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Elm and1
Moan, Agazado Kamran Elson ogluand i¢irom ki, “Azarbaycanda giymatli kagizlar
bazarmin dovlot tonzinlonmosi mexanizminin totbigi” movzusunda magistr
dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina vo istinad qaydalarina tam riayot etmoklo vo

istifado etdiyim bitiin manbalari odabiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



AZORBAYCANDA QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ DOVLOT
TONZINLONMOSI MEXANIZMININ TOTBIQi

XULASO

Tadqiqatin aktualhigi: Qiymatli kagizlar bazarmin mahiyyatini va mazmununu anlamagq
vacibdir. Ciinki bu bazarin asas vasitalari giymatli kagizlardir. Bu baximdan respublikamizda
giymatli kagizlar sektorundaki hiiquqi qaydalar miiayyan edilmisdir. Qiymatli kagizlar bazar
maliyys bazarmin samarali faaliyyatinin asas elementlarindan biridir va vasait axininin faal
sokilda idars olundugu vs iqtisadiyyatin miixtalif sahalarina sarmaya qoydugu bir sahadir.

Tadqigatin maqsadi: Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarimin inkisafi
iiciin dovlot tonzimlonmd mexanizminin tatbiqinds bashca maqsod miiasir, beynalxalq
standartlara uygun, iqtisadiyyata genis kapitalizasiya imkanlar1 toaqdim edan va risklarin
etibarh idars edilmasini tomin edon, yiiksok somaras ilo faaliyyat gostoron qiymaotli kagizlar
bazarmin formalasdirilmasidir.

Istifads olunmus tadqiqat metodlari: analiz — sintez, induksiya - deduksiya iisullarindan,
igtisadi-statistik va muqayisali tahlil, imumilasdirms, qrafik tadqiqatlar metodlari.

Tadgigqatin informasiya bazasi: Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin va Nazirlor
kabinetinin igtisadiyyat, giymatli kagizlar va digar aidiyyati sahalarinda gabul etdiklari farman,
ganun, Sarancam va s.

Tadgigatin  mahdudiyyatlori: “Covid 19” epidemiyasi ilo alagadar olarag noazari-
metodoloji materallarin vo mihim malumat bazasinin alda edilmasindaki ¢atinliklor.

Tadqiqatin elmi yeniliyi: Diinyada istifads olunan yeniliklardan an uygununu 6lkamizin
igtisadi modelina tatbiq etmak va bazar iqtisadiyyati saraitinds igtisadi taraqginin an vacib
gostaricilarindan biri olan fond bazarimin inkisaf saviyyasini yiksaltmok lazimdir.

Naticalorin istifada oluna bilacayi sahalor: Hom fond idaragiliyinda, ham do kapital
bazarm tonzimlayan qanunvericilik va tanzimlayici aktlarin hazirlanmasinda beynalxalq
tacriibays uygun olaraq 6lkamizda maliyyas alatlarinin istifadasini yaxsilasdirmagq iigiin pesokar
birja istirak¢ilar1 tarafindan istifados edila bilar.

Acar sézlar:kapital bazar;,investisiya muhiti, xarici sarmaya.



IMPLEMENTATION INSTRUCTIONS OF THE PERFORMANCE-BASED

SUMMARY

Relevance of the research: It is important to understand the essence and content of the
securities market. Because the main instruments of this market are securities..The securities
market is one of 16 key elements of efficient operation financial market and is area where cash
invested various sectors of economy.

The purpose of the study: To study the development trends of the application of financial
instruments in Azerbaijan in modern times, the existing problems and shortcomings in this area,
to make recommendations and proposals for the creation of a single system based on world
experience.

Research methods used: analysis-synthesis, induction-deduction methods, economic-
statistical and comparative analysis, generalization, graphical research methods.

Information database : decrees, laws, orders, etc. adopted by the President of the Republic
of Azerbaijan and the Cabinet of Ministers in the field of economy, securities and other relevant
fields.

Limitations of the study: Difficulties in obtaining theoretical and methodological materials
and important databases in connection with the Covid 19 epidemic.

Scientific novelty of the research: It is necessary to apply the most appropriate innovations
used in the world to the economic model of our country and increase the level of development
of the stock market, which is one of the most important indicators of economic progress in a
market economy.

Areas where the results can be used: It can be used by professional exchange participants
to improve the use of financial instruments in our country in accordance with international
practice, both in fund management.

Keywords: capital market, investment climate, foreign investment
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GIRIS

Mévzunun aktualhgi: Olkomizdo muasir maliyys bazarlarinm oasasini toskil edon
Fond bazar da inkisaf edir. Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin intensiv
formalasdirilmasinda bazar infrastrukturunun yaradilmasi ilo igtisadi vo Huquqi
islahatlar prosesi mumkindir. Yeni yaradilmis bazar infrastrukturunun osas
hissalorindon biri do giymotli kagizlar bazaridir. Olkomizdo kapitala boyiik tolobat var,
lakin banklarda faiz doracslorinin vo bank faiz doracolorinin artim templori ¢ox
yiiksokdir. Olkemizda fond birjalarmin inkisafi bir ¢ox iqtisadi somaralora malik olsa
da, bu dévrin har dévri tgun dovlst tanzimlanmasinin va ganunvericilik bazasinin tam
xarakteri bu todqigat mévzusunun aktualligina gotirib ¢ixardi.

Problemin qoyulusu vo oyronilmo saviyyasi: Inkisaf etmokdo olan biznes
sektoru iqtisadiyyatlarinin Sohm bazarina qarisigi, aksariyyati daha bdyuk vo daha akici
bir kapital bazarindan ibaratdir. Sovet Azorbaycanda istifadasi ¢ilin asas gorunma
biatin MDB o6lkalorinds  oldugu kimi dovlat istigrazlari idi. 1991-ci ildo
muxtariyyatimizin ilkin uzun hissalorinds qurulmus Baki Qiymatli Kagizlar Borsasi,
Azorbaycan Respublikasinin yaxinlarda maskunlagsmis qoruma bazarinda asas sshmdar
ticaratino ¢evrildi. Baki Banklararas1 Valyuta Birjast 21 iyun 1993-cii ildo AR-nin bes
ohomiyyatli banki torafindon qurulmusdur. Bu banklar AR-nin Milli Banki, Sanaye
Investisiya Sohmdar Kommersiya Banki, Aqrar-Sonaye Sohmdar Ticarat Banki, AR-
nin Beynolxalq Banki vo Sohmdar O manat Banklaridir. Dovlat orqanlarindan qorunma
bazari, "DOvlstin mivoaqqgoti giymatli kagizlarinin buraxilist haqqinda" AR Nazirlor
Kabinetinin secimindan sonra iso basladi. Diqqat yetirmok lazimdir ki, millatimizdaki
qoruma bazarmin shamiyyatli bir hissasi olan bir anliq hokumat qoruma bazari 1996-
c1ilin sentyabrinda iso basladi vo 1997-98-ci illords bir anliq dovlat qiymatli kagizlarini
qoymaq Ugiin 13 baglanis kegirildi. Rasmi molumata gore, dOvlst orqani qoruma

bazarmin iralilomasi 1997-ci ilds basa catd1 vo dovlot orqan1 bir anliq dovlat giymatli
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kagizlarinin yayilmas: Qaydalarina yenidon baxdi. Bu dayisiklik {iciin, geyri-yasayis
birliklorinin axtarigda istirak etmosino icazo verilir. Eyni zamanda, qorunma bazari
icin ganuni bir qurulus olaraq doldurula bilon "Sshmlor hagqinda" va "Sahmdar
sirkotlor haqqinda" ganunlar gobul edildi.

Tadgiqatin maqsad vo vazifolari. Arasdirmanin osas moqgsadi miiasir dovrdo
Azorbaycanda qiymotli  kagizlarbazarinin  dovlot  tonzimlonmosinin  inkisaf
tendensiyalarini, bu sahodo movcud problemlori vo catismazliglart aragdirmaq, diinya
tocriibasi asasinda vahid sistemin yaradilmasina dair tovsiyo va tokliflor vermokdir.

Dissertasiya 1sinin asas magsadlari:

» Qiymotli kagizlar bazarmni todbiginin noazari-metodoloji  aspektlorinin
arasdirilmasi

»  Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarmmni todbiginin mévcud voziyyatinin
giymatlondirilmasi

> Qiymotli kagizlar bazarmni dovlet tonzimlonmosinin  problemlarinn
arasdirilmasi

>  Qiymatli kagizlar bazarinn1 dévlat tanzimlonmasinin asas prespektivliyinin
aragdirilmasi

Tadqigatin obyekti v predmeti: Todqgiqatin obyekti qiymatli kagizlar bazardir.
Bunun presedenti iso AR-da qiymoatli kagizlar bazarinin dovlst tonzimlonmasi
prosesinin tadqiqi toskil edir.

Tadqgiqat metodlari: analiz-sintez, induksiya-deduksiya metodlari, iqtisadi-
statistik vo miiqayisali analiz, imumilogdirmo, qrafik todqigat metodlarindan istifado
edilmisdir.

Tadgigatin informasiya bazasi: Todqigat malumat bazasina AR-nin Prezidenti
vo Nazirlor Kabineti torofindon Iqtisadiyyat, Qiymotli kagizlar vo digor miivafiq sahalor
lizra tosdiq edilmis normativ hiiquqi protokollar, qanunlar, amrlor, qorarlar vo bir sira
digor metodik gostorislor daxildir. AR DSK-nin statistik macmuolori, Milli Depozit

Morkazi , Azarbaycan fond bazarinin istirak¢ilar1 Assosiasiyasi, Bakida (BFB) illik
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hesabat va analitik birjanin materiallari, Xoborlor Agentliyinin informasiyasinin togkili
hesabat1 da daxil olmagla, onun inkisaf probleminin tohlili vo qiymatlondirilmasina
hosr olunmus elmi islor, monoqrafiyalar, mogqalalor.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi: Dissertasiya giymatli kagizlar bazarinda istifads olunan
mexanizmlari tam arasdirmusdir. Inkisaf yollar1, lkomizds giymotli kagizlar bazarinin
xususiyyatlori, eloca do diinya bazarina uygunlasma yollar1 hortorafli 6yronilmisdir.

Tadqigatin mahdudiyyatlori: Covid 19 epidemiyasi {izro nozori vo metodoloji
materiallarin vo mithiim molumat bazasinin sldo edilmasinds ¢atinliklor todqigatinin
mohdudiyyatlori.

Naticalarin praktiki ahamiyyati va tatbiq sahalari: Magistr tezisi Azarbaycan
Respublikasinin maliyys bazarlarindaki qiymotli kagizlar1 tohlil edir, dévrimizdaki
igtisadi rollarmi qiymatlondirir. Todgigat ¢argivasinds giymatli kagizlar tizra asas galir
va Xarclor tohlil edildi, sabablori vo boylimo vo azalma problemlori agiq sokilds
gostorildi. Olkomizda foaliyyot gOstoron giymotli kagizlar bazarmm tonzimlomo
mexanizmi, inkisaf dinamikasi tohlil edilmisdir. Bu sahadoki risklar, risklarin
minimuma endirilmasi problemlori, onlarin miisyyanlasdirilmasine vo aradan
qaldirilmasina yonaldilon problemloar vo onlarin halli yollar1 miizakira edildi.

Tadqgigatin naticolori fondlarin idaro edilmosi vo kapital bazarini tonzimloyan
gqanunvericiliyin vo qaydalarin inkisaf etdirilmasi {i¢lin beynolxalq tocriiboys uygun
olaraq Olkomizdo maliyys alotlorinin istifadosini yaxsilasdirmaq {i¢iin miibadilonin
pesokar istirak¢ilart torafindan istifads edils bilor. Diinyada istifads olunan an uygun
yeniliklori 6lkomizin igtisadi modelina totbiq etmok vo bazar iqtisadiyyatinda iqtisadi
toroqqinin on miithiim gostaricilorindon biri olan miibadilonin inkisaf soviyyesini

artirmaq lazimdir.
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FOSIL |I. QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ FORMALASMASININ
NOZORI OSASLARI VO PRINSIPLORI

1.1.Qiymatli kagizlar bazar1 anlayisi vo miiasir bazar iqtisadiyyatinda onun
rolu

Iqtisadiyyatin ~ yaranan hogigi sahosi mioyyon pul minasibatlori  vo
muoassisalorinin inkisafin1 tolob edir. Yaradilis dairesindo kapitalin istifadasine
mubadils vo ya miasir kapital deyilir ki, bu da pul va ya pulla slagsli kapital yaradir.
Nagd kapital miioyyon bir zamanda yaradilmasi talobini Ustalayir vo mlayyan bir Xarclo
oldo edilo bilor. Bazar munasibatlorinin yaxsilagdirilmasi konkret pul vo kredit
toskilatlarinda kredit kapitalinin inkisafina vo yaxinlasmasma vo kredit kapitali
bazarinin tonzimlonmasino sobab olur. Kapitalin nagd, kredit kapitali, pul togobbislori
Vo hagiqi farziyyslorin sabit (fiziki) kapitali kimi miibadilo vo muasir kapital kimi
birlogdirma dovrii movcuddur. Natica hom kredit, hom do asl yaradiciliq kapitali
keyfiyyatlorina sahib olan pul kapitalidir. Pul kapitalinin yiiksalmasi (dlzaldilmasi va
yaxsilagdirilmasi) basqa bir kapitalin - fantastikanin yaranmasina sabab olur. Fantastik
kapital normal olaraq qorumalarin verilmasi vo mévqgeyi ilo nagd kapitalin comlonmasi
Kimi gobul olunur. Fantastik kapital bazariin yaxsilagdirilmasi qoruma dayarinin,
onlarin aliciliq qabiliyyatinin alinmasini, yani spekulyasiya mahsuluna gevrilmasini va
qoruma bazarini qurmasm tomin edir. Ikincisi, haqigi vo nagd kapital ticaroti
sektorlarinda meydana ¢ixan maliyya dovrlari ilo mOhkom bir sokilda tasbit edilir,
onlarin konsolidasiyasini, dayandirilmasini vo yenidon bolisdiiriilmasini oks etdirir.
Notico etibarilo, pul bazarinin insasi ii¢ is sektorunun birlogsmasine miraciot edir:
kapital bazari, qorunma bazar1 va nagd pul (pul) bazari. Pul bazarimin tomali kapital
bazaridir (6z vo Ohdolik), bir araya gotiron komponent iso pul bazarinin miixtalif
hissalarina xidmot edon qoruma bazaridir. Qoruma bazarinin alatlarinin fargli oldugu
va pul vaziyyatina xidmat etdiyi, aslinds bitiin ticarat sahalarinin (madds bazari, aktiv

bazari va s.) Eyni zamanda qorunma bazarinin qorunmalarin alinib satildig1 sarbast bir
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bazardir. Natico etibarilo, qoruma bazari, bu yayim tiigiin quruluslar vo strategiyalar
kimi gqorunmanin verilmasi vo gedisi ilo mioyyan edilmis bir sira pul miinasibatlori
Kimi xarakterizo edilo bilor. Qoruma bazarindaki mohsullar, stok keyfiyyatlori,
sohmdarlarin olcatanligi adlanan qorumalardir. Beloliklo, "ticarot™ ifadssi evdoki pul
yazisinda 6ziinii gostardi. Beloliklo, bu iki fikri xarakterizo edirik (Kenn Y.H., 2001: s.21).

Midafislorin maliyys mibadilasindaki bir mohsul oldugunu tasdigladikdon sonra
onlarin meyllorini askarlamaq vo gorunma novlari barads diisiinmok vacibdir. Natico
etibarilo, qiymatli kagiz, miilkiyyat¢inin mosuliyyatli is mahiyyati (ganuni element)
torofindon xdsusi 6hdaliklorin sargilonmasini talob etmok imtiyazini tasdigloyan bir
tosdiglomadir. Bu Xatlor boyunca tohliikasizlik yalniz osas mogamlara sahib olan
gorunmalarda olur: diggat; imumi axin tiglin al¢atanliq; povest; dovlat tarafindan tasdiq
Vo rohborlik; standart vo ardicil; haggling; likvidlik; tohllka; 6hdaliklorin yerina
yetirilmasina dair 6hdalik. Qorumalarin dostokladiklori maddslordon tamamila fargli
olduguna diggat yetirmok lazimdir.

Qiymaotli kagizlarin osas novlorini asagidaki kimi xarakterizo etmok olar:

istiqraz - doastoklayicinin miiayyan bir muddat UGglin miayyan bir 6danisls vo ya
hissa-hissa olmadan taminat sahibina goriinan dayari 6domoak 6hdaliyini tasdig edan bir
qiymatli kagiz;

pay - tesarriifat subyektinin sahibinin (investorunun) manfaatinin bir hissasini
monfoot olaraq alan, sahibkarliq subyektinin rohbarliyinds istirak edon vo logv
edildikdan sonra galan amlakin bir hissasini veran investorun sanadi;

bank sertifikat1 - mloayyan bir middotdon sonra bankin bu amanati va faizlorini
0domoak 6hdaliyi olan bir bankdaki sarbast dovriyys haqqinda bir sertifikat;

veksel - formasi va ddvriyyasi xutsusi ganunvericilikla tanzimlonan borclunun
borcun 6danilmasing dair yazili maddi 6hdaliyi ;

Sadas veksel harakatini sxemda bu formada tasvir etmak olar:

Sxem 1: Veksellarin harakating aid sxem
12



Ahlic Satici

(veksel veran) (veksel alan)

Mai goncoran

(veksel son sahibi)

Manba: “2011-2020-ci illordo Azarbaycanda giymaotli kagizlar dovriyyesinin inkisafi” haqqinda
Dovlat Programi

Veksellor uygunlagdirila bilon vo sados veksellors boliiniir. Veksel borcalanin bir
bank garsisinda 6hdaliyidir. Kreditorun mioyyan bir middatdo vo ya miayyan bir
yerda 0domasi Vo ya icaraya gotiirma tolobi ilo kanar bir soxsa kéglrmasi borcludur.

Kodcglrmo vekseli borcalanin garsisina qoyulan vekseldos oks olunan mablogin
mUoayyan bir vaxtda 3 cii soxsa koc¢urilmasi barasinda bir amrdir.Kaglrme vekselinin

harakatini sxemds bu formada gésdormak olar:

Sxem 2: Kdgurma vekseli harakatinin sxemi

Trassant Remitent Vekselin son

(veksel veran) (veksel alan) sahibi

Trassant

(borc alan)

Manba: “2011-2020-ci illordo Azarbaycanda giymatli kagizlar ddvriyyasinin inkisafi” haqqinda
Dovlat Programi

Opsion - taraflordan birinin, bu hiquga goroa miayyan miqgdarda pul (mikafat)
Odomoasi ilo mivafig amlaki miigavilonin baglanmasinda miiayyan edilmis giymaotlo
muayyan bir middotds digar torafo satma (satin alma) 6hdaliyi deyil, hiiququ olan bir
miqavilo;
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cek - cekin aliciya gostorilon pul migdarimi 6domok Ucglin banka yazili amri;
konosament - mallarin daginmasi tigiin yiiklonmosini, daginmasini vo almaq hlququnu
tosdiq edon standart formada sanad; sahibino mioayyan middat arzinde miayyan bir
giymatla sirkatin sohmloarini vo ya istigrazlarim1 almaq ti¢iin stiinliik hiiququ veran
sonad; anbar torafindon verilmis vo anbardaki mallari miilkiyyatini tasdigloyan sanad;

fyucers miqgavilosi - mioayyan bir middstdon sonra amoliyyat zamani toyin
olunmus qiymatlo birja ilo satilan aktivin alqi-satqisi tiglin standart birja ticarati.

Qiymatli kagizin sadalanan xiisusiyyatlorina (Xisusiyyatlorina) uygun olaraq
asagidaki tosnifat tortib edilo bilor. Qiymaotli kagizlar bazariin funksiyalar1 Qiymatli
kagizlar bazarinin mahiyyati, iki gqrupa bolina bilon funksiyalari ilo tozahir edir: hor
hans1 bir bazara xas olan iimumi bazar funksiyalar1 va qiymatli kagizlar bazarin1 digor
bazarlardan forglondiron spesifik funksiyalar. Bazarin {imumi funksiyalarina
asagidakilar daxildir: kommersiya (bazar omoaliyyatlarindan golir oldo etmok);
giymatlor (bazar mallara talob vo toklifi mioyyanlosdirir vo bunun Gctin real bazar
giymatlarini ortaya qoyur); tonzimlayici (ticarot qaydalarmin miioyyonlosdirilmasi,
orada igtirak va S.); molumatlandirma (ticarat obyektlori va istirak¢ilart haqqinda lazimi
molumatlarin toplanmasi vo bu molumatlarin biitiin maraqli toskilatlara vo soxslora
catdirilmasi). sosial (imumi shaliya bu miuoassisalorin sshmlarina sahib olmagla

sohmdar comiyyatlori soklinde miiassisalori idara etmok hiiqugqunun tomin edilmasi)
(KouetkoB A.A., 2005).
Qiymatli kagizlar bazari bir sira spesifik funksiyalar1 da yerino yetirir: gqiymatli

kagizlar bazar1 pul dovriyyasi va kredit minasibatlorinin tanzimlayicilarindan biri Kimi
¢ixis edir. Inkisaf etmis giymotli kagizlar bazarmin olmasi, istehlakgilarm sorbost
fondlarinin bir hissasini baglamaqla inflyasiya proseslorini mohdudlasdirict tasir
gOstarir va eyni zamanda iqtisadiyyatin kredit yolu ilo maliyyslasdirilmasine olan talobi
azaldir; tosarriifat subyektlorinin va ohalinin fondlarinin miivaqgati sarbast maliyys
vasaitlorinin sonraki istehsal, xidmot Vo S. -o yatirilmasi iigiin calb edilmasini tomin

edir, kapitalin birlosdirma yolu ilo birlasdirilmasini, habelo borc qiymatli kagizlarinin
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(istigrazlar, veksellor, depozit sertifikatlar1) buraxilmasini togviq edir; giymatli kagizlar
bazari vasitasi ilo, sahibkarliq subyektlori, iqtisadiyyat sahalori, Somorasiz sanaye va
muassisalordon daha somoarali olanlara kapital axinlari, maliyya monbalori arasinda
yenidon bolisdirmo hoyata kegirilir. Direktiv igtisadiyyatda omanatlorin yenidon
boliisdiiriilmasi asason doévlst budcasi vo birbasa bank kreditlori hesabina hoyata
kecirilmisdir; investisiya portfelini saxolondirmoaklo (saxolondirmokls), tosarriifat
subyektlori muxtalif qiymotli kagizlar almagla bir miiassisonin maliyya vaziyyatini
effektiv sokildo idaro edo bilorlor; ddvlot, muxtalif név dovlst giymatli kagizlari
¢ixarmagla, biidco Kosirini inflyasiya olmayan fondlarla 0domolidir (pul krediti
¢ixarmadan); qiymotli kagizlar bazar1 maliyya risklorinin, investisiya risklarinin
sigortalanmasini (hedcingini) tamin edir. Bu funksiya téromo giymotli kagizlar (ikinci
sifarisin qondarma kapitali adlanan opsionlar, fyugerslor va digarlori) vasitssilo hoyata
kecirilir va bazi risk novlarini alqi-satqi obyektina ¢evirmoya imkan verir. Qiymotli
kagizlar ~ bazari  sadalanan  funksiyalardan olave  xarici  investisiyalarin
stimullasdirilmasi, qarsiligli hesablagsmalarin  sadolosdirilmasi, 6doma sisteminin
tokmillosdirilmasi va s.

Yuxarida deyilonlorin hamisi va giymatli kagizlar bazarimin bazi diger funksiyalari
inkisaf etmokds olan iqtisadiyyatindaki ohamiyyatini todricon artir. Fond bazarinin
imumi bazari va spesifik funksiyalarini nazardan kegirarok naticays golmok olar ki,
giymotli kagizlar bazarinin osas funksiyasi fondlarin bazar faaliyyatinin sahalori vo
sahalari arasinda yenidon boliisdiiriilmasinds, habels ev tosarriifatlarinin amanatlorinin
mohsuldarsizdan moahsuldar formaya kegirilmasinds 6zini gostorir. Qiymatli kagizlar
bazarmin qurulusu, komponentlori vo istirak¢ilart Har bir 6lkads giymatli kagizlar
bazarinda istirakc¢ilarin dairasi vo bu istirak sortlori dévlot torafindon misyyan edilir.
Eyni zamanda, dovlot ganunvericiliyi Olkonin iqgtisadi vo maliyys voziyyatinin

xususiyyatlarini oks etdirir va bohran vaziyyatlarinds dayisikliklara maruz galir(Bynaros
A.C.,2003).
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Qiymaotli kagizlar bazarinin strukturu: - bazar subyektlori (istirak¢ilari); - malumat
Vo hiiquqi qurulus; - satila bilon mal kimi muxtslif név giymaotli kagizlar; - bazarin
faaliyyatinin toskilati vo igtisadi mexanizmi. Qiymatli kagizlar bazarmin istirakgilar
arasinda qiymotli kagizlar satan vo ya satin alan, habelo dévriyyasino xidmat gostoron
Vo hesablagmalar aparan hiiquqi vo fiziki saxslor var. giymatli kagizlarin dovriyyasi ilo
bagli igtisadi miinasibatlora giron subyektlor. Qiymotli kagizlar bazarinin istirak¢ilari
arasinda: - emitentlor; - investorlar; - giymatli kagizlar bazarma xidmaot gdstoaron fond
vasitacilari togkilatlari; - dovlat tonzimloma va nazarat orqanlari; - 6zind tanzimloyan
toskilatlar. Qiymatli kagizlar emitentlori 6z adindan qiymsotli kagizlar buraxan vo
qiymatli kagizlarin buraxilis sartlorindan irali golon 6hdaliklorin yerina yetirilmasini 6z
Uzorino gOtiron hiiquqi soxslordir. Emitentlor giymotli kagizlarin harokatinds ilkin
olago rolunu oynayir vo son halga sahib olduglar1 qiymoatli kagizlar1 aldo edon
investorlardir. Investorlar fordi (fordlor) vo institusional (dovlet, sirketlor, fondlar,
banklar vo s.) Ola bilor. Strateji vo portfel investorlarin1 ayird edirom. Strateji
investisiyalar amlakin bolisdiiriilmasini, bolisdiiriilmasini, tasir va faaliyyat sahalarini
genislondirmoyi hadofloyir. Portfel investorlarimin mogsadi satin alinan qiymatli
kagizlardan golir oldo etmok, kapitalin qorunmasi, artirilmasi vo butlin investisiya
portfelinin saxolondirilmasidir. Qiymatli kagizlar bazarinda hom alicilarin, hom da
saticilarin maraqlarmi tomsil edoan vasitagilor var. Vasitogilor qiymotli kagizlar
bazarinin qiymatli kagizlar portfellorinin idars olunmasi {igiin broker vo diler foaliyyati
ilo masgul olan pesokar istirak¢ilardir. Qiymoatli kagizlar bazarina xidmot gostaran
toskilatlara birjalar vo birjadan konar bazar toskilatgilari, hesablasma markozlori
(hesablasma vo kredit toskilatlar1), depozitarlar, qeydiyyatcilar vo s. Inkisaf etmis
Olkalorin giymotli kagizlar bazarinda morkozi olags fond birjalaridir. Birjalarin toskili
formalar1 miixtolifdir, lakin hamis1 emitentlor, onlarin maliyya voziyyati vo giymatli
kagizlarin reytingi barado moalumatlari comlosdirir, ticarat ii¢iin lazimi gorait yaradir,
istirak¢ilar: liglin miiayyon zomanatlor yaradir ki, bu da biitévliikde giymatli kagizlar

bazarmin likvidliyini artirir. Hesablasma vo kliring toskilatlart masraflori, risk
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soviyyolorini azaldarag vo hesablasma miiddotini azaldaraqg mutosokkil giymatli
kagizlar bazarindaki istirakcilara hesablasma xidmotlori gOstorir. Investorlarm
mivagqgoti olaraqg sarboast fond yerlosdirmoyi tapsirigi verdiyi ixtisaslasmus toskilatlarin
foaliyyatlori giymaotli kagizlar bazarinda genis yayilmisdir. Bu toskilatlara investisiya
fondlar1, investisiya sirkotlori vo banklar daxildir. Oziini tanzimlayan toskilatlar hom
do giymotli kagizlar bazarinda pesokar istirak¢ilarin bir qayda olaraq koniilli birliyi
asasinda nozarat, mitosokkil vo tonzimloms funksiyalarin1 hoyata kegiron giymatli
kagizlar bazarinda faaliyyat gostorirlor. Ozinl tonzimloyan toskilatlar qiymeotli kagizlar
bazarinda islomok Ugln mitoxassislor hazirlayir, pesokar standartlar hazirlayrr,
Uzvlarinin maraqlarint qoruyur vo S.Belaliklo, qiymotli kagizlar bazari, investorlarin
muvaqgati sarbast kapitalini toplayan maliyys bazarinin qiymatli kagizlarin saticisi vo
alicilarinin maraqlarinin toqqusmast vo reallagmasi yeri rolunu oynayan bir sektorudur
(Novruzov N.N., 2004).

Fond bazari maliyys sisteminin bazar dalgalanmalarina qarsi daha adekvat
reaksiya vermasina komok edir vo kapital axinlarini tonzimloyir, asagi golirlilik
doracasi olan sahalordon daha yiuiksak olan sahslora axmimi tomin edir. Belalikls,
giymatli kagizlar bazarmin on vacib Ustlnliklori asagidakilardir: qiymotli kagizlar
bazarinda bir neg¢o onilliklar arzinds (istigraz buraxarkean) vo hoatta mohdud istifads
ucln kapital alda edos bilarsiniz - sshmlar buraxarkan; bazi qiymatli kagiz novleri Gizra
galir alinan manfaatin hacmindan asili olaraq ddonilir; giymatli kagizlara qoyulmus
vasait, giymatli kagizlarin sahiblori bir-birino kogursalor do, qiymatli kagizlarin biitiin
omri boyu emitentin soroncaminda qalmaga davam edir; qiymotli kagizlar bazari
istehsalin idara olunmasinda istirak etmok imkani verir; qiymotli kagizlarla
omoaliyyatlar, qiymatli kagiz sahiblari olan investorlarin vergitutma soviyyasini azaldir.
Qiymatli  kagizlar bazarinin ¢ox boyiik stiinliiklorine baxmayaraq bazar
minasibatlorinin bu igtisadi mexanizmini idealizo etmak lazim deyil; onun imkanlarina
aylq vo balansli yanasmaq vo potensialin1 giymotlondirmoak lazimdir. Bu baximdan

qiymatli kagizlar bazarinin asas c¢atigsmazliglart vurgulanir: qiymotli kagizlar bazari
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giymot vo yerlosdirma Qorarlarini tohrif edon muxtalif manipulyasiyalara va digar
horakotlora hassasdir, bu da fond bazarlarinda qiymatli kagizlarin toklifini azaldir. Bu
problem hom inkisaf etmokdo olan giymeotli kagizlar bazarlari, hom do inkisaf etmis
maliyys bazarlar1 ilo garsilasir.Daxili qiymotli kagizlar bazarlar1 beynolxalq giymatli
kagizlar bazarindan giiclii sokilds tasirlonir. giymatli kagizlar bazar1 qiymatli kagizlar
bazarinda giymotlorin vo hacmlorin dayiskoanliyi sobabindon yarana bilocok 6doma
sistemlori vo banka xas kapital gostoricilorine monfi tosir gostora bilor. giymotli
kagizlar bazari, sosial baximdan arzuolunmaz naticalora sobab ola bilon sorvatin
kdglrilmosi {iglin giiclii bir mexanizm yaradir. Bazar iqtisadiyyati inkisaf etmis
Olkalorda giymotli kagizlar bazar1 ononovi olaraq asagidaki osas funksiyalari yerino
yetirir: cari budca kasirinin maliyyalosdirilmasi; avvallor yerlogdirilmis kreditlarin
qaytarilmasi; dovlot bldcasinin kassa icrasmin tomin edilmasi; vergi 6domalarinin
geyri-baraboarliyini dizaltmok; kommersiya banklarinin likvid ehtiyat aktivlori ilo
tomin edilmoasi; salahiyyatli organlar torafindon hayata kecirilon hadaf programlarin
maliyyalosdirilmasi; sosial ashomiyyatli qurum va togkilatlarin dostoyi. Sadalanan
funksiyalar baximindan qiymatli kagizlar bazarinin (xiisuson dévlot giymatli kagizlar
bazarinin) inkisafi biitiin 6lkalor vo hor seydon ovval kegid igtisadiyyati olan 6lkolor

uctin aktual olan makroiqtisadi problemlari hall etmak ii¢iin lazimdir (Mammadov Z.F.,
2008: 5.101).
Iqtisadi cohotdon inkisaf etmis dlkalorin tocriibasi gostarir ki, hokumat giymatli

kagizlar ¢ixarmaqla daxili monbalar Uglin ragabato girir vo borc alma doyoari bazar
sortlari ilo muoyyan edilir. Budca maliyyalasdirilmasinin geyri-inflyasiya moanbalorini
inkisaf etdirorok hokumsat bununla da makroigtisadi sabitlosma perspektiviarini
yaxsilasdirir, maliyys sektorunun inkisafini vo kredit resurslarinin somarali bélgisini
stimullagdirir vo miayyan doaracods 6z kredit gabiliyyastinin soviyyasini artirir vo
bununla da beynalxalq (6zal) investorlara sonraki marhalads giris imkani agir. Qiymatli
kagizlar bazar1 bir ¢ox bazar prosesini tonzimlayir. Onun vasitasilo sonaye va bolgoalor

arasinda kapital axini tomin edilir ki, bu da qloballasmanin yeni sortlorino uygunlasma
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gabiliyyatini artiraraq iqtisadiyyatda vaxtinda struktur doyisikliklorinoe imkan yaradir.
Inkisaf etmis birja bazar1 qonaotlorin soforbor edilmasi vo bu mogsadlor (igin
investisiya manbalarina ¢evrilmasi tglin somarali maliyys alatlorine malikdir. Sohmlar
vo digor giymotli kagizlar mixtalif soviyysli fondlar kimi bazar minasibatlorinin
miuasir iqtisadi formalar1 vo strukturlarimi qurmaq {giin istifado olundugundan
institusional doyisikliyi tosviq edir. Fond bazari, portfelindaki likvid giymaotli kagizlarin
zomanatli paymi qoruyaraq miiassisalorin maliyyassinin likvidlik saviyyasini artirmaga
kdmok edir. Sohm indekslari (Dow Jones, NASDAQ va s.) Bazar sortlorinin barometri
rolunu oynayir, makroiqtisadi xarakterik verir vo fond bazarinin mioayyan bir

sektorunun va bltdvlikds igtisadiyyatin vaziyyatini oks etdirir.

1.2. Qiymatli kagizlar Bazarinin idara olunmasi qaydalari va metodologiyasi

Pul bazar1 qeyri-adi bir qurulus vo galirlorin birlosmo dairssidir vo pul
munasibatlori dairasindo bir ¢ox satinalma vo sOvdolosmo olagosidir. Bazar
iqtisadiyyatina keg¢id dovriinde miitomadi olaraq xalqin igtisadiyyatina pul vosaitlori
calb etmok vacibdir. Bu sakilda, glinimtizdaki sartlords, pul sektoru, milkiyyst néviine
az fikir verarak, hom makroigtisadi saviyyada ham da dovlat saviyyasinds varliglarla
tomin olunmasinda shomiyyatli bir rol oynayir. Belaliklo, bazar igtisadiyyatinin
yaxsilasdirilmas: pul bazari olmadan goribadir. Son 10 ildo Azarbaycanda mdiasir
qiymatli kagizlar bazar1 - 0zallosdirilmis dovlet miassisalarinin va yeni yaranmis
sohmdar comiyyatlarinin sohmlori, dévlot vo korporativ istigrazlar, dovriyys sanadlori,
fyucers va opsion mugavilalari inkisaf etmisdir. Qiymatli kagizlarin buraxilisini va
todavilini tanzimlayan bir sira gaydalar, hamg¢inin fond bazarinda istirak¢ilar tigiin
"davranis qaydalar1" gobul edilmisdir. Azarbaycanin fond bazarinda qiymatli kagizlar
yerlogdirmokls sirkatlorin kapitallasmasi prosesinda sonuncunun qarsiligl alagalarini
aragdirmaq  getdikco  aktuallagir.  Votondas  sirkatlorinin  oksoriyyatinin

giymatlondirilmomis bazar kapitallasmasinin  shomiyyatli  doracodo  maliyys
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monbaloarinin calb edilmasine imkan vermadiyi vurgulanmalidir ki, bu da onlarin
dinamik inkisafint mohdudlasdirir.Azoarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarmin yaxsilasdirilmast moqsadilo 16 may 2011-ci il tarixindo Azarbaycan
Prezidenti “2011-2020-ci illordo AR-da Sohmlor Bazarmm Inkisafi” Dovlot
Programini imzaladi. AR-da giymatli kagizlar bazarmin inkisafi alt1 istiqgamotdo
aparilacaqdir.

Qiymatli kagizlar bazarinin dovlet tonzimlonmasi metodlart :

Birinci metod biitlin bazar istirak¢ilar1 {i¢lin vahid davranis qaydalar1 vo
standartlarinin hazirlanmasini ohate edon funksional tonzimloma metodudur. Qiymatli
kagizlar bazarinin movcudlugu investorlarin pesokar bazar istirak¢ilarina, infrastruktur
qurumlarina, vergi vo hiiqugi muhita, giymatli kagizlar emitentlorine, dévlats vo onun
tonzimloyici orqanlaria inaminin olmasini nazords tutdugu ligiin bu ¢ox vacibdir.
Etibar olmadiqda, investor sadoCo pulunu vermoaz. Dovlat tonzimlonmasinin bu
funksiyasinin ziddiyyatli xisusiyysti hom do ondadir ki, dovlst yalniz tanzimloma
subyekti kimi deyil, ham do bir obyekt kimi ¢ixis edir. Digar emitentlor kimi 0z
qiymatli kagizlarini buraxir vo 6z 6hdaliklarina xidmat etmok ¢iin miiayyan siyasat
aparir. Hokumat 6z 6hdaliklarini yerina yetirmakdon imtina edarso, yalniz bir emitent
olaraq 6ziina deyil, ham do korporativ emitentlars, bir qurum olarag fond bazarina olan
inam sarsidir.

Ikinci metod sorti olarag maliyys tonzimlonmasi kimi mioyyon edils bilor. Bu
metod pul bazari alatlorini faiz daracalori, mozanns, ddévlat giymotli kagizlarinin
buraxilist (geri alinmasi) vo xarici kapital axinmni stimullagdiran todbirlorlo
manipulyasiya edorok makroiqgtisadiyyata tesir g0stormayi nozords tutur. Bu
manipulyasiyalarin monasi sabit galirlori olmayan alatlors olava kapital calb etmokdir
(sirkat sshmlari olan) vo ya oksino sabit galir alatlorino daha ytiksok golir gatirarok
kapital baglamaqdir (bunlara dovlst giymotli kagizlar1 vo birinci daracali

borcalanlarmistiqrazlar: daxildir).
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Uclincli tonzimlomo metodu institusional adlanir. Qiymatli kagizlar bazari
qurumlarina miiayyan toloblarin (ilk névbado maliyys) inkisaf etdirilmasini vo bu
tolablors uygunlugun daim izlonilmasini nozords tutur. Bazar qurumlarmin miioyyan
bir kapital kapitalina uygunlugu investorlarin qurumlara vo bazarin 6ziino olan inamini
artirir. Ancaq bu mosalodo ddvlot siyasoti ¢evik olmalidir. Bazar istirak¢ilarinin
kapitallasmasinda artim bazarin 6zilinlin inkisaf doroCaSi nazors alinmaqla yalniz
todricon miimkiindiir. Oks halda (banklarla olan vaziyystdo oldugu kimi) daxili
qiymatli kagizlar bazar tizarinds nozaratin xarici kapitala tam 6ttrtilmasi mumkandur.

Dérdinct dévlet tanzimlomo metodu texniki tonzimloma metodlarini shats edir.
Bazarda spekulyativ dalgalanmalarin mohdudlasdirilmasina, bazarda inhisarciligin,
saxtakarligin qarsisini almaga vo bir vo ya bir qrup istirak¢i torafindon giymot
manipulyasiyasinin qarsisini almaga yonalib. Texniki tonzimlomo iisullari, bazar
subyektlorinin qlvvalarinin baraboarliyini vo mioayyan bir maliyys alotinin bazar
giymatini toyin edon bazar molumatlarmin imumi mdévcudlugunu nozards tutan
somaroli bazarin formalagsmasina yonoldilmisdir. Buraya, genis miqdarda yeni miistori
calb etmaklo yanas, yeni sistem risklori gatiron genis yayilmis internet ticarati vo marj
ticaratinin tonzimlonmosi do daxildir(Yasar M.M., 2016 ).

Besinci metod dordiincii metodla six olagalidir - bOhrana qarsi tonzimloma
metodu, yani. diinya maliyys bazarlarinda vaziyyatin kaskinloasmasi va ya daxili bohran
vaziyyatinda vahid dovlat siyasatinin formalasdirilmasina ehtiyac. Bela bir siyasatin
olmamasi, miixtalif sdbalorin foaliyystlorinin uygunsuzlugu bohran hadisslorini daha
da agirlasdirir. Bu ciir hadisalorin garsisini almagq ti¢iin tanzimlayici organlar tarafindan
daim nozarat tolab olunur.

Altinct dovlat tonzimlama metodu kollektiv investorlarin tanzimlonmasidir. Bu
tip institusional investorlarin spesifikliyi ¢ox sayda kicik vo orta investoru calb
etmokdir. Belo bir qurumun yaradilmasi daxili bazarda sabitliyin artirilmasi vo
Azorbaycan muassisalori torafindon kapitalin kiitlovi calb edilmasi imkanlarini hall

edir. Bununla birlikdas, kollektiv investorlarin tonzimlonmasi digoarlarindan fargli olan
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xususi metodlar tolob edir vo hiiquqi, idarslorarasi, vergi problemlorinin kompleks
hallini  nozordotutur(Atakisiyev  M.C,Sixoliyeva  N.M,  Nuroliyeva R.N.,  2010).
Yeddinci metod 0Ozinl tonzimlomos metodudur, bazar istirakcilart 6zlori bazarda
mUoyyon gaydalari, miioyyon davranis gaydalarint qorumaqda maraqlidirlar. Bundan
alave, bazarin “daxilinda” olan istirakg¢ilar tonzimlayicilordon daha ¢ox problemi daha
aydin sokildo toqdim edirlor. Bu sabobdon inkisaf etmis birja bazari olan dlkalords
bazar istirak¢ilarin1 miistaqil vo konulll asasda birlasdiran qurumlar bazar tonzimlamoa
funksiyalariin bir hissasini gotarrlor.

Sakkizinci tanzimlamo metodu antitrest tanzimlomadir. Bu metod, investisiya
prosesinin bltin morhoalalorinds - bir is qurmaqdan qiymotli kagizlarla omoliyyat
aparmaga qodor antitrest ganunlarina uygunlugun izlanilmasini ohato edir. Digor
torofdon, antitrest tonzimlomo maliyys bazarinda, o ciimlodon giymotli kagizlar
bazarinda inhisar strukturlarinin formalagsmasina garsi yonaldilmalidir. Bu tonzimloma
metoduna ham ds daxili bazar istirak¢ilar: arasinda ragabatin tosviq olunmasina komok
edon todbirlara istinad etmok mantiglidir.

Bazarda maliyys alstlorindon istifadoys dair informasiya dostoyi asagidaki
moalumat novlaridir:

» normativ - qiymetli kagizlarin buraxilisim va ddvriyyasini tonzimloyan
ganunvericilik va tonzimlayici aktlar;

» mihasibat - Maliyya naticalori (sohm (zro monfost (zoror)) hesabati,
kapitaldaki dayisikliklor haqqinda hesabat (dividendlor, oslave Sohm emissiyasi
sobabindan nizamnamo kapitalinda artim va S.);

» statistik - uzunmiddatli, qisamiiddotli vo digor maliyys investisiyalarinin
hacmi;

» maliyys analitiklorinin analitik - analitik icmallart vo giymatlondirmalori,
Milli Bank va digar qurumlar tarafindoan rasmi olaraq darc olunmus malumatlar.

Maliyya alatlarini giymatlondirmok ti¢iin asagidaki gostaricilordan istifads olunur:

> dividendloar;
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fond birjasinda omaliyyatlarin hacmi;,
omoliyyatlarin xiisusiyyatlori;

tocili;

Y V VY V

sohm giymeatlori vo s.

Pul vasitesi ilo hor hansi bir miibadilo - emissiya, alqi-satqi - Uzvlorin aktiv
hesabati hissalorinin sintezi va dizayninin tonzimlonmasi ilo gqaginilmazdir. Daha sonra,
bu cur mibadilonin togkilatin pul voziyysti tosssiiratina tosiri muxtalif toroflords
gOstorilir. Bir baximdan pul manbalari va alatlori tagabbls va farziyyanin obyektidir;
sonra yena do hor hansi bir pul alati bir dofo bir togkilatin aktiv hesabatinda vacib bir
qaynaqdir. Bundan olave, bozi pul aloatlori, alternativlor Kimi, muoayyan iqtisadi
vaziyyatlords bas vera bilacak va har an badbaxtlik gotiran, indi dofalarlo son daraca
kritik olan boyuk golirlori, nagd pul garsiliglarint vo ya digor resurs axini imkanlarimi
ifado edir. (Munnep, P.J1., 2017: ¢.756).

Balansdaki hor hansi bir maliyys aktivi, bir torafdon, cari (mintazoam) vo
kapitallagdirilmig galir monbayi demakdir (masalon, sirkoto maxsus olan va balansinin
aktivinda gostarilon tglnci toraf emitentin sohmlari dividend soklinda galir alds edo
bilar, hamginin toxira salinmis galir bazar giymatinin béylimasindan alds edilon galir)
va digar tarafdon potensial bir zarar vera bilar (masalan, Gglnci taraf emitentin giymatli
kagizlarinin qiymaotinds siirisma bas verdikdo, cari giymoat bu giymatli kagizlarin
avvallar alindig1 maya doyorindon asagi diisdiiyii zaman).

Maliyys 6hdaliklarina galdikda, masalan, istigraz va ya bank krediti soklinda killi
miqdarda borc kapitaliin calb edilmasi sirkatin maliyya riskinin artmasi demokdir va
mUoayyan sartlords kapital bazarindaki movqgeyinin pislosmasina sabab ola bilar va garsi
toraflorlo minasibatlari ¢atinlosdira bilar.

Pul echtiyatlari, ohdaliklor vo alstlor barodo molumatlarin halo taskilatlarin
muoyyanlosdirilmadiyi  voraglor oks olundugundan, maliyys dastokgilori, borc
mudirlori va garsi toroflor iiglin agiq izahatlar vo movcudlug masalalarinin son vaxtlar

tosirli bir sokildo muzakiroa edilmosi tosadif deyil. Dlzglnlik, har seydon avval,
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hesabatlardaki togkilat manbalori vo 6hdsliklorinin nisbi ¢oxlugunun dagiq vo aglabatan
gOstorilmasini vo bundan alave, hodof perspektivini formalasdirmaq ti¢iin adekvat elmi
aciqlamalar, qeydlor vo doagiglosdirmolor daxil olmaqla hesabatlardaki moalumatlarin
algatanligini nazardo tutur. teskilatin pul vaziyyati. Etibarliliq vo haqiqi fikir fikri, butin
elan edon seylorin diizgln giymatlondirilmasini toklif edir (Alexander B, 2018: s.134).
Hesabatlarin diiz olmasi, bu fikri basa diismokdo hansi ictimai agiqligin tosavvir

olunmasina baxmayarag, biitiin torofdaslar ti¢lin al¢atan olmasini nazards tutur.

I1 FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA MALIYYO
BAZARLARININ FORMALASMASI VO INKISAFININ TOHLILI

2.1. Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarimin vaziyyati va analizi
Azaorbaycanda qoruma bazari iyirminci asrin ortalarinda quruldu vo qorunmanin
asas voziyyati banklar torafindon tamamlandi. 1913-cl ildo Baki Ticarat Banki ilk

tokliflorini verdi. Iyirminci asrin ilk iyirmi ilindo Bakida bdyiik bir hissesi neft istehsali
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ilo mosgul olan sahibkarliq subyektlori var idi. ©vvalki SSRI-do oldugu kimi Sovet
Azorbaycaninda satin alinan dovlat istiqrazlari, asas gorunma novu idi. Climhuriyyatin
muxtariyystindon sonra qoruma bazar1 dir¢olmoys basladi vo bu da bazar
iqtisadiyyatina vo maliyys mibadilosinin inkisafina tokan verdi. 26 iyul 1999-cu ildo
suveren bir xalqin qoruma bazarinin ¢ar¢ivasini quran "AR-nin Prezidenti yaninda
Qiymaotli Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin talimlarine zomanat verilmasi haqqinda"
AR Prezidentinin Formani, razilasdirildi. O andan etibaran qlobal normalara va
gunimuz bazar miinasibatlori standartlarina uygun olaraq 70-dan ¢ox talimat, qayda vo

tolimatlardan ibarst olan qoruma bazari tomali va inzibati sistem quruldu. (Abbasov A.H.,
2003).
Qiymatli kagizlar bazarinin dovlat tonzimlonmasi sistemi, ilk ndvbado, bazarda

bas veran proseslorin soffafligini vo mivafig olarag mimkin risklarin minimuma
endirilmasini  nazordo tutur. Bu baximdan tonzimloyici bazada investorlarin
hiiquglariin qorunmasi, bazarin vaziyyati barodo molumatlarin sistematik yayilmasi,
ganunsuz daxili amaliyyatlarin yolverilmazliyi, qiymot manipulyasiyasinin garsisinin
alimmasi vo s. Kimi sahaloro xlisusi digqget yetirilir. Bununla yanasi tiitiin vo aksiz
markalarmin dovriyyasi G¢tn yeni bir mexanizm alkogollu ickilar, borc bazarinin
tonzimlonmasi va girov omaliyyatlarinin ugotunun aparilmasi qaydalari, madani bir
lotereya bazarinin formalasmasi, sohmdarlarin hiiquglarinin qorunmasi tictin islor
toskil edildi, Milli Depozit Markazinin isi yiiksok Soviyyads quruldu, dovlot
0zollogdirma paylarmin (geklorinin) tonzimlonmosi totbig edilmasi mogsadilo
miihasibat ucgotu aparildi vo segimlor.

15 fevral 2000-ci ildo Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot Komissiyasinin togkilati
dostayi ilo Baki Fond Birjasi (BFB) yaradildi. BFB-nin funksiyalarina Azorbaycan
ganunvericiliyino uygun olaraq biitiin ndv qiymotli kagizlarla ticaratin toskili, birja
Uzvlarina depozit xidmatlori gostarilmasi, habels dovlot giymatli kagizlar1 da daxil
olmagla butlin giymatli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi1 xidmatlori daxildir

.Hazirda 37 pesokar istirak¢1 kapital bazarinda foaliyyat gostormok gln lisenziyaya
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malikdir. Bunlar arasinda 3 depozitar, 2 geydiyyatgi, 1 birja, 1 kliring toskilati, 2
idaroetmo sirkati, 15 broker vo 13 diler var. Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazari
infrastrukturunun inkisafinda miihiim rolu beynoslxalq iqtisadiyyatin yeni sahalorinds
dinya tacriibasinin Oyronilmasina vo totbigino kdmok edan beynolxalq toskilatlarin
texniki  yardimi  oynayir. 2003-2004-ct illordo  Avropa Birliyi tarafindon
maliyyalosdirilon 1 milyon 300 min AVRO doayarindo 18 ayliq "Azorbaycan
Respublikasinin gqiymotli kagizlar bazarinin inkisafi" TACIS layihasi hayata kegirildi.
Layiho corgivesindo Ingiltoronin  “Securities Research Assosiates” sirkatinin
mutoxassislori tolimlor kecirmis, normativ bazanin ekspertizasini kegirmis, qiymotli
kagizlar bazarinda islomak ti¢lin bir sira tolablor hazirlamis vo QKDK-nin elektron
soboka sistemini yaratmislar.

Diinya praktikasinda qiymotli kagizlar bazarinin ii¢ modeli malumdur: bank
olmayan (ABS-da totbiq olunur); bank isi (Almaniya {igiin tipik); qarisiq (Yaponiya vo
Rusiyada inkisaf etdirilmisdir). Birinci halda, geyri-bank giymatli kagizlar sirkatlori
bazarda vasitogi rolunu oynayirlar ki, bu yaximlarda bu guna qgodor Azarbaycan
bazarinin modelina tam uygundur, ¢iinki ikinci doracali banklarin 6zlori birbasa fond
bazarina giro bilmodiklori vo tez-tez vasitogi strukturlardan kdmok istomoali olduglari
uclin 6zlori vo yaratdilar. Lakin, 2010-cu ildon bari, Azarbaycan Markazi Banki bu
mohdudiyyatlori aradan qaldirdi, bunun sayasinds banklarin 6zlori artiq bazara gira
bildilor ki, bu da bizi s6zds giymatli kagizlar bazarinin Alman modeli ilo yaxinlasdirdi.
Ancaq bazarimizda vasitogi funksiyalarini yerino yetiron broker, diler strukturlart vo
digar pesokar bazar istirak¢ilart mévcuddur. Belsliklo, Azarbaycanin qiymatli kagizlar
bazarinin geyri-bank vo bank isi ¢argivasine uygun galmodon qarisiq bir modelda
foaliyyat gostordiyi bildirila bilor.

Korporativ bazarin foal inkisafi {iglin mohdudlasdirici amil, tez-tez yerli
sirkatlorin giymatli kagizlar bazarinin stiinliiklori barads pulsuz malumatlarin asagi
faiz doracalari ilo alina bilocayi tam molumatin olmamasidir. Bundan olave, istiqraz

buraxilisina qorar verorkon sirkot potensial investorlarin maliyys Vo iqtisadi
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gOstoricilori hagqinda molumat oldo edos bilocayine hazir olmalidir. ToassUf ki, halo
Olkadoki biitiin sirkatlor buna hazir deyil. Umumiyyatls, qiymatli kagizlar bazarmmn
biitiin istirak¢ilarinin soffafligin1 tomin etmok Ugiin Qiymatli Kagizlar tizro Dévlot
Komitasinin osas moqsadi sirkotlori BFB-nin siyahisina daxil etmok vo qiymatli
kagizlarmin likvidliyini tomin etmok, yani tolob vo toklifi stimullagsdirmaqdir.
Hogigatan do, bohrandan sonraki dovrds investorlar soffaf hesabat vermok istayirlar,
biznesin idars edilmosi prosesinin somoarali, somarali aparilmasini vo bu rahbarliys tosir
gOstora bilmoalorini maraqlandirirlar(®llazov Q.S ., 2009).

Olkanin sohm bazarinda sohmlor va borc alotlorinin do totbiq olunmasina
baxmayarag, holo do Azarbaycanin qiymotli kagizlar bazarinda investisiya fondu
sohmlari mévcud deyil. Buna gora, ilk ndvbads, onlarin icras1 zaruridir, digar torafdon
investisiya fondlar1 bazarda investisiya imkanlarini institusionalizasiya edo bilirlor,
yani Kicik investisiyalar colb etmoklo fondlar boyik institusional investorlara
cevrilocokdir.

Bu ciir imkanlar investisiyaya ehtiyaci olan sirkot vo sirkatlorin bazara daxil
olmasmi stimullagdirir vo bu da 0z foaliyyatlorini beynoalxalg standartlara
uygunlasdiraraq daha soffaf olmalarini tolob edir.

2005-2009-cu illar arzinds Baki Fond Birjasmm miitlaq birja dovriyyesi UDM-in
4.1% -don UDM-in 9.6% -o gador genislonmisdir. Bu dévrde BFB-nin birja dévriyyasi
6.4 dofo, 0 climlodan dovlat giymatli kagizlar ilo mibadila hacmi - 9.7 dofo, korporativ
qiymatli kagizlarla miibadilo hacmi - 23.3 dofa genislonmisdir.

Korporativ istigrazlarla amoliyyat hocminin artmasina tokco Azarbaycan ipoteka
Fondu torofindon buraxilmis istiqrazlarla amoaliyyatlarin arttimi deyil, hom do bu
bazarda istirak¢ilar dairasinin genislonmasi tasir gostarir. 2009-cu ilin sonundan va
2010-cu ildo daha foal sokildo mikromaliyys va lizing sirkatlori bank kreditlori almaq
yolu ilo deyil, borc istiqrazlar1 buraxaraq vesait toplamaga basladilar. Istigraz

omoliyyatlarinda da kaskin bir artima sabab oldu.
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Belaliklo, 2011-ci ilin yanvar ayinda Baki Fond Birjasinda (BFB) biitiin alatlor
Uzrs birja amoliyyatlarinin imumi dévriyyasi 181,1 milyon manat toskil edib ki, bu da
oton ilin eyni dovri ilo migayisads 28,7 faiz coxdur. Korporativ giymatli kagizlar
bazari avvalki ilin eyni dovri ilo miigayisads 2,3 dofo artarag 46,7 milyon manat toskil
etmisdir. Bunun sobabi, korporativ istiqrazlarla amaliyyat hacminds 2,6 gat artim vo
omoliyyatlarin say1 1,5 qat artaraq 16-ya ¢atmisdir.

Dovlot qisamiiddatli 6hdaliklori (DQI) vo AMB-nin Qeydlori Azorbaycanda
muhasibat segmentindo osas maliyys aloti olmusdur. Ticarat, Xozino vo bank
istigrazlari, korporativ istiqrazlar vo digor qisamiiddatli 6hdsliklor kimi alstlor bazarda
0z yerini tutmadi. Banklararas1 pul bazari, aktiv amoliyyatlarin hoyata kecirilmasi,
balans tonzimlonmasi, tonzimloyici organlarin vo xtsusan do AMB-nin taloblarine
uygunlagmasi tigiin banklararas1 depozitlor vo kreditlor soklinds vosaitlorin banklar
arasinda qisa miiddato boliisdiiriilmasini tamin edir. Bu seqmentdo AMB kommersiya
banklarina uygun olaraq kreditlor verir,

Bak1 Fond Birliyi (BFB) Komitanin iyerarxik komoayi ilo 15 Fevral 2000-ci ilda
quruldu. Ticaratin yaradicilart bir nega nahang bank va pul miassisasidir. BFB-nin asas
elementlori  AR-nin gobul edilmosi ilo verilon genis qoruma miibadilssinin
birlosmosidir. Idara heyati inkisaf ii¢iin bir anliq program hazirladi. Bu proqramda, AR-
daki qoruma bazarmin voziyysti, Umumi bazar tomslinin yaradilmasi vo
tokmillogdirilmosine  yOnolmis  dovlot  strategiyasindan, tapsiriglarin  icrasi
strategiyalarindan, institusional maliyys dostokgisi voziyystindon vo maliyys
dostokgilorinin imtiyazlarmin tomin edilmoasindon asilidir; Sohm bazar1 yetismis
mitoxassislorin hazirlanmasi, global alagelorin inkisafi, bu mokanda ac¢iq moalumat
bazasi istehsali On siralarda idi. Programa uygun olaragq, iqtisadiyyatin hazirk1 vaziyyati
nozara alinmaqla, qoruma bazarinda dovlat organmin yanasmasi onu miisayiot edan
asas istigamatlors malikdir:

- Respublikada mutasokkil giymatli kagizlar bazarinin formalagmast;

- Olkonin daxili investisiyalari {i¢iin sorait yaradilmasi
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- Kanarlar1 calb etmoak Gigtin musbat bir spekulyasiya mihiti yaratmaqg

- Sohm bazarinda pul sabitliyini va tohlUkasizliyini tomin etmok:

- Azarbaycan qorumalarinin diinya kapital biznesi ilo alagalondirilmasi {igiin sorait
yaradilmasi.

Yuxaridaki hodoflori yerino yetirmok iiglin miisayiot olunan gclordon talob
olunur:

- Qanunvericilik gabiliyyati (Sohm bazarinin icrasi, iralilomo programi, ganunun
planlasdirilmasi vo qorunma bazarinin yaxsilasdirilmasina zomanat veran talimatlar);

- Idaroetma qgabiliyyeti (sohm bazarinmn rahborliyi vo bazar tzvleri ticlin igtisadi
Vaziyyata nozarat);

- Sohm bazarinda bir malumat gargivasinin yaradilmasi vo maliyys dastokgilori
ucgln duzllylin tomin edilmasi;

- hiiqug va manafelarin tohlikasizliyinin toskili

gorunma tominatgilari, sohm bazarinin tacriibali Gzvlari, maliyys dastokgilori;

- Qiymotli kagizlarla omaliyyatlar zamani1 yarana bilocok risklorin minimuma
endirilmasi;

- maliyys qurumlart ilo amokdasligin inkisafi

- beynalxalg maskunlasma va kliring sistemlarina qosulma

- Sohm bazarinda cinayot omaliyyatlarinin qarsisinin alinmast;

- Bazar Uc¢iin méhkam ciddi bir iglimin yaradilmasi

Pul doyisikliklori vo xalqdaki osas 0Ozollosdirma qoruma bazarinin
yaxsilasdirilmasina olavo etdi. Hal-hazirda dovlot kegid istiqrazlari, 6zallosdirmo
tokliflori vo alternativlori, sahibkarliq subyektlorinin hissalori, kredit toskilatlarinin
magazasinin identifikasiyasi, veksellor vo perspektivlior movcuddur.

AR-daki sohm bazar1 dord bolgaya boliine bilar:

- dovlat sohm bazari - dovlat ani giymatli kagizlart:

- Ohdalik 6hdaliklari va veksel bazari;

- dovlat 6zallosdirms paylar: (¢eklori) vo secimlar;
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- korporativ sohm bazari:

Azorbaycanda qorunma bazarmin inkisafi ilo global tocribo, tanimadigim vo
diinya miqyasli birliklarlo isloyarok davamli olaraq comloasir. Bu sokildos, 2004-cl ildo
TACIS European Expert Services, tanimadigi miitoxassislora ganuni bir sistem va
Olkonin qorunmasi bazar1 tgiin tokliflor tagdim etdi. Azarbaycan Respublikasinda
qorunma bazarmin inkisafi. Vozifo iki il taksit muiddati ilo 1.300.000 (1.000.000
300.000) avro doayarindadir. Tosobblsln osas masqlarindon biri do qoruma bazari
Uzvlarinin birlosmasi, axtarisda moacburi bir vozifo sisteminin inkisafi, yeni pul
alotlorinin inkisafidir. Bu harakatlorin har biri Azorbaycan Respublikasinda qorunma
bazarinin institusional inkisafina katalizator toklif edocokdir. Homginin, Avropa
Yenidonqurma va Inkisaf Banki1 (AYIB) Dévlet Komitasing xiisusi yardim etmisdir.

Tanimadigi miitoxassislor torofindon qanuni rohborlik Gglin  49.820 avro
moblaginda. British Securites Research Associated LTD-nin miitoxassislori, AYIB-in
secimi ilo QKDK-ya ganuni yardim noévlari toklif etmok iciin "Sahmlar" va "Ticarat
qurumlar1”" m1 parcaladilar.

Butin bu minasibatlorls yanasi, Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazarinin global
maliyys bazarinin bir hissasini togkil edon dinya maliyys bazarina inteqrasiyasina
mane olan bir sira problemlor mdvcuddur. Buna misal olarag Qiymotli Kagizlar
Bazarinin pesokarliginin asagi soviyyado olmasi, qiymotli kagizlar bazarinin
yaradilmast vo tokmillogdirilmasi programinin tam islonmomosinin  obyektiv
naticasidir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazari. Bu, problem olaraq 6ziinii asagidaki
saholordo gostorir: Muassisalorin  6zallosdirilmasi zamani inkisaf etdirilmis vo
standartlagdirilmis bir sistem yoxdur. Bu giin Azarbaycanda 0zallogdirmas ils slagadar
sahibkarliq subyektlarinin maliyys dostokgilari torafindon qoyulmus ilkin sortlors tez-
tez cavab vermomaosi a¢iq bir haqigotdir; istedadli coxtarafli nimayands heyatinin, ham
do zaminlara vo maliyya dastok¢ilorina midaxils eds bilocok miitaxassis baladgilarinin

olmamasi. Tocriibali Uizvlor ABS, Kanada, Ingiltora va Yaponiya kimi bazar voziyyatini
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sindirmali vo diinya praktikasinda bazi mosalolori moglub etmok Ugln fikirlor irali
surmoalidirlor; Genis miqyasli etiraf togkilat vo togobbislorin Ohdaliklorinin asagi
daracalari il tasvir olunur. Qarb 6lkalarinds Qiymatli Kagizlar Bazarinin asas hissasi
(70-95%) korporasiyalar va sirkotlor torofindon istiqraz buraxilmasi yolu ilo hoyata
kecirilir. Bu vaziyyatda birinci daracali bazar bu 6lkalordoki sshmloro asaslanir vo
investisiya banklar1 yerlosdirmanin asas vasitociloridir. Azorbaycanda iss bu bazar
maoveud deyil. Investisiya banklar1 birinci saviyysli bazarda istiqraz yerlosdirmo Ggiin
osas toskilat kimi ¢ixis etmir. Umumilikds, planetds iki nov risk banki var: spekulyasiya
banklar1 qoruma voziyystindo (ABS, Kanada, Ingiltors, Yaponiya), orta va
uzunmiddatli  kreditlor (Qorbi Avropa Olkslori vo AEA) Ucln ohamiyyatli
solahiyyatlori tomsil edir. Ola bilsin ki, yaradilis vo kapitalin beynalmilallogmasi
sobobindon ¢oxsayli tosabbiis banklari qoruma bazarinda hom geyri-rasmi ganun
ideyasina bagli hom osas, hom do istoya baglh faaliyyatlorini tamamlayirlar. Birja
ticaratinin bir nega is sektoruna sahib olduguna diqqgat yetirmok lazimdir. Daha sonra
hom nahong sahibkarliq subyektlari, hom do kigik sahibkarliq subyektlori sohm ticarati
daxilinda Azarbaycan igtisadiyyatinda bir ne¢s is sektoru yaradacaqlar. Azarbaycanda
qorunma bazarmin digor bir ¢atismazligi sshmlor Gglin ganuni va inzibati sistemin

olmamasidir.

Cadval 1: Azarbaycan giymatli kagizlar bazarimn statistik gostaricilari

Mbonba: Azorbaycan Fond Bazar Istirak¢ilariin Assosiasiyast
https://www.afbias.az/qk/:-gostericiler, 2019

Azorbaycanda sehm bazarmin inkisaf etdirilmasi vo diinya valyuta bazarina daxil
olmasi tigiin diinya rahbarliyini tomin edo bilocak bir inzibati sistemin yaradilmasi vo
saxlanmasi, pul bazarindaki masalalorin tonzimlanmasi kimi. Pul perspektivlari olan
pul mibadilslorinin sonradan Azorbaycanin qiymotli kagizlar birjasinda aparilmasi
normaldir. Miidafio bazarinda yeni pul alatlori olacaqdir. Baslamagq ii¢lin dovlatin borc

goruma novleri uzadilacaqdir. Novbaeti tezliklo bas vers bilor:
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https://www.afbias.az/qk/:-gostericiler

2018- ci il 2017-ci il 2018-
2017-ci
illar
9qd Mablagi 9qd Mablagi Uzra | Bazardaki
sayt | (mlrd AZN) | say1 (mlrd AZN) farg pay1 (%)
Koo Gl 477 4,246 9.76 69% | 34%
kagizlar
Ilkin bazar 287 3.38 639 9.27 -84%
Tokrar bazar 2,891 2.38 3807 1.60 34 dofo
R 2196 5.08 392 1.95 8dofo |  48%
kagizlarn
Ilkin bazar 788 6.97 338 1.58 10 dofo
Tokrar bazar 76 0.79 65 1.26 -52%
Torama maliyys | o, 54q 5.85 59 5.45 45% 49%
alatlari 844
Repo/aks-repo 62 0.63 3 1.03 36 dofo 0.41%
Sohmlor bazart | 99044 | 26.72 o 25.04 23% | 100%
Ilkin bazar 2264 8.36 835 9.95 -9%
tokrar bazar 95 859 7.58 59488 6.08 58%

- Miuoayyan programlarin maliyyalosdirilmasi moqsadilo giymatli kagizlarin

buraxilmasi.Bu ciir qiymatli kagizlar naticasinda program va layihalarin naticalarinin

hoyata kegirilmasi;

- Torpaq va dasinmaz amlakla tomin edilmis qiymatli kagizlarin buraxilmast;

- Xarici bazarlarda satilacaq borc qiymatli kagizlarmin genislondirilmasi;

- Yeni boyik emitentlar grupu - baloadiyyalars qosula bilor bazar;

- Bazarin digar bir boylik sektoru - korporativ istiqraz bazar1 olacaq

- Ozallosdirilon boylik istehsal miiassisalorinin oksariyyati istiqraz buraxacaglar

- Movcud bosluglart aradan qaldirmaq ticlin homiso yeni qaydalar totbiq

edilocokdir

Sohm bazarimin iralilomasi mixtalif nov kapital isi sektorlarinin qarigigi ilo tosvir

olunur. Bir baximdan qorunma bazar1 6z kapitalin1 calb edir. Sonra yena do goruma

komponenti ilo farqli is sektorlarina pul axin1 istigamatlondirir va buna gora hadisalarin

doyismasi ligiin sorait yaradir.

Diagram 1: Qiymatli kagizlar bazariin dinamikasi
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o 2017-2018-ci il dinamika (mIn AZN)
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Korporativ giymatli kagizlar Dovlat giymatli kagizlar Torama maliyya alatlari

Monba: Azorbaycan Fond Bazari Istirak¢ilarinin Assosiasiyasi
https://www.afbias.az/gk/:-gostericiler, 2019

2018-ci ilds fond bazarmin boyiimasindon basqa, qiymoat vo keyfiyyatdo miisbot
yeniliklar var idi. Buna asaslanaraq gostarmok olar ki, 2018-ci ildo fond bazari 12 illo
muqayisads 2017 faiz artaraq 15,7 milyard rubl taskil edib. (https://www.afbias/ :: .az / gk-

gostericiler)

2016-2017-ci illorin hesabat dovrinds Azarbaycan Respublikast Maliyya
Nazirliyi vasitasilo daxili borc siyasati, homginin Markazi Bankin hesabimna milli
valyutaya tozyiqin azaldilmasi {i¢iin banknotlarin buraxilmas: dovlet Sonadlori

bazarinda dovriyyanin artim dinamikasini miioyyon etmis, bazar 19,4 dofo artmisdir.

(https://www.afbia.az/gk-gostericiler)

Cadval 2: Dovlat giymatli kagizlar iizra gostaricilor

2018-ci il 2017-ci il
2018-2017- | Bazar
< " i illar pay1
Moablagi Mablagi o
ogdlorin | (mird | Oqdlorin | (mird | Uzrefera | (%)
sayl1 AZN) sayl AZN)
D°‘{{'°Eq'ym°t" 23096 7.08 392 0.91 8dofo | 100%
agizlan
ey 597 0.95 371 0.68 50% | 25%
istigrazlar
flkin bazar (1) | 39486 0.82 317 0.39 78
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Tokrar bazar 83 0.15 67 0.26 -55%
MoliGziBanking) ), 5.36 34 0.41 28 dofs | 97%
notlari
[lkin bazar (2) 712 5.28 34 0.38 28 dafa
Tokrar bazar 8 0.15 1 1 0 0%

(1) Doévlat istigrazlar tizrs olan yerlogdirilmis nominal hacm ( 850 min AZN )

(2) Notlar tizrs olan yerlosdirilmis nominal hacm ( 5 384 min AZN)

Monba: Azarbaycan Fond Bazari Istirak¢ilariim Assosiasiyasi

https://www.afbias.az/qk/:-gostericiler, 2019

Diagram 2: Dovlat istiqrazlar:1 vo Markazi Bankin notlari (2019)

14%

B

Dovlat istigrazlari

M 6067 min AZN

86%

Moarkazi Bankin notalari

Monba: Azorbaycan Fond Bazari Istirak¢ilarmin Assosiasiyasi

https://www.afbias.az/gk/:-qostericiler, 2019

Diagram 3: Dovlat istiqrazlar ilkin va takrar bazar (2019)

m Dévlat istigrazlari - ilkin bazar

795

45

421
- -

B Dovlat istiqrazlari - Tokrar bazar

Manba: Baki Fond Birjasi
https://bfb.az/korpoorativ//:istigrazlar/, 2019
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2019-cu ildos horraclarda veksel {izro omoliyyatlarin orta ¢okili golirliliyi 10, 89
faiz toskil edib. Iki il orzindo hesabat ddvriindo dévlat istiqrazlarinin birjasinda 45
horrac kegcirilib, son zamanlar iso ilkin bazarda ogdlorin hocmi 6ton illo miigayisodo
89 faiz artaraq 795 milyon UAH togkil edib. Hesabat dovriindo dévlat istiqrazlarinin
tokrar bazar1 69 faiz azalib vo 45 milyon ABS dollan toskil edib.ABS.Manat. Bu
miiddot orzindo lamantinlordo yerlosdirilmis qisamiiddotli dovlet istiqrazlar ilo
sovdologmolorin orta ¢okili golirliliyi 10,15% toskil edib, ortamiiddotli dovlot
istigrazlar1 ilo sévdolosmolorin orta c¢okili golirliliyi iso 13,08% toskil edib.

(http://m.islamazeri.com/azerbaycanin-qiymetli-kagizlar-bazari-34-yuzde-Kicilib--39649.html)

2017-ct vo 2018-ci illorin hesabat dovriindo korporativ fond bazarinin sohm
seqmentindo omoliyyatlarin doyori 2,2 dofo artaraq 2 mlrd.manat togkil edib.
Banklarin investisiya tolobatin1 6domok {i¢iin kapitalin calb edilmosi fond bazarinin
bOyiimosini osaslandirmaq tigiin ohomiyyatli bir meyar kimi tosvir edilmisdir.
Umumilikda, ilkin fond bazarinda omoliyyatlarin say1 avvalki 3,3 illo miiqayisodo

2018 dofs artib vo 1,900 milyon toskil edib.

Cadval 2: Korporativ qiymoatli kagizlar iizra gostoricilor (2017-2018-ci illar)

2018 - ci il 2017 - ciil 2018-
Mablagi Mablagi 2017-ci | Baza
oqdlari (mlrd oqdlari (mlrd illar Gzra | r pay1
n sayl1 AZN) n sayl1 AZN) farq (%)
Korporativ giymatli 3849 | 467 4275 9.85|  -69% | 100%
kagizlar
Sahmlar 3108 3.04 3597 1.93 3dofo | 72%
Sohm (ilkin bazar) 68 2.8 243 1.57 4 dofo
Sohm (tokrar bazar) 2852 1.17 3554 1.36 -65%
Korporativ istigrazalar 849 2.65 758 8.85 -88% | 55%
llkin bazar (manatla) 88 1.28 35 8.51 -87%
Hlkin bazar (Xarici sa| 114 581 119 | -42%
valyutada)
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Tokrar bazar(manatla) 81 1.93 61 1.17 | 13 dofo

Tokrar bazar(manatla) 899 1.34 233 1.09 5 dofa

Manba: https://bbn.az/korporativ--//::giymetli-kagizlar-bazari-914-mlInAzn-t%C8%99skil -
edib/\

Diagram 4: Sahmlar va Korporativ istiqrazlar dinamikasi (2019-cu il)

H 3660 min AZN

56%

44%

.

Sahmlar Korporativ istiqrazlar

Manba: Baki Fond Birjasi
https://bfb.az/dovriyesinin--mugayiseli-cedveli-//, 2019

Diagram 5: Sahm ilkin va tokrar bazar dinamikasi (2019-cu il)

2032 min AZN

92%

8%

Sahm (ilkin bazar) Sahm (takrar bazar)

I 2000909090900

Manba: Baki Fond Birjasi
https://bfb.az/::dovriyyesinin-mugayiseli//cedveli/, 2019

Bu dovrda, korporativ tohliikasizlik bazarindaki asas azalmadan asili olmayaraq,

axtarigsda yenidon mubadils dayarinds bir artim oldu. Kémokgi bazarda dovlat pulu ils

verilmis korporativ qiymotli kagizlarin hacmi 12,4 dofo genislonarok 916 milyon

manata godar, tanis olmayan nagd korporativ sshmlarin hacmi iss 4,2 dafa genislonaroak

315 milyon manata godor artmisdir.

Istiqraz bazarina baxmagq istoyirom. Bu, Maliyys Nazirliyi torofindon buraxilmus

manatin istiqrazidir vo hazirda O6lkomizin istiqraz bazarinda foaliyyst godstoron

Azorbaycan DOvlot Neft Sirkati torofindon buraxilan SOCAR istigrazidir. Man bu
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mdvzu haqqinda otrafli danismagq istordim, asason ona gora ki, SOCAR-1n linkini calb
ediram.

Olkamizin istigrazlar bazarinda yerino yetirilon formalliglarin 76% - don goxu
SOCAR-1n istigrazlaridir. SOCAR istiqrazlar1 2017-ci ilda rekord soviyyaya catib. Bu
ilin ilk iki ay1 orzinds Olkonin fond birjasinda 69,7 mln.manat mobloginds istiqrazlar
satilib.

2019-cu ilds biitiin istiqrazlarin (miiqavils istigrazlarina qadaga qoyulmasi) 135
milyon ABS dollar1 hacminds ictimai birja ticaratindoe miubadilo edildiyi nazars

almmalidir. Umumiyyatlo, SOCAR giymotli kagizlar tohliikesizlik bazarmim 67,8% -

ni ahats edir.
Cadval 3: 2019 — cu ilda istiqraz bazarmin dinamikasi (ABS dollar ila ifadd)
SOCAR 97 546 626 $ 77.8 %
Digor Korporativ 27983529 $ 23.6 %
Dévlat 38516450 $ 31.6 %
Comi: 254 035 456 100 %
$

Manba: Azarbaycan Dovlat Neft Sirkati
http://socar../istiqraz.az//,2019

2019-cu ildo SOCAR qiymatli kagizlart yenidon movcud gqiymotlondirilon
hormato cevrildi. Insanlar vo ganuni maddolor tarofindon bu istigrazlara verilon
fovgolade milahiza, onlarin maliyyads yiksalmasino sabab oldu. 2019-cu ilds
istigrazlarin doyari 1.000 $ -dan 1.023 $ -o yuksaldi va cari ilin sonuna gadar an boyuk
satis doyari 1.030 $ -a goldi. (nhttp: //socar../istiqraz/ -. az/)

Bununla yanasi, 2019-cu ildo SOCAR Istigrazlar ilo REPO omoliyyatlar iso
salmib. Repo amaliyyat1 asasen bonuslara 6z senadlorini girov qoymagla guzostli
sortlorla (illik 3,6% -4% - lik glizostlo) kredit almaq imkani verir. Istiqraz sahiblori
sonadlorini satmaga ehtiyac duymurlar, istiqraz sahiblori repo amoliyyati vasitasilo
istonilon vaxt lazimi vasaitlari geri gotirs bilarlor. Repo prosedurlarini calbedici edan

basqa bir sey faiz doracasinin ¢ox mévcud olmasidir. Yoni istiqrazlarin galirliliyi illik
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5% oldugu tg¢iin borcalanlar REPO omoliyyatlar1 vasitasilo golir aldo etmoys davam
edirlor.

Bunun naticasinds 2019-cu ildo BONISTLOR repo prosedurlarina boyiik diqqot
yetiriblor. Tezliklo SOCAR Istigrazlari ilo REPO formalliglarinin hocmi $ 11,6 min. -

u Otlb.( http://socaristigraz.az/)
Cadval 4: 2019- cu ildo REPO bazarimin dinamikasi (ABS dollari il ifado)

SOCAR Istigrazlar 24 REPO 12792 756 $ 68 %
muqgavilasi

Basqa istigrazlar 30 REPO 8834487 % 42 %
muqavilasi

Comi: 20487 153 $ 100 %

Manba: Azarbaycan Dovlot Neft Sirkoti
www. http://socar--.istiqraz.az/, 2019

2019-cu il orzindo SOCAR istiqrazlar tizro faizlorin 6donilmosi 4 dofo hoyata
kecirilib. Bu 6doanislor yanvar, aprel, iyul vo oktyabr aylarinda hoyata kegirilmisdir. Bu
tarixlords hoyata kecirilon 6donislordon ¢ixis edarak, bonistlar 5 000 000 dollar aliblar
Va naticads, 2018-ci ildo SOCAR istiqrazlar1 6z sahiblori ticiin ABS dollar ilo (ABS
dollar1 ila) 6lkanin an galirli sanadi oldu.

Nominal doyari 1000 ABS dollar1 olan SOCAR istigrazlarinin illik galirliliyi 5%
va ya 50 ABS dollar1 toskil edir. istiqrazlar tizra faiz 6danislari adoaton il arzinds 3 ayda
bir dofo aparilir va ildo 4 dofo 6danilir. (http://socaristiqraz.az/)

SOCAR-1n Azarbaycanda istiqrazlari tokco istiqrazlar bazarinda deyil, biitiin fond
bazarinda da an ¢ox tolob olunan istigrazlara ¢evrilib. Hal-hazirda fond bazarinda digoar
qiymatli kagizlarla hayata kegirilon rasmiyyatlorin oksariyyati ndgtavidir. Xususils, bu
giymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmosindon sonra bazarda formalliglarin hacmi
yenidon azalir. Bundan basqa, formalliglarin oksoriyysti Banklar, Sirkatlor va
investisiya sirkotlori arasinda hoyata kegirilir. Buna baxmayaraq, SOCAR-in tokrar
istiqrazlar bazar1 kifayot qodor foaldir vo bu gin Umumilikdo 69 milyon dollar

mabloginda 100 milyon dollar hacmindas buraxilan istiqrazlar emal edilib.
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Fond bazarinin ayrilmaz hissasi fond bazaridir vo bu giymatli kagizlarin satisi lizro
fond bazarlarinin faaliyyati | va Il bazarlara bolindr.

IIkin bazar yeni buraxilis kagizlarmim, yoni start-uplarmn, sohmdar comiyyatlarin
va digar tosarrifat subyektlorinin an ilkin buraxilmis sohmlarinin satisi ti¢iin nazarda
tutulmusdur. Bu bazarin asas xususiyyati ondan ibaratdir ki, emitentlor vo alicilar dagiq
mioayyan edilib, prosedurlar iso 0ziinomoxsus qapali formada hoyata Kegirilir.
Emitentlor vo kagiz investorlar ilkin bazarin niimayandalori kimi ¢ixis edirlar.

[lkin bazarmn edilmosi ikincil bazarin mévcudlugunu miitloq dogruldur. Market II
avvallar nagr olunan sanadlorin alinmasi vo satilmasi ti¢iin nozords tutulmusdur. Bu
bazarin vacib oyungular1 emitentlor deyil, asason monfoat oldo etmok {igiin isloyan
istifadacilordir. II bazar yalniz 6lkads investisiya vo depozit imkanlarma tasir etmir,
hom do onlar1 yenidon bdliisdiiriir. Bu bazar qiymotli kagizlarin buraxilmasinin
sabitliyini tomin edir ki, bu da 6z ndvbasinds bu giymatli kagizlara miinasibatdo
tarazligin vo likvidliyin formalagsmasinda miihiim rol oynayir.

Orta bazarin miitosokkil vo geyri-mitosokkil togdimati var. Qeyri-mintozom
ticarat omoaliyyatlar1 geyri-mutasokkil bazarda hoyata kecirilir isa valyuta ticarat,
mitosokkil bazarda hoyata kegirilir. Mitosokkil bazarin farglondirici xisusiyyati
alicilarin vo saticilarin goriismok imkani va talob va toklif amilindon asili olaraq ayri-
ayr1 miiqavilalorin baglanmasi imkanidir.

2019-cu ildo 11,5 mlrd.manat vo 4,1 mird. dollar. Soshmlarin ABS dollari ils dovlat
qeydiyyati aparilacaq.

Cadval 5: Qiymatli kagizlarin dovlat geydiyyat1 (2019)

Emitentlor Qeydiyyat say1 Mablagi (AZN)

Kredit qurumlari 29 1 390 000 000
Sigorta qurumlari 1 66 000 000
Digor qurumlar 50 2300 000 000
Cami 80 3 655 000 000
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Monba: Azorbaycan Fond Bazari Istirak¢ilarmin Assosiasiyasi
https://www.afbias.az/gk/:-gostericiler, 2019

Cadval 6: Emitentlarin geydiyyat say1 (AZN) (2019)

Qeydiyyat
Emitentlor sayl Mablagi ( AZN)
Dovlot istiqrazlari 5 800 000 000
AMB notlar1 60 6 096 000 000
Cami 65 6 876 000 000

Monba: Azorbaycan Fond Bazari Istirak¢ilarmin Assosiasiyasi
https://www.afbias.az/gk/:-gostericiler, 2019

Veksel Gzra: 2019-cu ildo 4,2 mlrd ABS dollar1 vo 2,8 mird AZN doayarinds 20
veksel buraxilis1 dovlet geydiyyatina kegmisdir.

Bu gun Azorbaycanda qoruma bazarmin yaxsilagdirilmasina tokan veron osas
mosalalordan biri da is elementlorinin asag1 soviyyali vengur talimlorinin istehsalidir.
Bu bir nego sobobdon meydana goldi. ©Ovvala, bunun asas sobabi Azorbaycan
iqtisadiyyatindaki aktual masalalor vo 0zal sahonin calbediciliyinin az olmasidir.
Ikincisi, asag1 spekulyasiya horokati masolosi defoltlarin inkisafi ilo daha da artir.
Uclinciisti, maliyys gargivasindoki mévecud mosalalor hagigi saho lzvlorinin kredit
aktivlorindon istifado etmok gucslzliyl ilo miayyan edilir. Pul monbalarinin
oksariyyati, asasan korporativ qoruma bazarinda, qoruma bazarina resurslar qoyulur.
Bu gun Azorbaycanda qoruma bazarinin bdyiikk hissaSi bir anliq dovlat giymatli
kagizlarindan asilidir. Bu, dolayzsi ilo pul alstlorinin uygun vo diizgiin tanzimlonmoasini
ohato edir. Xalqimizin maliyys mibadilasinin asas mogamlari bunlardir:

- Kigik 6lcult va maye olmayan;

- Makroiqgtisadi saviyyads "diizgiin tartib edilmomasi (geyri-mioayyanlik)
birja istirakgilari ilo digorlori arasinda)

- Tonzimlonan va geyri-rasmi ticarst texnologiyalarmin zoif inkisafi

infrastrukturlar;
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- DGvlat tonzimloma sisteminin ayrilmasi, coxunun tokrarlanmasi ayri-ayri
idaroetmo  organlarinda tonzimloms funksiyalari, vahid tonzimlomo konsepsiyasinin
hazirlanmasi;

- Zoif birja malumat sistemi;

- Investisiya bohranimnin sabitlosmasi;

-Spekulyativ dovriyyanin logvi;

- Qisamiiddotli dovlat istigrazlar1 bazar qurulusu va S.

Ancag bitun bu problemlara baxmayarag, 6lkemiz ii¢iin bu yeni bazar qurulusu

goalacakda yiiksak nishatds inkisaf edacakdir.

2.2. Azarbaycanda qiymaotli kagizlar bazarimin tonzimloanmasinin
qiymatlondirilmasi

Qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi onun bdtin istirak¢ilarinin:
emitentlorin, investorlarin, fond bazarinin pesokar istirak¢ilarmin faaliyyatini
tonzimlomok vo solahiyyatli toskilatlar torofindon onlar arasinda biitiin nov
omoliyyatlarin tonzimlonmasi prosesidir. Tonzimloma, fond bazarindaki biitiin
foaliyyat novlori vo amoliyyatlar1 ohato edir: investisiya, emissiya, vasitaci, girov,
etibar vo spekulyativ. Qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi daxili vo xarici
bolunar. Daxili tonzimlama, mioayyan bir togkilatin faaliyyatinin bu togkilatin vo
iscilorinin foaliyyat qaydalarini miiayyan edon 6z qaydalarina tabe edilmosidir. Xarici
tonzimloma - miayyan bir toskilatin faaliyyatinin doévlat gaydalarma, bunu etmoak
hiququ olan muxtalif togkilatlara, beynalxalq normalara vo migavilalars tabe olmasi.
Qiymatli kagizlar bazarinin xarici tonzimlonmasinin (¢ soviyyasi vardir: fond
bazarmin dovlattonzimlonmasi; bazarin 6ziinii tonzimlonmasi; sosial tanzimloms, yani.
comiyyatin ictimai roy mexanizmindon istifado edarok giymatli kagizlar bazarindaki
istirakgilara tasiri. Qiymatli kagizlar bazarmin Otonzimlanmasi miisyyan moqgsadlori

guddar:
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- ictimai maraqglarin qorunmasi, yani. miayyon sosial hadofloro ¢atmaq Ggun
bazara tosir. Mosalon, istehsal sektoruna investisiya axini noinki istehsal gicinln
genislonmasinitomin edir, eyni zamanda geyri-istehsal sahasindoki iqtisadi foaliyyatin
canlanmasina da komok edir;

- sorbast vo agiq bazarin formalasmasi, bu, tolob vo toklifo asaslanan giymatli
kagizlarin sorbast vo agiq qiymotlomo prosesinin tomin edilmasi demokdir.
Tonzimloms sistemi fond bazarinda inhisar qiymotlorinin meydana golmosini,
emitentin real vaziyyatini oks etdirmayan qiymotlori vo ya moxfi molumatlarin
alimmasi1 sababindan yaranan giymatlori istisna etmoalidir;

-odalotli vo nizamli bir bazar yaratmaq. Bu, biitiin bazar istirakg¢ilarinin
vicdansizliq va saxtakarliglardan qorunmasini nazards tutur. ©dalotli vo nizamli bazar
konsepsiyas1 yiiksok giymotli kagizlarin likvidliyini, omaliyyatlarin davamliligini vo
sohmlarin minimal giymat farqi ilo satilmasini nazards tutur.

- Fond bazarmin darinliyinin va genisliyinin tonzimlanmasi. Tonzimlanmanin
moqsadlorindan biri do fond bazarimin kifayst godor dorinliyini vo genisliyini tomin
etmokdir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin inkisaf tendensiyalarini dyranib mozmununu anlamag
uclin giymatli kagizin mahiyyatini anlamaq lazimdir. Onun bazarda dovretma surati
ona bagli olan vo ya onunla he¢ bir olagesi olmayan bazar alatlorinin bazarda
todaviiliinii asanlagdirir. Belo diistintirom ki, bu saho maliyys vasaitlorinin suratli
axinini togkil edon investisiyalari artiran bir sahadir. Gordiym kimi, muxtalif tadbirlor
Olkomizdoki qoruma bazarinin yaxsilagsdirilmasina komok eda bilor. Sohm bazarmin
irolilomasi  Olkadoki iqtisadiyyatin miixtolif saholorinin  vo dinya maliyys
mubadilssinin inkisaf siirati ilo six baghidir. Bu sokildo hoyata kegirilon tadbirlar,
Olkomizin qiymotli kagizlar birjasinin global pul biznesinin tonzimlonmasine
qosulmasina yonaldilmalidir. Qiymotli kagizlar birjasinin dovlat torafindon idars
olunmasi daha ¢ox bazar ekspertlari torofindon olavs olaraq daha ¢ox katalizator olardi.

Molumat tohlikasizliyi danilmaz bir saviyyays catdirilmalidir - qorunma bazari
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maliyya dastokgilarina tohfa vermayin tohlikalari va Gstlnliklari barads tam malumat
vermoalidir. (KorimovA.E, Babayev A.A., 2003).

Olavo olaraq bunuda geyd etmok istoyirom ki, qiymotli kagizlar bazarin
maliyyslogmoasindo alternativ. monbadir. Qiymotli kagizlar bazar1 omtos vo pul
todavillne foal suratdo xidmat edir. Qiymatli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatda vacib
rolu bir nego asas faktorlarla baglidir.Birincisi, bazarda olan resurslarin qiymatindon
daha asag1 alda olunmasina sobab olur. ikincisi, bazarda olan dovretma glicti zif olan
resurslarin dovriyyado aktif inkisafina sabab olur. Belaliklo, giymatli kagizlar bazari
dovlat bldcasi vo bank sistemi daha six alagoads olub va glicli ragabat aparirlar.Bu vo
bir cox amillor giymatli kagizlarin dovlet igtisadiyyatinda asas rol oynadiqini va torkib
hissasi kimi ¢ixis etdiyini tasdiglayir.

Dovlat tonzimlomo metodlart Qiymatli kagizlar bazarinin dévlat tonzimlonmasi
sisteminin asas segmentlorinin tasnif edilmasine muxtalif yanasmalar mévcuddur.
Birincisi, giymatli kagizlarin névlarina géra dovlst tonzimlonmosi giymatli kagizlar
bazarimin miixtalif seqmentlorini - korporativ, dovlst, téromo alstlori vao onlarin
bazarlarini (vo ya basqa bir tosnifata gors - kapital, borc va térama qiymatli kagizlari
Vo onlarin bazarlarim) tosir edir. Ikincisi, giymatli kagizlar bazarinda foaliyyst novlori
va amaliyyat novlarina gora dovlat tonzimlonmosi giymatli kagizlar bazarinin biitiin
istirak¢ilarinin emitentlorini vo investisiya foaliyyatlorini tonzimlayir: emitentlor,
qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilari, kommersiya banklarinin, investisiya
fondlarinin, girkatlorin va banklarin, sigorta sirkatlarinin faaliyyatini, pensiya fondlar
Vo S. Toskilati struktur baximindan dovlat tonzimlonmasi tonzimlayici vo nozarot
organlarinin miirakkab ¢oxsaviyyali bir sistemidir: dovlot organlar1 vo giymatli
kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilariin dovlstin misyyan hiiquglarini onlara havals
etdiyi dovlot organlart vo 0zUni tenzimloyan toskilatlar. Bu qurumlar milli,
bolgalorarasi, regional va baladiyys saviyyalorinds foaliyyat gostara bilor. Dinyada
giymatli kagizlar bazarinin ddvlot tonzimlonmosinin toskilino forgli yanasmalar

moalumdur.
43



Qiymatli kagizlar bazarina tosir yollar1 ilo dévlot tonzimlonmasi Umumiyyatlo
asagidakilara boliintir:

- dovlat tarafindon sorancaminda olan iqtisadi ricaqlar vo kapital vasitesi ilo
hoyata kecirilon giymatli kagizlar bazarinin dolay1 vo ya Umumi igtisadi idars edilmasi.
Bunlara daxildir: vergi sistemi (vergi doracalori, glizastlor va vergi guizastlori); pul
siyasati (faiz doracalari, minimum amak haqqi va S.); dovlot kapitali (dovlat btidcasi va
S.); dovlat amlaki va sarvatlari (dOvlot muassisalari, tabii sarvatlor va torpaq);

- giymoatli kagizlar bazarmin bilavasito vo ya inzibati gaydada idara edilmosi:
giymatli kagizlar bazarinin biitiin istirak¢ilar1 Tiglin macburi talablorin mioayyan
edilmasi; bazar istirak¢ilarinin vo emitentlor torofindon buraxilmig qiymotli kagizlarin
qeydiyyati; qiymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyatin lisenziyalasdirilmasi; biitiin
istirakgilarin - goffafligt vo molumathiliginin tomin edilmasi; bazarda asayisin
qorunmasi. Bir ¢ox bazar istirak¢ilarin faaliyyatinin birbasa tonzimlonmosi Moarkozi
bankin Xidmatinin solahiyyatlorina aiddir. Bir sira bazar istirak¢ilarinin (masalan,
kommersiya banklari, sigorta sirkotlori vo ya pensiya fondlar1) faaliyyatinin
tonzimlonmasi tamamila va ya gisman (faaliyyatlorinin miiayyan aspektlorinds) digor
sObalorin salahiyyatlorine aid edilir. Miivafiq olaraq, MB 1n salahiyyatlorinin digar
dovlat organlaria hovalo olunmus hissasi onlara timumi lisenziyalarin verilmasi vo ya
geyd organlarinin siyahisina daxil edilmasi yolu ilo hayata kegirilir. Bu geydiyyat vo
lisenziyalagdirma orqanlarinin funksiyalarina, lisenziyalar verdiklori soxslora vo onlar
torofindon geydiyyata alinmis qiymotli kagiz emissiyalarina miinasibotdo ganuna
uygunlugun izlonilmasi daxildir.

Pul bazari miistosna bir qurulus vo golirlorin birlosmo dairasidir va pul
munasibatlori dairasinds bir ¢ox satinalma vo sOvdslogsmo olagosidir. Bazar
iqtisadiyyatina dogru iralilodikda, xalqin iqtisadiyyatina inadla pul vesaitlori calb
etmok vacibdir. Bu istigamatds, mévcud sortlorda, pul sahibliyi novlari, sahiblik
novino az oshomiyyat verarok, hom makroigtisadi soviyyads, ham do ddvlat

saviyyasinds aktivlorlo tomin olunmasinda shomiyyatli bir rol oynayirlar. Bu sokilda
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bir bazar iqtisadiyyatinin yaxsilagdirilmasin1 pul bazari olmadan tosovvir etmok
mimkin deyil. Son 10 ildo Azorbaycanda muasir qgiymatli kagizlar bazari -
0zollosdirilmis dovlet miassisalorinin vo yeni yaranmis sshmdar comiyyatlorinin
sohmlori, dovlot vo korporativ istigrazlar, dovriyys sonadlori, fyugers vo opsion
muiqavilolori inkisaf etmisdir. Qiymotli kagizlarin buraxilisimi vo todavilind
tonzimloayan bir sira qaydalar, homginin fond bazarinda istirak¢ilar {i¢iin "davranis
qaydalar’" qobul edilmisdir.Azarbaycanin fond bazarinda qiymotli kagizlar
yerlogdirmokls sirkatlorin kapitallasmasi prosesindo sonuncunun qarsiligl alagalarini
aragdirmaq  getdikco  aktuallagir.  Votondas  sirkatlorinin  oksariyyatinin
giymatlondirilmomis bazar kapitallasmasimnin shomiyyatli  dorocodo maliyys
monbalarinin calbe dilmasina imkan vermadiyi vurgulanmalidir ki, bu da onlarin
dinamik inkisafini mohdudlasdirir. AR-da qorunma bazarini yaxsilasdirmaq iigiin
Azorbaycan Prezidenti 16 May 2011-ci il tarixinds "2011-2020-ci illordo AR-da
Qiymotli Kagizlar Bazarinin Inkisafi" Dovlet Proqramimi geyd etdi. AR-da qoruma
bazarinin inkisafi alt1 yolla tamamlanacaqdir. Qiymatli kagizlar bazari, milli bazarin
ayrilmaz bir hissasi olaraq, Gmumi ganunlara gors inkisaf edir, eyni zamanda milli
bazarin inkisaf templaring, istigamatlarina vo meyllarina tasir gostarir. Bundan irali
galorak dévlat giymatli kagizlar bazarinin isini iimumi iqtisadi proseslarla eyni sokildo
tonzimlomoali, inkisafina nazarat etmali, 6lks Ugiin daha perspektivli va zoruri inkisaf
istigamatlorini stimullagdirmalidir. Hor hansi bir bazar prosesi kimi, dovlat do giymatli
kagizlar bazarina nazarat eds bilmaz, yani bu bazarin istonilon saviyyasinda macburi
olan harakat Uglin tolimat vera bilmaz; yalniz bazar1 tonzimloys bilor. Tonzimloma,
insan foaliyyatinin hoyata Kkegirilmasino mohdudiyyst qoymagi hadofloyan bir
foaliyyatdir. Bu bazarda yaranan miinasibatlorin mirokkabliyi, miqyasi, bu bazara xas
olan risk soviyyesinin artmasi, istirak¢ilarinin vo investisiya qoyulus fondlariin
tohlukasizliyinin tamin edilmasi maraqlan is ii¢iin bir sira standart vo gaydalarin
hazirlanmasinin obyektiv ehtiyacini miioyyonlosdirir. qiymatli kagizlar bazarinin

dovlat tonzimlonmasinin mahiyyati olan bunun tzarindo.
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Tonzimlomo prosesindos, is prosesindo mioyyon qaydalara vo davranig
normalarina riayot edon biitiin bazar istirak¢ilarinin qarsilighh maraqglart balansini
qorumaq Ug¢lin bir mexanizm yaradilir. Tonzimlomo bu sahodo insan foaaliyyatini
mohdudlasdirmir, yalmiz bu foaliyystin  hoyata Kkecirilo bilocoyi sorhodlori
muayyanloasdirir. Bu ciir mohdudiyyatlor muisyyanlasdirmoaklo tanzimloms bu bazarin
galacak inkisaf tempini va istigamatini toyin edir.

Bildiyimiz kimi Qiymatli kagizlar bazariin tonzimlonmeasi daxili vo xarici boliine
bilor. Daxili tonzimloma muoayyan bir togkilatin faaliyyatinin foaliyyst dairasini vo
aparilmasi qaydalarini miayyan edon 6z normativ sanadlarine tabe olmasina asaslanir.
Xarici tonzimloma, bu teskilatin faaliyyatinin, digorlori kimi, yuxari togkilatlarin vo
dovlatin normativ sanadlaring, habels beynalxalg norma vo mugavilalors tabe olmasini
nazardoa tutur. Xarici tonzimlomada ¢ saviyya ayrilir: dovlst tonzimlonmasi, bazarin
Vo toskilatlarin 6ziinii tonzimlonmasi va ictimai tonzimlomoa, yoni ictimai rayin
yaradilmas1 vo bazar istirakgilarina tosiri. Tonzimloma prosesinds spesifik hadoaflara
nail olunur(®hmodov M. A., Hiiseynov A.C., 2011)

Owvala, qiymatli kagizlar bazar iqtisadiyyata investisiyalarin artirtlmasi vo dovlat
igtisadiyyatinin strukturunun doayisdirilmasi Ugln istifade olunur vo giymatli kagizlar
bazarmin bu problemlorin hallina ydnaldilmasi bu bazarin tonzimlonmosinds asas
moqsaddir. Bazarda giymatli kagizlara talob va toklif arasindaki uygunluga asaslanan
sarbast giymot formalasmasit mexanizmi islomolidir; inhisar¢i qiymatlorin meydana
cixmasi istisna edilmolidir. Bazar nizamli olmali vo saxtakarligdan, soxslorin vo ya
toskilatlarin pis niyystlorindon qorunmalidir.

Bazarin 6l¢iisii, dorinliyi va genisliyi bu faaliyyat novlarinds xalq tosarriifatinin
chtiyaclarina uygun olmalidir. Bazar dorinliyi, giymotli kagizlari bazarda satilan
sirkatlorin sayini, eloco do onlarin alqi-satqist ligiin amoliyyatlarin hacmini ifads edir.
Normal bazarda investorlar ham emitentlor, hom do giymatli kagiz névlori arasinda
secim etmoli olmalidirlar. Bazar genisliyi, tokrar bazarda aktiv olaraq satilan qiymatli

kagizlarin sayina aiddir. Belaliklo, masalon, boyiik investorlar bir sirkatin idaroetma
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prosesina tosir edo bilmok Ggtin bir emitentin boyik hissalorini alir vo saxlayirlar, bu
sohmlor bazara daxil olmur. Eyni zamanda, seshmlorin bazar giymatini togkil edon
sohmlarin dovriyyasi, onlara olan talab vo onlarin tachizati vo bazarin normal faaliyyat
gOstormasi Ugtin Kigik hissalora sahib olan sohmdarlarin kifayat qodor genis dairasi vo
Onlar1 bazarda satisa toqdim etmok ¢tin har an alverisli anda talob olunur. Tonzimlomoa
vazifasi ham do bazarin somaraliliyini tamin etmok, sahibkarliq faaliyyati tg¢iin stimul
yaratmaqdir.

Qisaca qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasinin bitlin magsad va vazifalori
Beynolxalg Qiymatli Kagizlar Toaskilatinin "Qiymatli kagizlar sahasinda tonzimloma
mogsadlari vo prinsiplori” osas sonadindo 0z oksini tapmisdir. Qeyd olunur ki,
tonzimlomo iqtisadiyyatda kapitalin formalasmasina vo iqtisadi bdylmoys komok
etmolidir, tonzimlomonin U¢ xdsusi hodofi mloayyanlosdirilir: tonzimloyici bazanin
yaradilmasi, pesokar bazar istirak¢ilarinin se¢ilmosi metodlari, miioyyon edilmis norma
Vo qaydalara uygunlugun izlanmasi.

Dovlat giymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasindas halledici rol oynayir. Dovlat
tonzimlonmasi bazara tasir gdstarmak ti¢iin bir sira hiiquqi, inzibati, iqtisadi, texniki v
digar metodlardan ibaratdir. Mohz onun sayssinds bu faaliyyat sahasindoki dovlst
siyasati hoyata kegirilir.

Qiymatli kagizlar bazarinin dovlet tonzimlonmosinin asas hadaflori 6lkanin
iqtisadi inkisaf hodoflorino cavab veron miiasir bir bazarin yaradilmasi, samarali
islomosi vo biitlin istirak¢ilarmin maraqglarinin  qorunmasini tamin etmokdir. Bu
mogsadlarin hayata kecirilmasinin ilkin sortlori giymoatli kagizlar bazarmin zoruri
infrastrukturunun vo institutlarinin  yaradilmasi, adekvat qanunvericilik bazasi
yaradilmasi yolu ila bazar davranisinin miiayysan norma va qaydalarinin hazirlanmasi
olmalidir.ardan konarlagmasina gora sanksiya sisteminin.

Qloballagsma kontekstinda milli giymeatli kagizlar bazar getdikca diinya maliyya
bazarlarinin  tosirine moruz qaldigr {gilin  dovlet daxili istirak¢ilarini  global

dalgalanmalardan qorumalidir. Miiasir bazar spekulyativ omoliyyatlar yolu ilo
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kapitallarini artirmaga calisan ¢ox sayda istirak¢i colb edir.Ddvlatin vozifasi bazarin
spekulyativ yonimund azaltmaq va istehsalin inkisafi ii¢lin alave vasait tomin edan
investisiya foaliyyatini  maksimum dorocodo  stimullasdirmaqdir.Bu  sortlorin
yaradilmas1 vo qarsiya qoyulan vazifalorin halli toanzimlomo islari miayyan prinsiplor
Uzorinds aparildigda miimkiindiir. Tonzimloma moqgsadlori vo asas tosir metodlari
yalniz iqtisadi strategiyasina osaslanaraq dovlat torafindon inkisaf etdirilir. Yaratilmus
tonzimloma bazasi biitiin 6lka Vo biitlin bazar subyektlori tigiin eyni olmalidir: bu, biitiin
istirak¢ilarin - qanun qarsisinda vo  bir-biri ilo  boarabarliyini vo imtiyazlarin
yolverilmazliyini tomin edir. Qabul edilmis qorarlarin hoyata kegirilmasinda vacib bir
mogam uzun muddat tonzimlomanin murakkabliyi vo davamliligidir. Tobii ki, dovlot
iqtisadi cohatdon inkisaf etmis 6lkalords oxsar bazarlarin biitiin yeni nailiyyatlarini va
foaliyyot metodlarimi stimullagdirmalidir. Bu islorin hoyata kegirilmasinin naticasi
investorlarin bu bazara inaminin artmasi olmalidir.

Butin tonzimlomo sistemi giymatli kagizlar bazarinin inkisafi ti¢in hazirlanmis
dovlat konsepsiyasi asasinda qurulur. Qiymatli kagizlar bazarinin ona asaslanan dovlot
tonzimlonmasi konsepsiyasi 6lkada belo bir bazarin inkisaf tarixi vo ananalaring,
movcud bazar modelina (bank vo ya geyri-bank) va idarsetmanin markazlosdirma
daracasine asaslanaraq hazirlanmigdir. Konsepsiyanin iki miimkiin varianti var, birinci
variant bazar tonzimlanmasinin asasan dovlst orqanlarinda comlagmasindan irali galir.
Pesokar istirakgilari birlogdiran bitln toskilatlar funksiyalarin yalniz kigik bir hissasini
yerina yetirirlor. ikinci se¢im, miimkiin qodar ¢ox salahiyyatin 6ziinii tonzimloyan
toskilatlara otiirtilmasidir. DOvlot asas nozarat funksiyalarini vo zoruri oldugda istonilon
vaxt bu prosess mudaxilo etma gabiliyyatini 6zlinds saxlayir.

Azorbaycan qiymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi prosesinds hoyata
kecirilon vo bu cir tonzimlomo konsepsiyasinin hazirlandigi dévlstin mogsad vo
vazifalorini nozardon kegirarkan, dovlstin qiymotli kagizlar bazarinda an boyik
borcalan oldugunu vo buna goro do eds bilocoyini unutmamaliyiq. bu bazara birbasa

iqtisadi tosir gostarir. Eyni zamanda, bir ¢ox iri miassisalarin asas sohmdari va onlarin
48



bazarda saticisi kimi ¢ixis edir. Miixtalif dOvlot komissiyalarinin iizvlori olan idars va
nazirliklarin niimayandsloari bu amlakin idars olunmasinda istirak edirlar, lakin toassuf
Ki, bu clir idaraetmonin vahid ayrilmaz proqrami va prinsiplari hals inkisaf etdirilmayib.
Buna go0ro do, Azorbaycanda giymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmasinin asas
xususiyyatini nazara almaq lazimdir ki, tonzimlayan dovlot eyni zamanda bu bazarda
movcud olan bir emitent, pesokar istirak¢i, sohmdar vo Ustolik, eyni zamanda
istirakgilar arasindaki miibahisalar.

Qiymatli kagizlar bazarinda dovlot tonzimlomo obyektlori bu bazarin pesokar
istirak¢ilar1 vo qurumlari, qiymatli kagizlar emitentlori vo investorlardir. Bu qruplarin
hor birinin 0z tosir metodlar1 var. Dovlot macburi qaydada pesokar istirakeilarin
lisenziyalagdirilmas1 vo sertifikatlasdirilmasin1 hoyata kegirir vo sonradan onlarin
islorina nazarat edir.Hom 6zal, ham do institusional olan buttin investorlar da dovlatin
nozarati altindadir vo tonzimloyici sonadlordoki butlin toloblora riayat etmoya
borcludurlar. Ancaq investor birbasa tanzimloyan dovlat organlarina tabe deyil, buna
gOra ona tasir gostarmok, comiyyatin ehtiyac duydugu seylari etmaya mocbur etmok,
yalniz alverigli hiiquqi baza yaratmaq, qiymotli kagizlar bazarinda tasirli institutlar
yaratmaq vo muvafiq vergi rejimi.

Moarkoazi Bank, giymatli kagizlarin buraxilist vo ddvriyyasi, yeni qiymatli kagiz
novlarinin ixtisast masalalarinin ganunvericiliklo tanzimlanmasi masalalarini hall edir,
giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin vo infrastruktur qurumlarinin
foaliyyatinin asaslarini miioyyonlosdirir, lisenziyalagdirma qaydalarini hazirlayir biitiin
istirak¢ilarin foaliyyati, bazar subyektlarinin faaliyyatini izloyir vo vahid dovlst fond
bazari siyasatinin asasini hazirlayir. Bundan alave, mixtalif sobalorin analitik sobalori
analitik vo metodiki is aparirlar. Miioyyan edilmis ganunvericilik aktlarinin tatbiqi
tocrubasini Umumilosdirirlor, tokmillogdirilmasi tglin tovsiyslor hazirlayirlar vo lazimi
metodiki materiallar1 dorc edirlor. Dovlot ehtiyaclari ligiin do todgiqgat va inkisaf islori
aparilir, ixtisaslagsmig depozit vo idaroetmo sirkotlorinin secilmasi ¢iin musabigolor

kecirilir, Azorbaycan vatondaslar1 vo beynalxalq toskilatlarla is aparilir.
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Morkozi bankin xidmotlori 6z funksiyalarini yerino yetirms middstinds gorar
gobul etmok iiciin lazim olan biitiin molumatlar1 almaq, gqiymotli kagizlar bazarina
nozarat (zro lazimi arasdirmalar, arasdirmalar, gqiymatlondirmalar va elmi todgiqatlar
toskil etmok hiiququna malikdirlor. Bazi hallarda suralar, komissiyalar, qruplar soklinda
koordinasiya, maslshat va ekspert qurumlari yaratmaq vo miayyan is sahalorini onlara
etibar etmok hliququ vardir. Qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi Uzra islorin
toskili baximindan tonzimlayici vo nazarst orqanlarinin miirokkob goxsoviyyali sistemi
secilir. Bunlar milli, bolgoalorarasi, regional va baladiyys saviyyalarinds mévcuddur.
Bu sistemlor muxtalif 6lkalorda forgli ola bilar vo tmumiyyatlo dévlst tanzimlomasinin
osas digaet markoazindon asilidir. Moasalon, irlandiya, Portuqaliya vo Hollandiyada
qiymatli kagizlar bazarmin birbasa dovlat tonzimlonmasi sistemi mévcuddur, Belgika,
Danimarka va Yaponiyada nazarat maliyys va bank sistemlarini tonzimlayan biitin
organlar torofindon hoyata kegcirilir vo xiisusi organlar yaradilmisdir. ABS, Boyiik
Britaniya, Italiya, Fransa vo Ispaniya. Rusiyada bazarin toskili vo ona nazarot Amerika
modelina asason hoyata kegirilir.

Istifada olunan tonzimloms iisullar1 da farglidir. Har bir bazarda oldugu kimi,
giymotli kagizlar bazar1 da inzibati vo iqtisadi metodlardan tasirlono bilor.inzibati
metodlarin totbigi gqiymatli kagizlar bazarina birbasa direktiv nazarati nazards tutur. Bu
metodlara giymatli kagizlar bazarinda asayisin qorunmasi, biitiin bazar istirak¢ilari
uclin moacburi talablorin mioyyonlosdirilmasi, bazar istirak¢ilarinin vo emitentlor
torofindon buraxilmis qiymotli kagizlarin mocburi geydiyyati, peso foaliyyatinin
lisenziyalasdirilmasi, soffafligin vo biitiin istirak¢ilarin molumatliliginin tomin edilmasi
daxildir. Bu metodlarin istifadesi Moarkozi bankin solahiyyatino aiddir. Bazarda
foaliyyat gostoran bir sira togkilatlar (banklar, pensiya fondlari, sigorta sirkatlori va s.)
Digor ixtisas sobalorina aiddir. Bu is {iglin imumi lisenziyalarin verilmasi ilo onlar
tonzimloyici orqanin bir hissosidir.

Bohran oleyhino tonzimloms inkisaf etmis vahid dovlat siyasstine va AR

torafindon mimkun bohran hadisalorini azaltmaq ti¢lin hazirladig: tadbirlors asaslanir.
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Bu todbirlor tokca qiymatli kagizlar bazarini deyil, iqtisadiyyatin biitiin sahalorini ohato
edir vo kompleks sokilda istifads edildikdo daha béyiik naticalar verir. Olkada bels bir
inkisaf yoxdursa, yani b6hran fenomenlarinin garsisinin alinmasi va baslangicina qarsi
mubarizo Ggln vahid bir dévlot programi yoxdursa, notico bohranlarin miiddstindo
artim vo balansdaki tarazlifin artmasidir iqtisadiyyat. Neqgativ hallarin qarsisim1 almaq
liclin iqtisadiyyatin dovlet organlart iqtisadi hoyatda bas veran doyisikliklori oks
etdirorok daim nozarot etmolidirlor.

Qiymatli kagizlar bazarinin anti-inhisar tanzimlonmasi, bir tarafdoan, investisiya
proseslarinin bitlin morhalolorinds - muossise yaradilmasindan qiymotli kagizlarla
emissiya vo digor amoaliyyatlara qodar, digor torafdan, inhisar aleyhina ganunvericiliya
amal olunmasina nazarati nazards tutur. inhisar birliklori bazarinda bu tohsilin qarsisini
almagq tgln bazar subyektlorinin is vo kapitallagsmasi.Bu problemlari hall etmoyin asas
yolu rogabati dastoklomak va inkisaf etdirmokdir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin biitiin istirak¢ilar: bu bazarda isin toskilinin sabitliyini,
bir-biri ilo tomasda olan mioyyon davranis gaydalarinin hoyata kegirilmasinda
maraqlidirlar. Bir gayda olaraq, bazar istirak¢ilart o6zlori bazarda mdvcud olan
problemlari somarali iso mane olur vo daha aydin basa diisiirler, buna gora do bu cir
problemlarin halli yollarin1 daha aydim toqdim edirlor. Inkisaf etmis bir bazarda homiso
giymatli kagizlar bazarinin Ozilinlitonzimloma sistemini togkil edoan tonzimlayici
funksiyalarin bir hissasini gotliron bazar istirak¢ilarinin mixtalif konalli birliklori
movcuddur.

Qiymatli kagizlar bazarmin igindoki ziddiyyatlori aradan qaldirmag, onun birliyini
va somaraliliyini tomin etmok Uglin ortaya ¢ixan problemlorin hamisini hall etmak tgiin
igtisadi metod va vasitalordon istifads olunur.

Bu alatloro vergi sistemi, pul siyasati, dovlot bldcasi vo dbovlet amlaki vo
monbalarinin istifadasi daxildir. Hom igtisadi, ham da inzibati butln alstlorin kompleks
istifadasi qiymotli kagizlar bazarinin moagsadyonli dévlat tonzimlonmasi metodlarinin

inkisafina va istifadasino imkan verir.
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Funksional tonzimloms biitiin bazar istirak¢ilari {i¢iin vahid gaydalar vo davranis
standartlarinin hazirlanmasini ohats edir. Bu metodun shomiyyati, investorlarin pesokar
bazar istirak¢ilarina, vergi vo huqug muhitina, emitentlors, hékumato vo onun
tonzimloyicisine inam imkanlarin1 miioyyanlosdirmasine osaslanir. inam olmadan
investor heg vaxt gqiymatli kagizlar tiglin pul vermoaz. Dovlat bu etimadi daim qoruyub
saxlamalidir. Ancaq bu metodu tatbig etmayin ¢atinliyi ondadir ki, dovlet yalniz bazar
tonzimlonmasinin subyekti kimi deyil, ham dos bir obyekt kimi ¢ixis edir: 6z qiymatli
kagizlarin1 buraxir vo onlarin saxlanilmasi vo harokati ¢lin 0z siyasatini hoyata
kecirir.DOvlot bu qiymotli kagizlar iizra Ohdoaliklarini yerina yetirmirss, yalniz onlara
va bir emitent olarag dovlsto deyil, ham do korporativ emitentlora vo Umumiyyatla
qiymatli kagizlar bazarina olan inamu zaiflodir(Bagirov D.A, Hosonli M.M., 2011)

Maliyys tonzimlonmosi pul bazari alotlori ilo manipulyasiyani ohato edir: faiz
daracalari, valyuta mozonnalari vo s. Bu ciir manipulyasiyalarin magsadi, korporativ
giymatli kagizlarin alinmasi yolu ilo olave kapital calb etmok vo ya oksina, bu
investisiyalar1 daha yiiksok golirliliklo dovlet qgiymatli kagizlar1 toklif etmoklo
mohdudlasdirmaqdir.

Institusional tonzimlomo giymotli kagizlar bazari qurumlart {iciin miioyyan
toloblorin  hazirlanmasini, ilk névbado hor qurumun 6z kapitalinin hacmins
uygunlugunu nazards tutur. Bu, investorlarin bu qurumlara vo bitévlikds bazara olan
inamini artirir. Bu metoddan istifado edilorkon bazar istirakg¢ilarinin kapitallagsma
prosesi dovlatin xtisusi nazarati altinda olmali, bazarin 6ziiniin inkisaf doracasins uygun
olmalidir. Bu isin gedisatina icazo verilso, bazar Uzorindo nozaratin xarici kapitala
otaralmasi mimkandar.

Texniki tonzimlomo, fordi istirak¢ilar arasinda sévdealosmo istisna olmagla,
bazarda spekulyasiyani mahdudlasdirmaq, inhisarlara nazarati vo tasiri giiclondirmok
moqsadi dasiyir. Bu metod somoarali bazar formalagsmasina imkan veraCok bazar
aktyorlariin baraborliyini vo bltiin bazar molumatlarinin timumi mévcudlugunu tomin

etmaya yonalib. Texniki toanzimlomo, hamginin onlayn ticarat vo marja ticaratinin
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tonzimlonmasini ohato edir.Qiymatli kagizlar bazarindaki bu yeni miinasibot névlori bir
torofdon xeyli sayda yeni miistori calb edir, digar torofdon sistem risklorini artirir.
Bitun Ozindtonzimloma toskilatlarinin vo dovlotin istirak¢ilarinin maraqlari
Umumiyyatlo Ust-Usto diistir. . Hamist qiymotli kagizlar bazarindaki qarsidurmalarin
qarsisin1 almaq vo hall etmok, risklorin idars edilmosini yaxsilasdirmaq, likvidlik ,
bazar sabitliyini gorumaq vs s. tigiin ¢alisirlar. Ancaq buna baxmayaraq, tosadif tam
deyil, maraglar fargi var beloki shamiyyatli bir sira masalalor birbasa hokumatin tasirini

Vo dolayisi ila hokumat tonzimlomasini talob edir.

FOSIL III. AZORBAYCANDA QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
DOVLOT TONZINLONMOSI MEXANIZMININ TOTBIQI

3.1. Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf
perspektiviyi
Igtisadiyyatdaki miinasibatlori reklam etmok tciin edilon doyisikliklo olagodar
yeni is iziindon Olks igtisadiyyati asas etibarilo forgli bolgelori doldurdu: asagi
genislonmo, UDM:-in illik inkisafi vo mexaniki yaradilis, dovlot nagd tomizliyi, Kigik
Vo orta muassisalorin 0zallogdirilmasi, tanis olmayan spekulyasiyalar geniglondi. , bank
qurulusu vo S. Eyni zamanda, mivaqqgoati dovlat istiqrazlari, dovlatin tolob etdiyi
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0zollogdirmo paylar (geklari), dévlsto moxsus 6zollosdirme alternativlori, sahibkarliq
subyektlorinin hissalori, magazalarin tosdiglori vo kredit birliklarinin veksellori
verilmisdir. Yuxarida gostarilonlor AR-da koordinasiya olunmus qoruma bazarimnin
inkisafi ti¢lin katalizator toklif etmisdir. Xalqumizda pul bazarinin yaxsilasdirilmasinda
asas sey, AR Prezidentinin 16 May 2011-ci il tarixli Forman ilo dastoklonon 2011-
2020-ci illor tiglin Azarbaycan Respublikasinda Qiymotli Kagizlar Bazarmnm Inkisafina
dair Dovlat Programidir. Bu program ti¢iin sifarislora asagidakilar daxildir:

- Birja asas va tdromo ticarat gabiliyyatinin artirilmasi fond bazarmin ganuni vo
togkilati on yaxsi tocribalorini inkisaf etdirorok maliyys alotlori vo yeni ticarot
sisteminin tatbiqi;

- Qiymotli kagizlarin vo onlarin hiiquqlarinin geydiyyati vo gqeydiyyatini
sadoalogdirmok;

- Dovlat Uglin vahid markazi depozit sisteminin yaradilmasi vo korporativ qiymatli
kagizlar;

- Sohmloarin alo kegirmo tisullarinin optimallagdirilmasi va robotlasdirilmasi;

- Pul vasitogiliyi idaralorinin orazi daxilliyinin vo bu cur idaralora gesbulun
genislondirilmosi;

- Spekulyasiya taskilatlarinin talimlarini idars edan va talimlarini iraliloyan oasas
inzibati sistemin formalasdirilmast;

- Spekulyasiya ehtiyatlarinin vo digor Umumi muioassiso planlarinin (torpaq
tosabbiisii ehtiyatlari vo S.) Tolimlorini idaro edon osas inzibati sistemin
formalasdirilmasi vo inkisaf etdirilmasi;

- Kigik vo orta misassisalor Ugun se¢cmo ticarot mibadilosi marhalasinin
yaradilmasi, maliyyalosma agiliglarinin artirilmasi va inkisafi;

- Sohm bazari haqqinda doagiq, tam vo ideal molumatlarin yaradilmasi vo
mexanizasiyast;

- Diinya normalarina uygun olaraq basqa bir qanun layihasinin hazirlanmasi va

yerlosdirilmasi qoruma bazarinda an yaxsi tacriibadir;
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- Muhafizalorin verilmasi va geydiyyati, Beynolxalq Qiymotli Kagizlar Buraxilis
Sisteminin (ISIN kodlar1) istifadasi tg¢lin ideal bir tosobbiisiin yaradilmast;

- Maliyya doastokgilorinin imtiyazlarinin giiclii sigortalanmasi ti¢lin bir ¢argivanin
yaradilmast;

- Sohm bazarinda tacriibali tolimlor Uglin icazs strategiyalarinin qlobal tocriibaya
uygunlasdirilmast;

- DSK-nin toskilati vo faydacit méhkemlondirilmasi va iR-in yiiksaldilmasi;

- QKDK nazdinda mutaxassis tokmillasdirilmasi kurslarinin mohdudlasdiriimasi,
proqramlarin hazirlanmasi vo onlarin davamliligiin tomin edilmasi;

- Sohm bazar1 tizvlari tiglin nadir hazirlanan programlarin icrasi;

- AR-nin kapital ticarati sahalorinin sansina dair qonsuluq va diinya toplantilarinin,
dors vo toplantilarin togkili vo S

Bu tapsiriglarin icrasi {iglin miisayiot olunan tapsiriglar toSovvir olunur:
Mihafizalorin inteqrasiyasi, elektron taksit corgivalori ilo mibadilo vo saxlama
carcivalari vo robotlagdirilmis miibadila sistemlarina iraliloma, korporativ qorumalarin
repo mibadilasi marhalasi gondarilmesi vo buna goéro pul alstlorinin basqa bir
toplanmasi ti¢iin agiq qapilar sshm ticarstindo mubadilo; Bu muiddat arzinds Baki Fond
Birjast nagd pul vo mohsul asasli téromoa miassisalorin mibadilasi tiglin basqa bir
morhala gondarmak niyyatindadir. Yeni ¢arciva, likvidliyin BFB-ds tatbiq olunan bazar
istehsalgilar1 torafindon verildiyi nazoro alinmaqla, fordi vo institusional maliyya
dastokgilarinin, gqiymatli metallarin vo mixtolif mohsullarin yaninda tanimadigi ticarat
mubadilasi Gglin mugavilolor baglamalarina icazs veracokdir. Baki Fond Birjasi vo repo
birjalarinin miibadilo fondunun repo elementi kimi maye Kkorporativ qiymatli
kagizlardan vo Azorbaycan Ipoteka Fondunun 6hdoliklorindon istifado Gglin vacib
ixtisaslagsmis va gqanuni sistemin toskili baslayib. 2014-ci ilds Diinya Bankinin "Kapital
Bazarlarinin Modernizasiyast" layihasi vahid ticarot, miihasibat vo noazarat sistemlori
ucln giymatli kagizlar bazaria inteqrasiya edilmisdir. Satinalma prosesi naticasinda

"Koreya Birjasi" qalib elan edildi. Miigavilo sirkotlo 2015-ci ilin yanvarinda
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imzalanmigdir. Dovr orzindo giymetli kagizlar bazarinda ticarat vo ticarot sonrasi
arxitekturasini sadologdirmok vo optimallagdirmaq tigiin qiymaotli kagizlarla miitogokKil
giymatli kagizlarla baglanan qiymotli kagizlarla omaliyyatlara yeni bir yanasma
baslamigdir. Yeni hesablagma sistemi, qiymotli kagizlarla hesablasma vo Kkliring
omoliyyatlar1 zamani qiymaotli kagizlarin birbasa emali prinsipi ilo blok edilmis ticarat
tocriibalorinin vo amoliyyatlarin islonmasini tomin edir. Belaliklo, yeni hesablasma
sistemino osaslanarag, birjadan ovval giymotli kagizlarin vo nagd pul aximinin
bloklanmasi, qiymatli kagizlarla alig-verigin vo korporativ giymatli kagizlarda ilkin
bazar giymotlorinin, ig yerindo giymotli kagizlarin vo nagd pullarin baglanmasi kKimi
ilkin bazar omaliyyatlar1 vo dOvlat gqiymatli kagizlari. Dévlat vo korporativ gorumalar
uclin tok markoazli depozit ¢arcivasinin tomali tiglin genis bir Foaliyyat Plan1 yaradildi
Vo torofdaslarla (Maliyya Nazirliyi, Morkazi Bank, Baki Fond Birjasi, Milli Depozit
Morkazi, dilerlor vo mixtalif kdmokgilor) arasdirildi. Tonzimlomoa, Milli Depozit
Moarkazina asaslanan fokus depozit gargivasinin birlosmasi ilo miisyyan edilmis qanuni
vo salahiyyatli tadbirlorin hoyata kegirilmasini xayal edir. Bu darnokde QMi-nin 11
may 2012-ci il tarixli Qorar1 ilo qorarlasan "Depozitar foaliyystinin assaslari" na
dizaliglor vo artimlar Azarbaycan Respublikasi Hiiquqi Soxslarinin Dévlot Reyestri
liciin yadda qaldi. Eyni zamanda, 6lkadoki digar depozit banklarinin morkazi depozit
sisteminin UzvIik prinsipi asasinda faaliyyat géstarmasi gozlonilir.

Beynolxalq qabaqcil tocriibolora uygun olaraqg Morkazi Qiymotli Kagizlar
Depozitarinin qiymotli kagizlar yerlosdirmo funksiyasmin hiiquqi osast "Qiymatli
Kagizlar Bazar1 haqqinda" qanun layihasinds 6z oksini tapmigdir. Buna paralel olaraq
QKDK tarafindon hazirda totbig olunan bu funksiya 29 May 2012-ci il tarixinds Milli
Depozit Moarkazina kogurulms dGgtin Todbirlor Plani torofindon hazirlanmisdir.
S6zligedon plana uygun olaraq nozards tutulmus hiiquqi va institusional tadbirlorin
hoyata kecirilmasina baslandi; Qiymatli kagizlar alqi-satqisi platformalarinin regional
ohato dairosi qiymotli kagizlar alqi-satqisi, ugot vo qeydiyyat proseslorinin

avtomatlasdirilmasi yolu ilo genislondirilir(Novruzov N.G, HiiseynovX.A,. 2011).
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Naxcivan Muxtar Respublikasindaki  Milli Depozit Morkozinin filial
avtomatlasdirilmis morkozi depozit sistemina qosulub, filial is¢ilorinin uzaqdan giris
sistemindan istifadoys dair pesokar bacariglarint vo biliklorini artirmaq Ggiin talimlor
kecirilib. Buna paralel olaraq insanlari, xtisuson bolgalords giymatli kagizlar bazarinin
imkanlarindan istifado etmoyos tosviq etmok (c¢ln maariflondirmo islori aparilir;
Investisiya sirkotlorinin foaliyyatinin hiiqugi osaslar1 Dévlot Programmm 5.1-Ci
maddosine uygun olaraq hazirlanmis "Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda" ganun
layihasinds 6z oksini tapmisdir. 2012-ci ilda talob olunan normativ hiiquqi aktlarin
siyahis1t miiayyan edilmis vo ganunvericilik bazasinin formalagdirilmasi va tonzimlomo
bazasinin tamamlanmasi liclin hazirlanmasina baslanilmisdir. "Kapital Bazarlarinin
Modernlosdirilmasi” Layihasi prosesino beynalxalq tocriibo calb edilmisdir;
Spekulyasiya ehtiyatlarina nozarot edon toskilatlara rohborlik edoacok bir inzibati
qurulus yaradildi. Eyni zamanda, Sashmlor lzra Dévlat Komitasinin 07.05.2012-ci il
tarixli 07 sayli "Sohm bazarinda dinamik idarosetmonin haoyata kegirilmasi qaydalar"
osasnamasi dastoklondi vo qoruma bazarinda tocriibali g¢alisan togkilatlar, 16vha
komponentlari, ganuni alstlor kimi. bu toskilatlarla global slagadon istifads; Sehm
bazar1 haqqinda qanun layihasi spekulyasiya toskilatlarinin potensial elementlarini va
vencur aktivlarinin tonoz elementlorini bir ndv ekspert harakoti kimi oks etdirir. Eyni
zamanda, qoruma Vo tonoz tutumlarimi tamamlayan spekulyasiya toskilatlarinin
tolimlorina nozarat edon niifuzlu hesabatlarin standartlagdirilmasina dair bir torif
taninmis vo hazir olmaga baslamisdir;

2011-ci ildon bari bu sobobdon dostoklonan tonzimloyici hesabatlarina
baxmayarag, QKDK-nin 23 Noyabr 2012-ci il tarixli 15 sayli Formani "Investisiya
Fondu Depozit Fondu tarafindon pul hesablarinin agilmasi, icrast vo Kogurilmasi”
Qaydalarin1 gabul etdi. Bu xatlor boyunca, Hesablasma Sistemi, investisiya miiosSisasi
aktivlorinin agilis1, baglanmasi va idara heyati tarafindon qurulmusdur, neca ki, vengur
magazasinin istirakgisi torofindon spekulyasiya aktivlori tigiin agilan geydlor, eynon bu

geydlor kimi, AR-nin olub-olmamasina bagli olaraq. banklararasi giriso malikdir. 12
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dekabr 2012-ci il tarixli 18 ndmrali QKDK-nin se¢imina asason, miassisa ehtiyatinin
asash togkili Qaydalarinda, Fondun vasaitlorinin toskili, ingas1 vo idarsedicilori tGglin
zoruratlor va spekulyasiya sortlori doyisdirilmisdir. Rekord aktivler Xaricinds, hor
halda, AR-nin boélgosindoki vengur aktivlorinin  monbalorinin  25% -i, habelo
spekulyasiya ehtiyatlarinin tomoalini canlandiran, AR-da qurulan siyahi dastoklarinin
risk sansmni artirmaga komok edon . QKDK-nin 6 sentyabr 2012-ci il tarixli, 14 vo 30
oktyabr 2012-ci il tarixli mivafiq Qorarlar1 ilo milkiyyat Ustinliklari barads ganuna
doyisiklik vo doyisikliklori nozoro alaraq "Spekiilasyon varliglari vo idarsedicinin
hesabatlari, onlarin yerlogsmasi vo agiqlanmasi kimi sortlor" doyisdirildi. Dayisikliklora
gOra, hesabatlarda sohmdarlar (sohmdarlar) haqqinda molumatlarin agiglanmasi
Ohdaliyi yalniz sohmdar fondlarina vo qiymatli kagizlar1 kiitlovi toklif yolu ilo toklif
olunan menecerlars aiddir. 11 may 2012-ci il tarixindon QMI, depozitar vo reyestr
funksiyalarinin yeni tonzimlomo bazasma uygunlugu vo QMi-nin 11 may 2012-ci il
tarixli gorarinda edilmis doyisikliklori tamin etmok mogsadilo "Depozitar foaliyyot
standartlar1" nda doyisiklik vo oalavalor etmisdir 07 "Sohm sahiblorinin reyestrinin
hoyata kegirilmasi gaydalar1" tosdiq edildi vo Azarbaycan Respublikasinin Hiiquqi
Aktlarin Dovlot Reyestrino daxil edildi. Se¢moli ticarot mibadilasinds dlinya
miqyasinda miioyyan edilmis prosedurlar, kigik vo orta miassisalor tiglin uzunmuddatli
pul varliglarina boylik zomanat veran gargivalar nozardan kegirildi vo bagqa bir Ticarat
Platformas1 Texniki Rahbarinin irali striilmasina baslandi. Eyni zamanda, kigik vo orta
toskilatlar Giglin qiymatli kagizlar miibadilasi agilislarinda diqqatlilik artirma talimlori
Baki Fond Birjasi torofindon hoyata kegirilon Listing Maslohot Programi ¢argivasinds
toskil edilmisdir; Informasiya askarlanmasi c¢argivesini komputerlosdirmok Ugin
"Informasiya Sistemlorinin Proqramlasdirilmis  Agiglanmas1” layihosi ideyasi
hazirlanmigdir. Qoruma miibadilalorinin askarlanmasi {i¢iin lazim olan molumatlarin
¢esidini, mahiyyatini vo vaxtin1 xarakterizo edon "Qoruma Ticarat Qaydalar" 26
Avqust 2011-ci il tarixindo dostoklondi va qlivvoys mindi. Baki Fond Birjasinin

kompiiterlosdirilmis ifsa modulunun yeri gondoarildi.
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Vurgulayaq ki, Diinya Banki torofindon dostoklonon Kapital Bazarlarinin
Modernizasiyas1 Layihasi, qoruma bazar1 haqqinda mslumatlarin agiglanmasi {igiin
global sohnado basqa bir morholonin hazirlanmasinda miistosna bir hisso verir.
Diinyadaki mdvcud tolimatlara cavab veron goruma bazarit haqqinda qanun layihasi
iqtisadiyyata kifayot godor kapitallasma azadligi va idara heyatins ciddi tohliiks yaradir.
Qanun layihasi, imumiyyatla, Avropa Birliyindaki h6kumat goruma bazar nozarstgilori
mutoxassislori ilo oldugu kimi, Diinya Bankinin mutoxassislori ilo danisiglarin vo
musahibalorin yaninda ixtisaslasdirilmis yardimda istifado edilmisdir. Bu osasda
IOSCO standartlari, diinya miqyasli qoruma normalar1 bazar nazaratgilori va totbiq
olunan AB prinsiplori, ictimai maraq noqgtalorini nazars alaraq ganun layihasinds 6z
oksini tapmusdir. Qanun layihasinin ganuni, etimoloji, pul vo digar vacib
giymatlondirmalarina yonoldilocokdir. Baki Fond Birjasi, kapital biznesi saholorine
daxil olan togkilatlarin planlasdirilmasi {igiin "Gondarma Maslahat Programi" yaradib
gOndardi. Programin bir hissasi olaraq, Baki Fond Birjasi qoruma miibadilasi apara
bilocok potensial taskilatlarin fikirlorini tanidi, onlarla normal toplantilar kegirdi vo
sohmlor birjasindan segmali bir subsidiya moanbayi kimi istifadenin ustunluklorini
acigladi. Bu sobobdon 5 oktyabr 2012-ci il tarixindo "Kapital biznesi sektorlarinin
toskili - nimunalar, masalalar, acilislar" mévzusunda diinya miqyasinda bir toplanti
asildi. O ctimladan, maliyys mubadilasindaki toskilat miibadilasini va tonzimlomani
pozan tomal masalalarin arasdirilmasi. bu sokilda toklif irali siiriilmiisdiir; ©lavs olaraq,
filiallarda (fyugers vo alternativlor), qoruma bazar1 miitoxassislorini do shata edan yeni
pul alatlori taqdim edilacak va gabaqcil tohsil muassisalorinds goruma bazari, ticarat vo
ticarat ticlin mantiqi va yer izlino sabab olmaq t¢lin tatbiq olunan basliq yaradilacaqdir.
elektron molumat ticarati vo digor mdvcud avanslar. verilocok. Osas mogsad
iqtisadiyyata effektiv sokildo vosait gqoyan vo iqtisadiyyati yenidon bdliisdiiran,
spekulyasiyani inkisaf etdiron vo diinya risk bazarinda millatin voziyyatini
moOhkomlondiro bilocok bir maliyys mibadilasinin togkilini tomin etmokdir. Bu

moagsads ¢atmaq liclin miisayiat olunan mosqlor tamamlanacaq:
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- dovlat organi qoruma bazarinin inkisafi;

- Korporativ qoruma bazarina yeni varliglarin colb edilmasi sisteminin
tokmillosdirilmasi, rohbarlorin midafiosi {igiin ideal soraitin yaradilmasi, qoruma
bazarinda tocriibali Gzvlor torafindon hazirlanmis animasiya;

- Maliyys doastokgilorinin imtiyazlarinin solahiyyatli vo qanuni sigortasinin
tokmillogdirilmasi;

- Uzunmuddatli risk risklorini azaltmaq vo yeni maliyys dostokgilori calb etmok
uclin qiymatli kagizlar miibadilasi pul alstlorinin tokmillasdirilmasi;

- Korporativ arxiv yerlogsmosini inkisaf etdirmok i¢ciin mévcud maneslorin aradan
qaldirilmasi;

- Fond bazarinda ticarat sistemlorinin daha da inkisafi;

- kapital axin1 vo investisiya monbolorinin azaldilmasii tomin edon fond bazari
infrastrukturunu strstlandirmak;

- fond bazarinin tonzimlonmasi mexanizmlarinin tokmillosdirilmasi.

AR-nin diinya kapital bazarina yatirimi 6lkonin shomiyyatli kapital ixracatcilar
ilo mlnasibatlarina nozarst edon ganuni vo maliyya sistemlarinin tokmillagdirilmasini
tolob edir. Burada asas problem Azarbaycan dovlstidir. Bu yolla, dovlat, 6lkads risk
miihitinin yaxsilasdirilmasi ti¢lin hartarafli vo metodiki tadbirlar gorarkan, respublika
igtisadiyyatina tanis olmayan maraq yaratmagq licilin ol¢atan biitiin sanslardan istifado
etmalidir. Ilkin olaraq, yaradilmis pul bazari da daxil olmagla, tamis olmayan
spekulyasiyalarin mohkam bir axinini hayata kecirmok tgilin Azarbaycanda tam pul
Gorgivasi formalagdirilmalidir. Planet iqgtisadiyyatina siiriikloyan xalqglarin tocribasini
nozoro alaraq, Azorbaycanin tanimadigi maliyyo horokati vo tanimadigi maliyyo
dastokgilari ilo ugurlu slagslarin miisayist olunan imumi standartlar ssasinda qurulmali

oldugunu séylomaya meyllidir: (Hosanov PT "Nazori sistem” bazar osasli model Azorbaycanin
maliyys yaxsilagdirilmasi "- 1998).
- dovlat igtisadiyyati agiq bir ¢orgive olmalidir;
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- Millotdoki maliyys faaliyyatinin rohbarliyi aloti diinya ganunlarina vo diinya
tocrubasine uygun olmalidir;

- Iqgtisadiyyatin qurulmasi vo tanis olmayan miibadilo minasibatlori 6lkonin
maliyys imkanlarina uygun olaraq formalasdirilmalidir;

- Bilinmayan maliyys munasibatlorinin gabaqcil névlarinin istifadasi Gc¢iin
alverisli sartlor yaradilmalidir;

- tanis olmayan pul miinasibatlori, siyasi, psixo-etnik va s. pul mohsuldarligi vo
dayisonlar yerina ehtiyac komponentlori tarafindon uygunlasdiriimigdir;

- Olkonin ictimai maraqlarina cavab veran Va islarinds samarali istirak edan pul
birliklarinds olmag;

- Xarici maliyya miinasibatlori mantigi vo mexaniki iralilomads asas mogsadlarini
va nailiyyatlorini ardicil olaraq nazara almali va aktivlerin istifadasini gliclondirmalidir;

- Olkanin pul tohliikasizliyi tomin edilmalidir.

Pul bazarinin diinya gorgivasina daxil edilmasini siratlondirmok tgtin millato
molum olmayan maragi tolob etmok lazimdir. Hor sey nozoro alinmaqla, dovlotimiz
Olkays tanimadig toskilatlarda istirak etmak ti¢lin ¢oxsayli tistiinliiklordan istifads edir:

- yaxst1 bir topoqrafik mévgeya sahib olmaqla yanasi, Azarbaycanin uzaq 6lkalorlo
yaxin tomaslarla islayan global bir nagliyyat toskilatina (hava, su, demir yolu, kigca,
neft vo gaz boru kamarlari) sahib oldugu;

- Azorbaycan moOhkom ortaq vo pul potensialina malikdir (zongin mineral
sarvatlar, yetismis torpaqlar, ideal miintazom va iglim soraiti, bol va tovazokar is va S.)

- Bir nego muasir togabbs, uydurma cohdlor vo

Bu giin Azarbaycanda ixtisaslasmis va pul bazasi olan fond ofislori;

- Azarbaycan méhkem montigi potensiala va ixtisasl IR-2 malikdir;

- Miunasibatlorin niimayis etdirilmasindaki iraliloyislo olagodar 6lkads pul
dayisikliklarinin hayata kecirilmasi (amlakin 6zallogdirilmasi vo markazlagdirilmasi,
dayarin yukssldilmasi, tanis olmayan maliyys munasibstlorinin inkisafi, bazar tomali

istehsali);
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- Millotdoki tanis olmayan maraqlarin cazibadarligi vo tohllkasizliyi, tanig
olmayan maliyya munasibatlorinin inkisafi vo inkisafi, bozi digar ganuni va
standartlasdirici geydlarin secilmasi vo icrasi ilo alagali togkilati vo inzibati is;

- Olkodaki tanis olmayan isgiizar dairalorlo yanasi pul harokatlori ilo mosgul olan
cohdlorin qurulmast;

- AR c¢oxsayl xalglarla magistral maliyys minasibatlorina dair raziliglara, diinya
miqyasli bir ne¢o sOvdalosmo Vo razilagsmaya raziliq vermis, bir ne¢o global vo orazi
pul birliklarina va birliklarina qosulmus va s.

Eyni zamanda, istintaq eyni zamanda gostarir ki, tanimadig1 maliyys dastok¢ilori
ilo milnasibatlorin tonzimlonmasindoki miayyan dayisikliklare baxmayaraq, mévcud
faydalar vo aciliglar tam vo lazimi soviyyoado istifado edilmir. Diqgoat yetirdik ki,
millatimizdo mdhtasom bir tagobbiis miihitinin formalasmasina tasir gOstoran asas
dayisonlor xdsusi rusumlar vo gomrik taksitlorinin togdimatidir. Cox giiman ki,
bildiyiniz kimi, ananalar vergi strategiyasi pul tanzimloma vasitalorindan biridir va bu
usttinluklordan istifads sonradan musbat tasir edocokdir. Bununla birlikds, xarici ticarot
rejimlarinin 6hdaliklorini nozara alaraq bazarin strukturuna, iqtisadiyyatin mévcud
vaziyyating, toklifino vo toklifina asaslanan g¢evik, ¢oxol¢iilii, lakin yaxs1 miioyyan
edilmis tarif sistemindon istifado etmok daha mogsodouygun olardi. beynalxalq
toskilatlar. Aparici iqtisadiyyatlardaki payr 30% -don ¢ox olan xarici investorlar,
novbati 5 ildo 50% endirim edorak 5 il arzindo vergilordon azad olunurlar. Xarici
investorlarin Azarbaycan iqtisadiyyatina maragini artirmaq ti¢lin goriilon toskilati
todbirlor boyik shamiyyato malikdir.

Bununla bels, Azorbaycanda qorunma bazarmin golocok inkisafi, ¢oxsayli
idaroetms idaralori, niifuzlu qurulus, insanlarin talimlori vo mixtalif elementlor
torofindon hazirlanmigdir. Osas iyerarxik is gozotcilor Gizorinds aparildi, bazar tomali
heg bir hazirliq olmadan quruldu va inzibati qurulus diinya prinsiplarine uygun olaraq
quruldu va global pul togkilatlarinin miitoxassislori tarafindon dorin hérmatlo qarsiland.

DSK-nin asas moqsadi bazar todbirlarinin dizliyi ilo yanasi, qoruma bazarindaki
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tohlukalori  mohdudlagdirmaqdir. Maliyys dostokgilorinin  imtiyazlarinin  tomin
edilmosino, qoruma bazari ii¢cliin molumatlarin agiglanmasinin xatirlanmasina, dayar
nozaratinin qarsisinin alinmasina vo millatin giymoatli kagizlar birjasmin inzibati
qurulusda spekulyativ miibadiloya ¢evrilmosini gbzlomasina yodnolmis tolimlaro

fovgolads baxildi.

3.2. Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin dovlat tonzinlonmasi
mexanizminin tokmillosdirilmasi

Azaorbaycan Respublikasinin konstitusiyasina asason qiymatli kagizlar bazarinin
beynoalxalq tacriibays uygun tokmillosdirilmasi vo ohali {i¢iin nazards tutulan maliyya
xidmotlorinin artirilmasi tigtin 2011-2020 ci illordo QKB-nin inkisafi adli dovlot
programi qobul edildi.Bu 10 illik uzun bir miiddotdo Olkads fordi sahibkarliq
tobogasinin formalagmasi , makroiqtisadi sabitlik vo 6lkods investisiya artimina colb
edon islahatlar aparilmisdir.Tokco bu dovr oarzindo bank aktivlori ,omanatlor,kredit
qoyuluslar1 20 dofs ¢coxalmisdir.Bu sahalarin inkisafi birbasa qiymatli kagizlar bazar
ilo olagadar oldugu iiglin maliyys sisteminin miithiim sahosi kimi daim diqqoet
morkazindo olmusdur.Aparilan ugurlu siyasat naticasinde maliyys sistemimiz xarici
tosirlor qarsisinda daha dayanigli olmusdur vo son ddvrlordo olan maliyys béhram
soraitindo belo iqgtisadiyyat davamli inkisaf etmisdir.Buna osas sobob kapitallagsma,
likivlik va sabitliyin qorunub saxlanilmasi olmusdur.

Diinya tocriibasi gosdarirki, maliyys sektorunun inkisaf edib dunya bazarina giiclii
inteqrasiyasi li¢lin qiymeotli kagizlar bazarinin 6n planda olmasi vacibdir.Qiymatli
kagizlarin kompleks inkisafi iiglin tonzimloyici orqanlarin va tocriibali istirak¢ilarinin
saylorini birlosdirmok zoruridir.Beloliklo hazirlanan todbirlor bizim fonda bazarimizin
beynelxalq maliyys bazarlarina inteqrasiya olunmasina yonaldilmalidir.Bunun Ggiin bir
cox addimlar atilmali vergitutma mosolalori tokmillogdirilmoli,diinya tocriibasindo
istifado olunmali ,investisiyalarin artirilmasi iigiin sorait yaradilmalidir,homginin

vergitutma masalolorinda xiisusi giizastlor totbiq olunmalidir(Sliyev R.G, Novruzov N.M,
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Mommoadov M.T,. 2003).

Dovlot qoruma bazarina nozarot edir. Bazar rohborliyinin doyismosinin osas
mogsadi qiymaotli kagizlar miibadilosi rohborliyi se¢imlori lizorindo dovlotlo yanasi
maliyys dastokeilari, zaminlori vo miitoxassis yerli saha niimayondalari birliyi yolu ila
daha tosirli miiossisoalor yaratmaqdir. Palatanin otrafinda edilon se¢imlordo otagin asas
missiyasi asagidakilara uygun idi:

- Maliyya sisteminin restruktruziyasiyasi

- Beynolxalq sistemda istifads olunan ugurlu nazarst sisteminin qurulmasi

- Maliyys sisteminda xidmot Istehlak¢ilarin hiiquglarinin miidafio olunmasi

- Giliclii monitoriq sisteminin yaradilmasi

Bu dovrds aparilan islahatlarda obyektivliyin artirilmasi va texniki infrastrukturun
tokmillosdirilmosi Uglindo islor aparilirdi.Bu islahatlar riski vo goliri daha yaxsi
giymatlondirmoys sorai yaradacaqdi.Strateji yol xaritosinin reallasdirilmasi {igiin

asagidaki hadoaflor miiayyon edilmisdir
Sakil 1: Strateji yol xaritasi
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Moanba: “Azorbaycan Respublikasinda maliyys xXidmatlorino dair Strateji YolXaritosi”

Qiymatli kagizlarin tokmillasdirilmasi Ugln birja iki ¢ox vacib mogsada xidmot
edir. Birincisi, islorini maliyyslosdirmok vo genislondirmak (glin istifado edo
bilacoklori sirkatlora kapital tomin etmokdir. Bir girkat avvalca bir hissasini 10 dollara
satan bir milyon sohm buraxirsa, bu, sirkots isini inkisaf etdirmok Ug¢un istifads eds
bilocoyi 10 milyon dollarliq kapital (sirkotin idars etmok ii¢iin bir investisiya bankina
Odadiyi hor hansi bir haqqi ¢ixmaqla) verir. sohm toklifi). Genislondirilmasi {igiin lazim
olan kapitalin avazina soshm sshmlarini toklif etmokls, sirkat borc almagdan va bu borc
ucln faiz 6doanislari 6domakdoan ¢akinir (Korimov A.E ,Babayev A.A,. 2003).

Fond bazarmin xidmot etdiyi ikinci doracali moagsad investorlara - sohm alanlara -

xalqa satilan sirkotlorin monfostindo boliismok imkani vermokdir. Investorlar sohm
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aligindan iki yoldan birinda gazana bilarlor. Bozi sohmlor miintozom dividend ddayirlor
(kiminsa sahib oldugu hor sohm basina miioyyan migdarda pul). Investorlarin sashm
almagdan gazanc alds etmasinin basqa bir yolu, sohm giymati alis qiymatindon artarsa,
sohmlarini moanfooto satmaqdir. Masalon, bir sarmayagi bir sirkatin sshmlarini bir
hissasini 10 dollar dayarinds alirsa vo sonradan hisse senedi giymati bir hissoni 15
dollara yiksalirss, onda investor sohmlarini sataraq investisiyalarindan 50% moanfaat
oldo edo bilor. Qiymatli kagizlar bazari, basqalarinin tabe oldugu {i¢ asas funksiyaya
malikdir:

- Baslangicda, boyiiyan vo ya bazon yeni sirkotlorin maliyyslosdirilmasine kdmok
etmok Ucun giymotli kagizlar bazari yaradilir. Qiymotli kagizlar bazari birbasa
rohborlari vo ya uUzvlori 6z vosaitlorini qoydugda vo ya borc verdikdo birbasa
maliyyaloasir. Bu vosait monbayi agiq sokildo mohdud oldugundan, miistorilor istor-
iIstomaz maliyyslosdirma omoliyyatlarinda istirak etmak {i¢iin iso calb edilmoalidir.

- Qiymotli kagizlar bazarinin ikinci vacib funksiyasi birincisina banzayir.
Qiymotli kagizlar bazar1 sonayeni yeni kapitalla tomin edorkon eyni zamanda
investorlara va borc veranlara moagsadlorina cavab veran giymatli kagizlar1 tapmaqda
kdmak etmalidir.

- Qiymaotli kagizlar bazarinin tiglincii funksiyasi nadir hallarda qiymatlondirildiyi
gadar, ilk ikisi gadar oldugca vacibdir. Qiymatli kagizlar bazari, 6z domeni daxilinda
satilan qiymotli kagizlar ti¢iin miixtalif doracalords likvidlik tomin edir. Tam likvidlik,
muoayyan bir giymaotli kagizin méveud cari bazar qiymatine vo ya ona yaxin miqdarda
hazir satila bilmoa Vva ya satin alinma demokdir. Tam likvidlik nadir hallarda slds edilir.
Bitun giymetli kagizlar likvidlik daracalarini ehtiva edir(Huseynov M.H,. 2003).

Son statistik gosdaricilora goro korporativ giymotli kagizlarin inkisafi osash
nazara ¢arpir. Xisusilodo 2011-2020 ci illords totbig olunan dévlst programi asas rol
oynayir.2014 cii ildon bari korporativ giymatli kagizlar bazarinin satisinda artim tempi
bu sektorunun inkisafinin yiiksok hoddo ¢atdigina nisanadir.Son illordo korporativ
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giymoatli kagizlarin mévqeyi bazarda yiiksslsads yalniz 2 novii ilo bazarda omaliyyat
aparilmigdir.

- Sohmlor

- Korporativ istigrazlar

Iqtisadi inkisafin oldo olunmasi ii¢iin daxili maliyys ehtiyatlarmin artirilmasi
mihim faktordur.Dovlstlor arasinda olan maliyys ,valyuta omoaliyyatlar1 aparict rol
oynayir.Miiasir diinya praktikasindanda goriindiiyli kimi maliyyo ehtiyatlar1 ¢ox olan
Olkalorin inkisaf artimi ¢ox siiratli olur vo bu hal digor 6lkalorin inkisafi ti¢iin asaslo
manealor yaradir.Belaliklo maliyys ¢atismamazliqi olan Olkalor bOyik maneslarlo
rastlagir bu iqtisadi cohotdon gicli olan maliyys ehtiyatlart bol olan 6lkalordon ash
vaziyyato diisiir.

Bir qayda olaraq, bir xalqin diinya xalglar1 arasinda yiiksok giymotlondirmoya
sahib olmasi1 va dOvlat iqtisadiyyatinin miivafiq deracada iralilomasi tgtin sabit bir pul
Vo pul vaziyyati yaratmasi ohamiyyatlidir. Buna gérada son illorde maliyya-kredit
chtiyatlariin artirilmasi {igiin atilan ciddi addimlar Milli Maclis tarofindon muzakirs
edilir va giymatli kagizlar bazarinin faaliyyatinin tonzimlanmasinin vacibliyi dahada
artir.

Hazirda maliyya bazarinda toskilati islor goriilmiis, bazar infrastrukturu sifirdan
qurulmus, diinya tocriibosine Vo beynolxalg maliyys institutlarinin  ekspert
giymatlondirmolorino uygun  olaraq  yiiksok  normativ-hliiquqi  Bazaar
formalasdirilmisdir. Magsad, bazarda miisahida olunan bitin proseslorin soffafligini
tomin etmoak va alava, fond bazarinda risklori minimuma endirmadir.

Maliyys alstlorinin inkisafinin asas modellori :asason maliyys vasitalori (bank va
artiq geyri-bank) xdsusiyyatlorina asason bazarin 3 modeli mévcuddur);

1 (ABS): burada qeyri-bank toskilatlar: sonadlords vasitagi kimi ¢ixis edirlar.

2. bank modeli (Almaniya): burada banklar vasitaci gisminds ¢ixis edirlar.

3. Qarisiq model (Yaponiya): bu vaziyyat Ugln iki bank va geyri-bank darnaklori

bir-birinin ardinca gedir.
67



Pul alatlari rohbarliyinin bashigi asagidaki kimidir:

1. bazari dovlat rohbarliyi.

2. Bacarigli tizvlar torafindon bazar rohbarliyi.

Pul alstlarinin inkisaf sahalori bunlardir:

Dovlat Bazar Inkisaf Programinin icras.

Tominat hom miitoxassis Uzvlar, hom do miistarilor Gglin maliyys mubadilasinin
tohllkasizliyini toamin edir.

Establecimiento agiq bazar informasiya sisteminin yaradilmasi vo bazar
istirak¢ilarinin hesabina informasiyanin macburi agiglanmasi tizarindos nazarat.

Maliyys bazarlarmin dovlet hesabina tonzimlonmasi vo idaro edilmosi
metodlariin perspektivlarinin asas aspektlori asagidakilardir:

Registro maliyys bazarlarinda qiymotli kagizlarin buraxilisinin geydiyyati vo
brosiirlerin buraxilmasi.

Maliyys bazarmin pesokar nimayandalarinin faaliyyatini lisenziyalasdirmaq

Investisiya toskilatlarinin miitoxassislorinin sertifikatlasdiriimast.

Seguro risk sigortasi investorlar tigiin.

Audit Auditor vo bazarda emitentlorin maliyys vaziyyatina reyting nozarati.

Bazarda fond formaliligina nazarat supervision.

Registro Qeydiyyat vo mibadilssi vo ya klirinq tgilin sirkatlorin faaliyyatina
nozarat.

Maliyys bazarinda movcud gqanunvericiliyo uygun olaraq molumatlarin
aciqlanmasi vo doarc edilmosi.

Fond bazarinin 6ziinii tonzimloyan togkilatlar: asasen 3 hissaya bolundr.

Assosiasiya.

Homkarlar ittifaq.

Profesionales professional dévlat organlari.

Maliyys bazarinin 6ziiniitonzimloms orqganlarinin faaliyyatinin oasas istigamatlori

asagidakilardir:
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Professional bazar istirak¢ilarinin oshamiyyatli professional foaliyyati {igiin sorait
tomin etmok G¢iin Proporcionar

Proteger investorlarin vo digar bazar istirak¢ilarinin maraqlarini miidafio edir.

Nohayat, geyd etmok istordim ki, fond bazari ilo bagli melumatlarin vo peso
hazirligimin artirilmasi bu inkisaf prosesinds ¢ox miihiim rol oynayir.

Sohmdar comiyyatlori faaliyyatlarini nizamnams kapitali vao sohmlarin mutasokkil
satis1 yolu ilo inkisaf etdirirlor. Sohmlari yerlogdirmak ti¢iin birjanin vo birjanin olmasi
vacibdir. Xarici investorlar 6lkanin maliyys bazarinda miihiim rol oynayirlar ki, bu da
hazirda 6lks iqtisadiyyatinin inkisafinda miithiim amillardoan biridir.

Olkomizin pul bazarinda cilalanmis bacariq dorocesini inkisaf etdirmok Ugln
Kapital Bazarlari mévzusunda seminarlar hazirlamaq vo moslohat vermok, ticarot
Uzvlari, pul orta insanlar1 vo dostokgilari Uglin banzarsiz hazirliq layiholori koordinasiya

edilmolidir.

NOTICO VO TOKLIFLOR
Hazirda 6lkoda goriilon todbirlora baxmayaraq, maliyys alstlorinin harokati vo
movcud vaziyyati gonastbaxs deyil. Tacriiba gostarir ki, inkisaf etmis 6lkalarin ham
Umumi maliyys sistemlorinin, hom do maliyys bazarlarinin inkisafini1 longitmoayo

ybnolmis yanasmalar1 sonayedaki bir sira problemlarin hallina kémok eds bilor. Bunun
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osas amillori bazanin mitkommol olmamasi, soffafligin asagi olmasi vo investorlarin
azlig1, maliyyo tohsilinin olmamasi vo s. Bu, shalinin bu sahays olan arzusunun
olmamasi ilo alagoadardir.

Mistaqilliyimizdon bari markoazi idarsetmodon bazar iqtisadiyyatina kegiddo bir
¢ox addim atildi. Ozollosdirma, giymotlorin liberallasdirilmasi, kompleks sirkatlorin
yaradilmas1 vo Olkaya xarici investorlarin colb edilmasi, iqtisadi foaliyyatlorin vo bu
sahodoki har ciir qanunlarin hoyata kecirilmasi, dovlat layiholorinin hazirlanmasi va
istifadosi bunlardan yalniz bir negasidir. Olkomizdo maliyys bazarmin inkisafinin asas
Sobobi bazar iqtisadiyyatinin formalagmasinda xarici investisiya axinlarinin olmasidir.

Bu masals ilo bagli asagidaki naticalor aldo edilmisdir:

1) Umumiyyatlo respublikamizda maliyya bazarlarina maragin az olmasi
sabobindan giymatli kagizlarin alqi-satqisini vo melumatlarini artirmaq va bu foaliyyati
tosviq etmoak ligiin investorlara investisiyalarinin risklori hagqinda tam malumat vermok
lazimdir. dayarlords va gazandiqlari qazancda.

2) Dovlat giymatli kagizlarinin buraxilisi fargli sartlords va forgli investorlar Gctin
tomin edilmalidir.

3) Investisiyalarm artirilmasi {i¢iin optimal bir diinya yaratmaq gqlobal
tocribasindon baslayaraq, qiymotli kagizlar bazarlarinda vergi mosalalori mivafiq
strukturlar va vergi glizastlari istigamotinds inkisaf etdirilmalidir.

4) Birjalarin hiiquqi vo togkilati perspektivlori beynolxalq tacriibslors uygun olaraq
tokmillosdirilmali, yeni ticarat sistemi totbiq olunmali vo kapital vo tdroms maliyys
alotlorinin ticarat imkanlarin1 yaxsilasdirmagq iiglin sadalosdirilmis mexanizmlar tatbiq
edilmalidir. giymatli kagizlarin ugotu.

5) Maliyys bazarinda vasitagilik xidmatlorinin oshata dairasi va bu Xidmata giris
artirilmalidir.

Kicik vo orta sahibkarligin isini genislondirmak vo bu investor Ggin fond

bazarinda artan maliyyslosdirmo imkanlarini togviq etmok istoyi olmalidir.
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7) bir investisiya firmasinin foaliyyastini tonzimloyan vo tosviq edon shamiyyatli
bir tonzimlomo bazasi yaratmaq. Eyni zamanda, maliyys bazar1 foaaliyyatini
tonzimlayan ganunda da iraliloyislor edilir.

8) Maliyys hesabatlarinin soffafligina zomanot verilmoli, bu jurnaldaki vo
verilanlor bazasindaki malumatlarin sorhi ilo slagodar maliyys bazari todbirlori hoyata
kecirilmali vo bu sektorda kadr hazirlig: ikili sokildo aparilmalidir.

9) Milli igtisadiyyat maliyya bazarinin intensiv inkisafi li¢iin aydin bir sxem kimi
islomalidir, 6lka igtisadi foaliyyatlorini diinya tacriibasine uygun idara etmali vo bu
planlar beynolxalq hiiquq normalarina vo imkanlara uygun olmalidir. miinasibatlor
igtisadiyyatin inkisafina vo xarici ticarat slagslorinin qurulugsuna yonsldilmali, yeni
xarici iqtisadi alagalarin hayata kecirilmasi tglin oalverisli miihit yaradilmali, 61ka milli
istoklara cavab vermoali va bu sirkatlorin foaliyyatinda istirak etmoalidir, strateji niyyatlor
Olkoadoki elmi va texnoloji inkisafin nailiyyatlori xarici iqtisadi slagoalor sistemindo
nozara alinmali va tohllikasizliyi tomin etmok ciin moanbalordon faydali istifadoys
xidmat etmalidir.

Takliflor:

- ganunvericilik bazasinin tokmillosdirilmasi;

- tokrar giymatli kagizlar bazarinin inkisafi;

- fond bazarina dovlat nozaratinin tokmillosdirilmasi;

- korporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisafi sonadloar;

- baladiyys kreditlori bazarinin inkisafi;

- giymatli kagizlar bazari infrastrukturunun inkisafi vo onun informasiya dostayi;

- informasiya soffafliginin tomin edilmasi.
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