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1. Maliyys bazarlari, qiymatli kagizlar vo fond birjalarimin iqtisadi
mahiyyati, vozifs vo funksiyalan

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo maliyyo bazarlar1 pul vosaitlorini sormays kimi
qoyanlar vo onlar1 gotiironlor arasinda qarsiliglh maraqlar osasinda vasitogi rolu
oynayirlar. Bu kimi bazarlar comiyystin slinde olan pullar1 comlosdirarok on
yiiksok monfoot gotiron saholoro qoymagi tomin edirlor. Bununla yanasi homin
maliyys bazarlar1 miibadils vo pulun digor funksiyalarini da yering yetirirlor.

Maliyyo bazarlar1 miiossisolorin golirlorinin somorali bdliinmasi vo tokraron
boliinmosini, milli sorveotlorin idaroedilmasi vo isglizar foalligir hovaslondiron
sistem kimi ¢ixis edirlor. Mahiyyotco qiymotli kagizlar miioyyon soxso kagiz
lizorindo gostorilmis moblogin borc kimi ¢atacagini vo ya onu togdim edon adi
gostorilon miiassisonin manfastinin miivafiq hissasinds paymnin oldugunu tesdiq
edon rosmi sonaddir.

Maliyys bazar1 — pul vo kapitalin istehsalgilardan tolobatgilara, investor vo
dovlatlor arasinda coroyan etdiyi iqtisadi sahadir. Bu bazar iqtisadiyyatin biitiin
saholorinds maliyys resurslarinin somarali bolgiisiinli tomin edir.

Maliyys bazarinin asas mogsadi:

-Kapitalin colb edilmasi vo sormayalorin yonlondirilmosi;

-Pulun giymatini va faiz doracasini miioyyon etmok;

-Iqtisadi sabitlik vo bdyiimeni tomin etmok;

Maliyys bazari hom qisa miiddastli (pul bazari), hom ds uzun miiddstli (kapital
bazar1) maliyys alatlorini ohato edir.

Maliyys bazarlari bir ne¢o meyar iizro tosnif edilir:

Pul bazar1 (Money Market): Qisa miiddstli borc vo kredit alotlori ilo foaliyyot
gostorir, adoton bir ildon az miiddot ligiin. Osas alotlor: dovlot istiqrazlari,
kommersiya kagizlari, bank omanat sertifikatlari.

Kapital bazar1 (Capital Market): Uzun miiddotli maliyys resurslarinin calb
olunmasi va sarmayalorin yatirilmasi {liglin foaliyyst gostorir. Osas alotlor: sohmler,
uzunmiiddatli istigrazlar, korporativ borc sonadlori.

Birja bazari: Sormayo, pul, omtoo vo valyuta bazarinin morkozlosmis hissosi.
Qiymotlor tolob vo toklif osasinda formalasir, alqi-satqilar soffaf sokildo hoyata
kegirilir.

Ipoteka vo kredit bazari: Uzunmiiddotli borclarm vo ipoteka alotlorinin
dovriyyasi ilo masgul olur.

Valyuta bazari: Xarici valyutalarin alinmasi, satilmasi vo mozonnolorin
formalasdirilmasi prosesi.

Maliyyo bazar igtisadi sistemds bir sira vacib funksiyalari yerina yetirir:



Kapital colbi vo bdlgiisii: Miiossisolor, dovlot vo fordi soxslor iigiin lazimi
maliyyo resurslarini tomin edir.

Qiymotlorin formalasmasi: Maliyyo aloatlorinin qiymaotlori bazarda tolob vo
toklif osasinda miioyyon edilir.

Likvidliyin tomin edilmasi: Maliyya alotlori istonilon vaxt pul vasaiting ¢evrilo
bilir.

Risklorin idars olunmasi: Hedcing, opsion, fyucers vo digor alotlor vasitosilo
valyuta, faiz vo bazar risklori idars olunur.

Informasiya funksiyas1: Maliyyo bazari iqtisadi vaziyyat vo qiymot soviyyasi
hagqinda molumat yayir, gorar gobul etmoyo yardim edir.

Maliyyo sabitliyi: Effektiv bazar iqtisadi sabitliyi qorumaga komok edir vo
dovlatin pul-kredit siyasatinin hayata kecirilmasini tomin edir.

Maliyys bazarinin faaliyyati bir ne¢a asas struktural elements asaslanir:

Istirakgilar: Banklar, brokerlor, investisiya fondlari, sohmdar comiyyatlor,
sigorta sirkatlori vo dovlat qurumlart.

Aloatlor: Pul, istigraz, sohmlor, fyucers, opsion, kredit miiqavilolori.

Toskilati forma: Birjalar, elektron platformalar, banklararasi bazar vo ticarot
sistemlori.

Qanunvericilik vo tonzimlomo: Morkozi banklar, maliyyo nozarsti vo
beynolxalq gaydalar bazarin sabitliyini tomin edir.

Maliyys bazar iqtisadiyyat ti¢iin strateji shomiyyato malikdir:

Investisiya vo innovasiya: Sarmayalarin calbi texnologiya vo innovativ sahalora
yatirilir.

Beynolxalq olagolor: Xarici investisiyalarin colbi vo valyuta omoliyyatlari
iqtisadi inteqrasiyani giiclondirir.

Makroiqtisadi idareetma: Faiz doracalorinin formalasmasi, pul toklifi vo
inflyasiya lizorinda nazarst imkan1 yaradir.

Roqgabat vo soffafliq: Birja vo digor platformalarda qiymsetlorin acgiq sokildo
formalasmasi bazarda rogabati togviq edir.

Risklorin paylanmasi: Sigorta, opsion vo fyugers vasitosilo iqtisadi risklor idaro
olunur.

Maliyys bazariin funksiyalar1 bir ne¢o qrupa boliiniir:

Dagitict  funksiyasi:  Kapitalin ~ somorali  bolglisi.  vo  sormayolorin
yonlondirilmasi.

Qiymoat formalasdirma funksiyasi: Maliyys alotlorinin bazar qiymaetinin
miuoyyanlosdirilmasi.

Likvidlik funksiyasi: Maliyyas alstlorinin tez vo asan ¢evrilmasi.

Risklarin idara olunmasi: Valyuta, faiz vo bazar risklorinin azaldilmasi.



Informasiya funksiyasi: Bazar istirak¢ilar1 ii¢lin maliyys qorarlarinmn
dostoklonmasi.

Maliyys bazarlari milli vo beynolxalq iqtisadiyyatin miihiim elementidir. Onlar
kapitalin somorali bolglsii, investisiya calbi, risklorin idara olunmasi vo iqtisadi
sabitliyin tomin edilmasinds asas rol oynayir. Effektiv maliyys bazar1 6lkonin
iqtisadi inkisafina tohfs verir, xarici investisiyalarin calb olunmasina imkan yaradir
va dovlatin pul-kredit siyasotinin hoyata kecgirilmasini asanlasdirir.

«Qiymotli kagizlar haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin  Qanununda
gostorilir: «Qiymotli kagiz - onun sahibinin amlak vo geyri-omlak hiiquglarini vo
bu ganunlarin verilmosi imkanin1 mioyyon edilmis formada vo macburi
rekvizitloro riayot etmoklo tosdigloyon sonoaddir».inkisaf etmis kapitalist
olkalarinda qiymatli kagizlar bazari ilkin va takrar (ikinci) hissalara béliindr. ilkin
giymatli kagizlar bazarinda tamamila yeni olan giymatli kagizlar satilir, o birisinda
iso onlarin takraran alis-verisi hayata kegcirilir. ilkin giymatli kagizlar dévriyyaya
asasan fond birjalar vasitasila calb edilir.Kapitalist dlkalarinda giymatli kagizlarin
birjadan kanar satilmasi adi hal kimi gabul olunur va o, imumi qiymatli kagizlar
dovriyyasinin 60% taskil edir.

Fond birjalar1 gapali tipli miiossisalor kimi foaliyyot gostorir. Birja
oyunlarinda 1se asason dilerlor va brokerlar istirak edir.Qeyd etdiyimiz kimi, comi
qiymatli kagizlar pay va borc xarakterli ola bilor. Qiymatli kagizlarin asas novlari
asagidakilardir: dovlot istiqrazlari, adi istiqrazlar, veksellor, depozit c¢eklori,
omanat sertifikatlari, banklarin toqdim etdiyi omanoat kitabgalari, konosament
(yiklorin omtos - miisahido sonadlori), sohmlor, girov sonadlori, 6zollosdirmo
qiymatli kagizlar1 vo s. Sohmlordon olds edilon golirlors dividend deyilir.

Sohmlor {invanli vo togdim edilonlors  boliiniirlor.Miiossisonin
idaroedilmosi iizra sohmlor sos hiiquqlu va sessiz ola bilarlor. Oz ndvbasinda
sohmlor sads (adi) vo imtiyazli kimi buraxilir. Sado sohmlorin sahiblori manfoati
bazarin doyison konyukturasina uygun oldo edirlor, imtiyazli sohmlorin sahiblori
1S9 bazarin toroddiidlorindon asili olmayaraq monfost alirlar. Azorbaycan vo
kegmis SSRI orazisindo osason dovlot yoniimli miiossisolorin, sohmdar
comiyyatlorinin vo is¢i heyatlorinin sohmlori buraxilir.

Fond birjalarinda biitiin omoliyyatlarin oksoriyyoti sohmlorin vo digor
qiymatli kagizlarin qiymat forglerindan asili olaraq adi alver kimi qurulur. Bazilori
onlar1 mazonnalorin yiiksoliging, digarlori iso asag1 diismosing oynayirlar.

Qiymotli kagizlarin satis1 (alis-verisi) onlarin kurslari (mozonnolori) iizro
aparilir. Tacriibada sshmlorin mozonnomalari bank faizlorinin saviyyasinden
asilidir. Bels ki, sohmlorin alis1 o zaman 6ziinti dogruldur ki, onlar eyni mablagin
banka qoyulduguna nisbaton daha yliksok manfast vad etsinlor. Misal {iciin, agor
bank faizi 4% olsa vo hor yiiz dollar il arzinds 8 dollar sohm {izro monfoot
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gotirirso, onda sohm 200 dollara satilmalidir (8x100/4= 200$) vo sohmin
mozonnasi 8% olacaqdir.Istiqraz  veroglori qiymotli kagizlarin basqa bir
noviidir.Fond birjalarinda ticarot ayri-ayr1 qiymotli kagizlar {izro aparilir.
Birjalarda bag tutan biitiin omoliyyatlar (sévdologmolor) kassa (li¢ giin orzinds) vo
miiddotli (gostorilmis vaxt orzindo vo ya har ayin 29-a kimi) olur.Fond birjalarinin
maqsadlari vazifalori va funksiyalar1 miivafiq qanunlarda genis oksini tapmisdir.

2. Olkamizda qiymotli kagizlar bazari vo fond birjalarinin voziyyoti.

Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazar1 vo fond birjalarinin
voziyyati son illordo miihiim inkisaf morholosine godom qoymusdur. Bu inkisaf,
Olkonin maliyyo bazarlarinin dorinlogmosi, investorlarin sliurunun artmasi vo
iqgtisadiyyatin diversifikasiyasi istigamotindo atilan miihiim addimlarin naticosidir.

Azorbaycanin qiymetli kagizlar bazari, osason dovlat istiqrazlar: vo sohmlori ilo
tomsil olunur. Dovlat torafindon buraxilan istiqrazlar, investorlar {igiin sabit galirli
investisiya alotlori kimi colbedicidir. Bundan olave, bozi 6zal sirkstlor do
sohmlorini buraxaraq maliyys bazarina daxil olmaga calisirlar.

Fond birjalar1 sahosindo, Baki Fond Birjast (BFB) o6lkonin osas ticarat
platformasidir. BFB, qiymatli kagizlarin alqi-satqisi, kotirovkalarin aparilmasi va
bazar molumatlarinin yayilmasi kimi funksiyalar1 yering yetirir. Son illordo BFB-
nin elektron ticarat sistemlorinin tokmillogdirilmasi vo yeni maliyys alstlorinin
togdim edilmasi il bazarin soffafligi vo effektivliyi artirilmisdir.

Qiymotli kagizlar bazarimin inkisafi, 6lks iqtisadiyyatinin diversifikasiyasina va
dayanigliliginin  artirilmasina miithim tohfs verir. Maliyys bazarlarinin
dorinlogmasi, sahibkarlara uzunmiiddotli maliyys resurslarina ¢ixis imkani yaradir,
bu da investisiya miihitini yaxsilasdirir. Eyni zamanda, investorlarin stiurunun
artmast vo maliyya savadliliginin yiiksolmasi, bazarin inkisafin1 dostokloyon
mithiim amillordondir.

Olkado giymatli kagizlar bazarmn inkisafi, homginin beynolxalq investorlarin
maragini artirir.  Azorbaycanin iqtisadi sabitliyi vo strateji movgeyi, xarici
investisiyalarin colb olunmasina sorait yaradir. Bu iso 06z ndvbasindo, O6lkonin
maliyys bazarlarimin beynolxalq standartlara uygunlasmasma vo global maliyyo
sisteming inteqrasiyasina komok edir.

Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar vo fond birjalari hololik tam
formalagsmayib, ona baxmayaraq ki, bazar iqtisadiyyatina kec¢id 1991-ci ildon elan
edilib. Umumiyyatlo, bu miiddot orzindo bazar iqgtisadiyyatim formalasdirmag:
imkan veroan qanunlar paketlorinin gobulu vo infrastruktur gsobokolorinin
yaradilmasi bir qador sistemsiz va long hayata kecirilmisdir. Bunun naticasinda iso
Olkomizdo sivil bazar miinasibatlorinin borqorar olmasi prosesi uzanmis,
comiyyotdo bir ¢ox sosial vo iqtisadi masolalorin halli geyri - miioyyon dovro
kecirilmigdir. Onu qgeyd edok ki, Azarbaycan Respublikasinin «Qiymatli kagizlar
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vo fond birjalar1 hagqinda» Qanunu 24 noyabr 1992-ci ildo (N° 383) tosdiq edilib.
Homin ganun ti¢ bolmo doqquz fasil vo 46 maddodon ibaratdir. Birinci bolmo, fosil
«Qiymotli kagizlar vo onlarin dovriyyosi qaydasi» adlanir (33 maddo, 7 fosil);
birinci fasil Umumi madds (3 madds), ikinci fasil «Sohmlor» (5 madde), iigiincii
fosil «Istigrazlar» (4 maddo), dordiincii fasil «Dovlotin xozinadarliq 6hdoliklori» (3
maddo), besinci fosil «Omanot sertifikatiy (4 maddo), altinct fosil «Qiymaotli
kagizlarin qeydiyyati, buraxilmasi vo dovriyyesi» (7 maddo), yeddinci fosil
«Qiymotli kagizlar lizro professional foaliyyat» (7 madds) problemlorini ohato edir.

Homin qganunun ikinci bolmosi «Fond birjalary adlandirilir (bir fosil 7
maddo). Ugiincii bdlmo «Sohmdarlarin monafelorinin miidafiosi» bir fosil vo
maddodon ibaratdir.Yuxarida adi ¢okilmis qanundan sonra omtos vo qiymatli
kagizlar bazarlarmi 6lkomizdo tonzimlomok mogsadilo «Omtos birjast hagqinday
(25 may 1994 N° 804), «Qiymaotli kagizlar hagqinda» (9 sentyabr 1998 N° 765) vo
digor Qanunlar gobul edilmisdir. Onu qeyd edok ki, bu qanunlar bir-birini
tamamlamagqla yanasi, bir qador do ziddiyyatli vaziyyatlor yaradir. Bels ki, aydin
olmur ki, bu ganunlarin monasi, ohato dairosi, tonzimlodiyi mosalolor harada vo
nodon baslayir vo nodo qurtarir. Homin geyri-miioyyonliyin naticosidir ki,
Olkomizdo qiymotli kagizlar bazar1 vo fond birjalar1 yox doracosindadir, omtos
birjalarinin iso bir ¢oxu 6z foaliyystlorini dayandirmaga mocbur olmusdur. Artiq
uzun middatdir ki, respublikamizin shalisina 6zsallosdirma ceklori kimi qiymatli
kagizlar paylanmisdir. Homin dovrden bu godor vaxt kegmosine baxmayaraq
homin 6zallosdirma ¢eklarinin paylanmasinda magsad nadan ibarat oldugu va bu
qiymaotli kagizlarin ohaliyo no verdiyini dévlet momurlar1 agiglamaqdan boyun
qacirirlar. Onu da geyd edok ki, Azarbaycan Respublikasinin mévcud qanunlari da
bu mosoloys aydinliq gotirmir.Bildiyimiz kimi, bazar iqtisadiyyatinin islomo
mexanizmi elo qurulmusdur ki, bazarda mohsul kiitlasi azaldigca onun qiymatlori
yiiksalmalidir. Nodonsoa bu prinsip Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazarinda
islomir. Misal ii¢lin, minlorls 6zallogdirma ¢eklori 6zollogdirma proqraminin hoyata
kecirilmasi naticosinds dovriyyadon cixmugdir, lakin onlarm qiymatlori asagi
diismokda davam edir (2008-ci ilin avvalindo bir 6zallosdirma ¢eki toxminon 25-30
yeni manata satilird1).

Bu ciir anlasilmaz voziyyot sohmlorin, istiqrazlarin vo s. bazarlarda da
movcuddur. Ogor qanunlarimizi nozordon kegirsok, onda aydin olar ki, onlarin
Oziindo bir torofdon bazar miinasibotlori azadligi, digor torofdon iso
mohdudiyyatlori qoyulur. Belo ki, «Omtoo birjasi haqqinda» Qanunun elo ilk
sohifasinde amtaa birjasinin monasi agiglanarq, onun faaliyysting sadd qoyulmur,
ancaq digor sotirdo omtos kimi onun obyektindon omlak vo intellektual
miilkiyyatin mshsullar1 ¢ixarilir. Homin uygunsuzluq bazar iqtisadiyyatina kegarok
miilkiyyati 0zallogdiron o6lkade olmamalidir. Qanunlarin bu ciir yazilmasi
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noticosindo binalar, qurgular, zavodlar, fabriklor vo s. omlak komitosi, icra
hakimiyyotlori vo s. 6z iclas salonlarinda horrac kimi yox, 6zlori bildiyi vo
Ozlorininki kimi satirlar, daha tocriibali vo ciddi intizama tabe olan birjalar iso bu
isdon ganunla uzaglasdirirlar. Bu ciir problemlorin kokiinii hom¢inin «Qiymaotli
kagizlar hagqinda» qanunda axtarmaq lazimdir. Belo ki, homin ganunun II
fasilinin 3-cii maddosi («Qiymatli kagizlar bazarinin dovlet tonzimlonmasi») bu
ifado ilo tamamlanir: «Qiymoatli kagizlar bazarinda miinasibatlorinin  dovlot
tonzimlonmosi miivafiq icra hakimiyyoti orqani torofindon hoyata keciriliry.
Beloliklo, qiymotli kagizlar hagqinda ganun bazarin dovlot tonzimlonmosini
saglam iqgtisadiyyatda movcud olmayan istigamat vo organa yonoaldorok, mosaloyo
dolasigliq gotirmoklo yanasi miioyyon momur vo dairolorin sosial sifarislorini
yering yetirir, miioyyon dovlot orqanlarinda korrupsiya vo riisvotxorluq ii¢ilin gorait
yaradir. Bu kimi qeyri-miioyyanlik vo anlasilmamazliq homin qanunun digor
bolmalaring ds aiddir.

Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi istigamatinds atilacaq novbati addimlar
asagidakilardir:

Yeni maliyya alotlorinin toqdim edilmasi: Investorlarm maragini artirmaq vo
bazarin dorinlogsmasini tomin etmok mogsadila yeni maliyya alotlorinin togdim
edilmasi vacibdir.

Elektron ticarat sistemlorinin tokmillogdirilmosi: Bazarin soffafligini vo
effektivliyini artirmaq uigiin elektron ticarat sistemlarinin inkisafi davam
etdirilmalidir.

Investorlarin maliyys savadliliginin artirilmasi: Maliyys savadliliginin
yiiksaldilmasi, investorlarin daha molumatli gararlar gobul etmasino vo bazarin
inkisafina miisbot tosir géstoracokdir.

Beynolxalq omokdasligin genislondirilmasi: Qlobal maliyys bazarlar ilo
omokdaslhigin artirilmasi, Azarbaycanin maliyys bazarlarinin beynalxalq
standartlara uygunlagmasina va qlobal maliyys sistemins inteqrasiyasina komok
edacakdir.



