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Monografiyada fond bazarlariun inkisaf tarixi vo onlarin faaliyyatini sortlondiran
sabablar, bu bazarlar:n faaliyyat xtsusiyyatlori, tagkili va tanzimlanmasi masalalari tadgiq
olunur. Homginin, miasir Azarbaycan Respublikas: ti¢lin ahomiyyat kasb edan mihiim bir
masala Kimi bu sahada beynalxalq taciirba ham mixtslif aspektlordan, ham da ayri-ayr:
6lkalorin taciirbasi baximindan dayarlondirilir. Todgigatda Gmumilikda Azorbaycanda
maliyya-fond bazariun inkisaf morhalalori mixtalif dévrlor baximundan da aragdiriir.
Olkad» fond bazarin miiasir vaziyyati, inkisaf xiisusiyyatlari, meyillari va problemlari
sistemli  gokildo tohlil olunarag, qiymatlondirilir.  Natico olaraq Azarbaycan
Respublikasinda fond bazarimun inkisaf: ila bagh toklif va tovsiyyalor irali surilir.

Monografiya maliyya-fond bazar:inda, iqtisadi idaraetmo sisteminda va onunla
olagodar saholords foaliyyat gostaran miitaxassislor, alim vo todgiqatc:lar, bu sahads
ixtisas alan talobalor Uclin ahomiyyat kasb edir. Eyni zamanda, monografiya Azarbaycan
Respubilkas:nda maliyya-fond, igtisadi idaraetmo sisteminin hiiqugi-normativ, metodoloji
asaslarinin, tonzimloma mexanizminin miasir talablor baximundan tokmillasdirilmasi
sahasinda da istifada oluna bilar.
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GIRIS

Fond bazar1 muasir bazar iqtisadi minasibatlorinin for-
malasmasinda vo inkisafinda Onomli rol oynamagla yanasi,
hamginin maliyya-pul resurslarinin investisiya mogsadlori Ugiin
calbinda do asas bazar kimi shamiyyat kasb etmokdadir. Bu bazar
maliyya resurslarmin sofarbar olunub, mogsadli istifadasi, daxili
investisiya monbayinin yaradilmasi, fiziki vo hiquqi soxslorin
sarbast pul vasaitlorindon onlarin vo comiyyatin xeyrina somorali
istifadasi, inflyasiya kimi neqativ proseslorin garsismin alinmasi,
igtisadi inkisafin stratlondirilmasi vo mihim magsadlarin hoyata
kegirilmasina do xidmat edir.

Inkisaf etmis bir cox 6lkalorin dovlat biidcasinin 30 faizino
qadari mahz fond bazarlarinda yaranir. Fond bazar: real sektora va
igtisadiyyata genis tosir imkanlarina malikdir.

Beynolxalq toclrbado oldugu kimi, Azorbaycanda da tam
aminlikls bels bir mulahizanin asashigini stibut etmok olar ki, fond
bazar1 6lkado makro va mikro iqtisadi inkisafa tokan vermokls ya-
nasi, ham do sosial-igtisadi inkisafin stratlondirilmasing, vatan-
daslarin maddi rifah halinin artirilmasina birbasa tasir edib, sivil
bazar munasibatlorinin tosokkiillinds 6z avozsiz xidmatini gostar-
mok iqgtidarindadir. Azorbaycanda 2000-ci ildon baslayarag fond
bazarinin togkili istigamatinde 6namli addimlar atilmig, onun
tonzimlonma mexanizmi, institutsional infrastrukturu yaradilmis,
hlqugi-normativ bazas: formalagdirilmigdir. Muasir inkisaf daxili
vo xarici iqtisadi oalagoalarin tokmillogdirilmasini giindoma gatir-
moklo, miassisa va tasarriifat subyektlorinin investisiya calbinda
onomli rol oynayan fond bazarina diqgsti daha da artirmaqdadir.

Moshz bu kimi sabablardondir ki, 6lkada gobul edilon bir ¢ox
hliqugi-normativ sonadlords giymatli kagizlar, asason do fond ba-
zarmin inkisaf masalalorina xususi digget yetirilmokdadir. Belo
sonadlardan olan Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2012-ci il
29 dekabr tarixli Formani ilo tosdiq edilmis “Azarbaycan 2020:
Golocoyo baxis” Inkisaf Konsepsiyasi”-inda vo “2011-2020-Ci
illordo Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarmin
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inkisafi” Dovlot Programinda qiymotli kagizlar bazarinin insti-
tusional inkisaf soviyyasinin yiksaldilmasi va onun beynolxalq
standartlara uygunlugunun tomin edilmasi, 6lks iqtisadiyyatinda
onun kapitallasma doaracasinin yiksaldilmasino nail olunmas: va
igtisadi layihalorin maliyyslosdirilmasindo fond bazari vasitasilo
calb olunan geyri-inflyasiya monsali investisiya vosaitlorindan isti-
fadanin genislondirilmosi kimi muhim masalalor asas digqgst
morkazinda goturdlmusdur.

Son on ilin global igtisadi vo maliyys tozadlari, b6hran hallari
fond bazarinin tagkili vo tonzimlonmosi, onun problemlarinin tod-
qigi mosalalorina daha genis coargivado baxilmasmi aktualasdir-
maqdadir. Bu bazarin dinya vo 0Olko iqtisadiyyatinin saglam-
lasmasi vo inkisafi ilo bagli proseslorde 6nomli rol oynadigini ns-
zora alsaq burada bas veran proseslarin mitomadi olaraq tohlil edi-
lib, giymatlondirilmasines ehtiyac artir.

Azorbaycan Respublikasinda gobul edilon huqugi-normativ
sonadlor bu bazarin teskilinin fundamental asaslarmmi méhkomlan-
dirmokdadir. Lakin, daim inkisaf etmokdo olan iqgtisadi minasi-
batlor, global inkisaf meyllori fond bazarinin perspektiv inkisaf
istigamatlorinin do bu baximdan tokmillagdirilmasi zaruratini 6n
plana cokmoakdadir.
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BIRINCI FOSIL

FOND BAZARLARININ INKISAF MORHOLOLORI
VO FOALIYYIT 9SASLARI

1.1.Fond bazarlarmin inkisaf tarixi va faaliyyatini
sartlandiran sabablar

Fond bazarmin faaliyyati fiziki va hliqugi soxslorin genis hacmli
maliyya vo giymatli kagizlar Uzra aktivlorini ohato etmoklo, muasir
dovrimizun maliyys sisteminin togkilinde mihim bir saho kimi
ohomiyyat kasb etmokdadir. Todgigat obyektins, predmetino gora
farglonmosina baxmayaraq bu bazarlar vahid va six slagsli formada
togkil olunmasi ilo diqgati calb edir. Muasir maiyya-fond bazarlari-
nin faaliyyatinda nozora carpan forglondirici cohatlora asagidakilar
aid edilir:

% Sovdslosmanin vo amoliyyatlarin aparilmasmin tanzimlonan
gaydalarinin mgvcudlugu;

% Omoliyyatlarin hoyata Kkegirilmasindo aydin vo soffaf
mexanizmin formalasmas;

%+ Bazarda omoliyyat predmetino ¢evrilon giymatli kagizlarin vo
digor vosaitlorin alqi-satgis1 Uzro giymet kurslarmin, onlarin
dayisma gaydalarinin misyyoan edilmasi;

% Bu qurumlarin foaliyyatini toskil edacok infrastrukturun, isti-
rakcilarin (htiquqi va fiziki soxslor) mévcudlugu;

% Texniki tominatin, alaganin vo tokmil informasiya sisteminin
faaliyyati.

Fond bazarinin ilkin va basit formalagma riiseymi Qadim Roma
Imperiyasinda kok salmaga baslamisdir. Antiq vo ilkin tarixi gay-
naqlara goro bu sahodo daginiq da olsa bir ¢ox informasiya
monbayi mévcud olmusdur. Bels ki, Romada tacirlorin toplanmasi
geyd edilir, bu proses “omokdasliq merkatoru”mu (alqi-satq:
masalalarinin muzakirasi) adlanirilir [54,91]. Miayyan olunan top-
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lant1 yerlori miasir fond bazarlarmin, birjalarmin bir cox togkili
xususiyyatini 6zlnda tocassim etdirir. Toplantilar misyyan olun-
mus Yyerlordo kegirilir, bu yerlor “fora vendaliya” adlanmagla ta-
cirlorin 6zinln alig-satis markazina cevrilirdi [54,93]. Belo bazar-
larda imperiyanin vo dinyanin muxtoalif bolgslarindan gatirilon
omtoolor, mallar alinib-satilirdi. Eyni zamanda, mivafig amtos va
mallarin alqi-satqis1 Uzro oavvalcodon sovdslosmoalor aparilir,
giymatlor muiayyan edilirdi. Homginin, bu yoénimli aktiv pro-
seslordo bazarin digor geyri-ticarat istirakgilari, yeni alqi-satquya,
sOvdoalogmolorin baglanmasina komoklik edon pesokar gruplar,
saxsar do (muasir diller, broker) faal istirak edirdi. Xdisusila baza-
rin faaliyyatinda, sdvdalosmalarda giymatlarin tanzimlonmasi, on-
lara tosiredici amillor do az ohomiyyat kasb etmirdi. Maliyys vo
digar pul resurslari ilo yanas: tacirlorin, etibarl soxslorin verdiyi
vadlar vo kagizlar da bu bazarin dévrayyiossinin mihim algi-satqr
predmetina gevrilirdi [55,47].

Orta aslorin sonunda kapitalizm qurulusunun ilkin inkisaf ru-
semlorinin yaranmasi, ticaratin ohato cografiyasinin genislanmasi
fond bazarlarmin mévcudlugunu daha da zarurilosdirirdi. Xususilo,
Olkalar arasi ticarat minasibatlorinin tokmillogmasi kiilli migdarda
pul voasaitlorino ehtiyaci artirmaqla, algi-satqida yeni vasaitlorin,
alatlorin istifado zoruratini dogurmaqda idi. Bitin bu kimi tarixi
amillor sohmdar evlorinin, comiyyatlorinin yaranmasina osash
sokildo tasir gostarmayoa basladi. Belo ki, bu ddvrlords yaradilan
ingilis vo holland ticarat kompaniyalari 6z mitoraqqililiyi baxi-
mdan o dovr gun xisusi shamiyyat kasb edirdi [55, 54-55]. Bu
comiyyatlor, kompaniyalar ilk iri hacmli giymatli kagizlarin emi-
tentlori kimi ¢ixig edirdilor. Mohz bu yolla pul vasaitlorinin, kapi-
talin calbi ticarat alagalorinin tokmillosdirilmasing, bazar miina-
sibatlorinin formalagsmasina 6z mishat tasirini gostarmoyo basla-
yirdi. MOvcud tarixi gedisat artiq belo qurumlarin ayri-ayriliqda,
sistemsiz  faaliyyatinin  geyri-mumkinlind  goéstarmokla, pro-
seslorin genislonmosini, kapital vo olava maliyys resurslarmin
calbi iciin daha alverisli rol oynaya bilacok institutlarin formalas-
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masin1 zorurato ¢evirmoklo, fond bazarmin tesokkuling tarixi-
igtisadi baximdan labtdlosdirirdi.

Fond bazarlar: kapitalizmin ilkin yigim, formalasma dovriinds
togokkll tapmagla, bu ictimai-igtisadi formasiyanin inkisafinin
stratlonmoasina do tokan vermis oldu. Mivafig bazarlarin tadgiqi
ilo bagli onun asasin1 togkil edan birja s6zinin monsayinin aydin-
lagdirilmas: xususi zaruratdon irali galir. Bu s0z 6z mansayini latin
dilinds olan “Borsa” — portmanat s6zundsn gotirsads [55, 61],
onun formalasmasi Brjuge soharinds foaliyyat gostormis iri tacir,
kapital sahibi Berz ailasinin faaliyyati ilo bagli olmusdur [63].
Mohz hamin ailanin gerbirini, o dovr t¢un simvolunu *“l¢ portma-
nat”in tosviri oks etdirirdi. ilk fond birjas1 Amsterdamda XVII
asrda yaranmis va ilk birja sévdealosmasi isa 1631-ci ilda Antver-
pendo hoyata kecirilmisdir. Artiq iqgtisadi inkisafin vo ticarat
alagelorinin goxsaxaliyi naticasinds Ingiltarade XVII-XIX aslordo
fond birjalar1 6z inkisaf dovriinii yasamayirdi. Bu amil Ingiltorado
bazar igtisadiyyatmin inkisafi vo diinyada onun iri kapitalist dov-
lati Kimi movgeyinin guclonmasi ila Gzvi siiratds bagl idi. Birjala-
rin inkisafinin ilk dovrlari dovlst borclarmin artmasi ilo xarakterizo
olunurdu. Bels ki, dovlatin giymatli kagizlari vo digor istigrazlara
yOnalon maliyys resurslari, kapital istonilon vaxt pul vosaitlori
soklinda geri gayitmaqg imkanlarina malik olmal: idi.

Muvafig amoliyyatlar birjada yerlosdirilon vasaitlorin golirliyina
vo likvidliyina tominat verirdi. XVII osrdo ilk sohmdar
comiyyatloarinin meydana galmasi naticasinda birjalarin dovriyys
obyekti bu comiyyatlorin sohmlori oldu. Xiisusilo, burada In-
giltaranin Sarqgi-Hind va Qarbi Hind kompaniyalari 6z mdvgeyi va
ohomiyyatliliyi ilo secilirdi. Homin kampaniyalarin faaliyyati eyni
zamanda dovlat borclarinin formalasmast ilo do six bagl idi. Cun-
ki mivafiq kompniyalar, sshmdar comiyyatlori yaradilarkan onlar
06z kapitallarinin bir hissasini dovlst borclarmin 6rtiilmasina
xidmat edan istigrazlara yonaltmoali idilor. Ragabat muhitinin genis
togokkul tapmamasi va koloniyalardaki ticaratdon yiiksak galirliyin
tomin olunma soraiti kompaniyalarin sohmlarinin kaskin sokilda
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artmasina tasir gostormoklo, birja foaliyyatinin vo méhtakirliyinin
do yuksalmasino olverigli zomin yaradirdi. Mahz bu baximdan
fond birjalar: ilkin kapital yigimmin tominatgis1 kimi 6z zaruriliyi
ilo sociyyalanirdi. Iqgtisadi-ticarat olagalorin ohato dairasinin oho-
miyyatli sokildo genislonmasi vo tokmillogsmasi, bazar mina-
sibatlorinin forma va tanzimlanma mexanizminin inkisafi artiq bu
dovrlordan baslayaraq fond bazarlarinin formalasmasii vo faaliy-
yatini sartlondiran baslica sabablora gevirilmakds idi.

Fond birjalarmin  oshamiyyati Xxisusils, kapitalizmin stabil
yuksalis dovri olan XIX asrin ikinci yarisindan baslayaraq daha da
artdi, bu amil 6ziinu kitlovi sokilda yeni sshmdar comiyyatlorinin
yaranmasi, qiymotli kagizlarin buraxilis hocminin yiksalmasilo
gostorirdi. Maliyys kapitalina olan ehtiyac, yigimin intensivliyi bu
dovrds istehsalin hacmindan yiksak idi, eyni zamanda bu amil ba-
zar igtisadiyyatinin inkisafina misbat baximdan tasir edirdi. Tabii
ki, bitiin bu kimi meyllar birja amaliyyatlarinin, sévdalogmalarinin
hacmininin artmasina sabab olub, giymoatli kagizlara, xususils is-
tigrazlara va sohmlora (dovlot vo sshmdar comiyyatlorinin) olan
tolobat1 ylksaldirdi. Mdévcud proseslor fond bazarlarinda uzun
muddatli maliyys resurslarmin, kapitallarin calbina tasir gostor-
mokla, dovlat vo sohmdar comiyyatlorinin uzun middatli giymatli
kagizlarina vesait goyuluslari Gglin zomin yaradirdi. Homginin,
birja mexanizmi pul-maliyyas resurslarin, kapitalin uzun middatli
sofarbarlik vasitasina gevrilmokls yanasi, eyni zamanda bu bazarda
bels resurslarin gisa middatli calbi alsti kimi do 6z mihiim rolunu
oynayirdi. Artiq fond bazarlarinda proseslorin inkisafi bu sahanin
yeni formalagma moarhalasina kegdiyini gostarmokls, muvafiq fo-
aliyyat sahasinin bazar infrastrukturunun vacib va ayrilmaz torkib
hissasi kimi movgeyini do yiksaltmokds idi. Birja istirak¢ilarinin
giymatli kagizlarin alinmasi Gglin 6z vasaitlori ilo yanasi, bank vo
maliyya-kredit toskilatlarmin resurslarindan da istifado etmasi, bir-
jalarda fiziki soxslorlo yanasi mixtalif hiiquqi soxslorin, institutsi-
onal qurumlarin istirak imkanlarint artirmagla, bazarin foaliyyat
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mexanizminin va hiiquqi asaslarmin tokmillagdirilmasini do xususi
zarurata gevirmokda idi [53].

XIX asrin avvallorinds iri dovlstlorin borc kagizlarmin, istig-
razlarmin fond bazarlari, birjalar vasitosilo satiimasi bu bazarlarin
formalasmasinda va canlanmasinda an shamiyyatli amil sayila bilor.
Avropada bu dovrds osas fond birjalari kimi London va Frankfurt
birjasinin rolu xdsusi geyd edilmalidir. Bank sektorunun inkisafi, yeni
domir yollarinin tikintisi fond bazarlarmin faaliyyatinin genislonmasi-
no musbat tasir gostarirdi. Mohz bu dévrdan etibaron fondlar, birjalar
maliyyo bazarmin osas torkib hissesi kimi ¢ixis etmoklo, ingiltors,
Fransa vo Almaniya kimi Avropa dévlatlorinin inkisafina tasir edib,
onlarin yerli boladiyys qurumlarmin iqtisadiyyatimin  méhkamlon-
moasinds aparict movge tutmaga basladilar.

Fond bazarlarinin inkisafinda XIX asrin sonuna gadar vahid inki-
saf meyli Ustlnluk toskil edirdi. Bu igtisadi foaliyyatin tomin edil-
moasi magsadilo fond bazarinda dovlot istigrazlari tizra amsliyyat vo
sOvdalosmolarin digar giymotli kagizlara nisbaton xisusi ¢akisinin
ustin olmasi idi. Lakin, asrin sonunda, XX asrin avvalarinds bu
meyl zaiflomokls, bazarda digoar giymetli kagizlara tolobatin artmasi
ilo misahido olunmaga basladi. Bltun bunlar iss bazar miinasibatlo-
rinin ohato cografiyasinin genislonmasi, bazar subyektlorinin mév-
geyinin guclonmasi, muassisalarin manfastlik normasini yiiksaltmo-
si ilo bagl mibarizasi kimi amillorls six bagl idi.

Burada bir amili xdsusilo geyd etmok moagsadouygun olar Ki,
mohz mistaqilliyini yenica oldo etmis Azarbaycan Respublikasin-
dada 2000-2012-ci illords Baki Fond Birjasinda giymatli kagizlarin
dovriyyasinda dovlat giymotli kagizlarmin dGstiin mévgeyi xususila
nazora ¢arpmigdir. Son illords bu bazarda korprativ giymatli kagiz-
larin hacminin ylksalmasi meyli musbat amil kimi giymotlondirilir.
Belo muayisali yanagsmada balkada bir tmumi oxsarliq amilini ga-
bartmaqg daha moagsadauygun olar. Azarbaycan Respublikasinda ba-
zar minasibatlarinin 20 illik inkisaf dovriinds fond bazarinda dovlot
giymatli kagizlarinin hacminin yiksokliyi ilo XVIII vo XIX asrin
Avropa 6lkalarinin fond bazarlarinda eyni halin bas vermasi arasin-
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da muoayyan slage vardir. Va bu slagenin kdkinds asasan bu amillor
xusuils farglonmalidir:
% Bazar istirakcilarinin istirak saviyyasi vo imkanlari;
% Bazarda instititutsional qurumlarin tosokkili;
% Bazar mihitinin formalasmasi;
%+ Fond bazarina olan inam va onun igtisadi hoyata tosirlori.

XX asra xas olan saciyyavi cohatlor 6ziini daha ¢ox global iqgti-
sadi inkisaf proseslarinin darinlosmasi, muassisa va firmalarin ma-
liyyo voziyystindo geyri-stabillik hallarinin artmasi, béhran vo
tonazlllorin yiksalisi, genis vo lokal saviyysli mihariba va mi-
naqgisalor, ABS, Qarbi Avropa, Yaponiya, conubi-sargi Asiya 6lko-
larinin igtisadiyyatinin canlanmasi, iqgtisadi munasibatlor sis-
temindo asash dayisiklor kimi proseslorda gdéstormisdir. Tobii ki,
belo proseslar igtisadiyyatin digar sahalari kimi, fond bazarlarinin
faaliyyotina do tasirsiz Gtlsmomis vo bu foaliyyat sahasinin yeni
baximdan tagkling, inkisafina sabob olmusdur.

Miasir bazar munasibatlori soraitindo qiymotli kagizlara ya-
tirilan maliyys vasaitlori dovlat vo comiyyot (glin osas diqgot
morkazina ¢evrilmakdadir. Bu amil isa Gmumi iqtisadi inkisaf pro-
seslori ilo six tomasda oldugu tglin onun formalasmasi va inkisafi
xususi yanasmani, tokmil igtisadi-hiiquqi tonzimlomanin mdvcud-
lugunu giindoma gatirmakdadir.

Fond bazar: bazar igtisadiyyatinda asas aparict mévgeys malik
olmagla, hom do todovil sferasinda 6z aktivliyi ilo secilir, igtisa-
diyyatin mixtalif sahalarina, miassisalara calb olunan maliyys re-
surslarinin formalasmasinin asas menbalarindan biri kimi shomiy-
yat kasb edir. Bu bazarin asas forglondirici cohati ondan ibaratdir
ki, burada gedon proses vo amaliyyatlarin naticalari igtisadiyyatin,
0zal sektorun konyuktur vo maliyys voziyyating, shalinin maddi
durumuna amoli tasir géstarmak imkanlarina malik olur.

Muiasir fond bazarinin foaliyyatini sortlondiran sobablori asagidaki
kimi sistemlosdirmak daha magsadauygun hesab edilmalidir:

% Birincisi, fond bazarinda dovriyyads olan giymatli kagizlar
maliyyas vasaitlorinin formalagmasinda, xisusilo do bdlglisiinds asas
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istirak¢i gisminda ¢ixis edirlor. Mivafiq bolgi: Olkalori vo orazilori,
igtisadiyyat sahalorini, saha daxilindoki muassisalori shats edir. Ma-
liyya vosaitlorinin axin1 onun sahibina daha ¢ox golir vo fayda goti-
rilmasini togkil edon saholora yonalir. Mahz bu prinsip har bir 6lka
va konkret muassisa Uzra vosaitlorin bélgusini tomin edir.

< lkincisi, fond bazarinda qiymotli kagizlar vasitasilo in-
vestisiyalarin colbi vo bolgisu prosesi hoyata kegirilir. Burada
konkret emitentlor vo muassisalar, investorlar, investisiya institut-
lar1 arasinda miinasibatlor formalasur.

< Uciincusii, fond bazarinda oldo olunan giymotli kagizlar
onun sahibina, sohmdara vasait qoydugu subyektin mulkiyystinda
muoyyan paya sahiblik hiququnu verir. Qiymatli kagizlarin n6-
vina uygun olarag, sshm sahibinin miassisanin idars olunmasinda
istirak1 vo ya manfoot gotiirmok hiiququ misyyanlasir.

Son yuz illiyin fond bazarlarinin inkisafinda baslica muhim
cohot kimi: bir torafdon maliyys-pul resurslarina ehtiyaci olan dov-
latin, kommersiya qurumlarinin vo muossisalarin qiymotli kagizla-
rmin satilmasina, digar torafdon iso bu vasaitlori somarali yerlos-
dirmok vo fayda goOtlrmok niyyoti gudon fiziki vo hiquqi
soxslarin, investorlarin mogsadlorinin tamin olunmasina yonalmis
bir siyasotin formalasmasi daha ¢ox digqgsti calb edir. Vo digor
torafdon, bu bazar giymotli kagizlarin algi-satqisi Uzra faaliyyatin
togkili, reallagdirilmas: ilo bagli hiquqi-normativ asaslarin, ton-
zimlomoa mexaniminin, gaydalarin, institusional qurumlarin toski-
latgis1 kimi do 6z shomiyyatliliyi ila forglonir.

Aparilan todgigat vo arasdirmalarin noticosi olararagq belo bir
fikrin irali sirdlmsai vacib hesab edilo bilor: “fond bazarmin
faaliyyatini soartlondiran sobablor onun tarixi vo muasir inkisaf
morhalasindan irali golir”. Moévcud sabablori isa asason iki is-
tigamat Uzra forglondirmoak magsadouygundur:

s Makroiqgtisadi sabablor. Bu sabablor onun vacib bazar in-
frastrukturu, maliyys bazarinin oasas tarkib hissasi olmaqgla, makro-
igtisadi inkisaf prosesina 6namli tasir imkanlarindan irali galir.
Mbohz fond bazari maliyya-pul vesaitlorinin formalasmasinda va
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dovriyyasinda muhium rol oynamagla yanasi, hom da bu vasaitlrain
somarali Vo magsadauygun istifadasine tokan verir. Digar tarafdan,
investisiyalarin coalbinds, yerlasdirilmosinds, yigimin formalasdi-
rilmasinda fond bazari 6z vacibliyi ilo ¢ixis edir. Bitun bu amillor
isa sosial-igtisadi proseslorda manfi tendensiyalarin garsismin ahin-
masinda, milli igtisadiyyatin inkisafinda, mihim dovlot program-
larmnin reallasdirilmasinda 6nomli hesab edilmalidir.

% Mikroiqtisadi soboblor. Bu sabablor bir név makroigtisadi
sobablorin davami kimi ¢ixis edir. Fond bazari muassisa va toski-
latlarin giymatli kagizlarmin algi-satgisini togkli edib - tonzimlo-
moklo, hamin subyektlorin olverigli sortlorlo maliyyslosdirilmasini,
kapital vo investisiya goylusu Ulzro tominatmi da hoyata Kegirir.
Homginin, fond bazar: fiziki vo hiquqgi soxslorin alava pul ehtiy-
yatlarinin somarali istifadasine, onlarin galirliliyinin tominatina so-
rait yaradir. Qeyd edilon sabablor fond bazarinin foaliyyatini
sartlondirmakls, onun muasir taloblor baximindan tagkilini, dayison
va tokmilloson igtisadi proseslora uygunlugunu da zarurats gevirir.

Bazar munasibatlorino kegid dovriini yasayan vo bazar mi-
nasibatlorinin inkisaf etdiyi Olkolords zoruri addim kimi atilan
0zallosdirma prosesi yeni, muxtalif togkilati-hiiquqi formali muas-
sisalarin, o ciimladan sshmdar camiyyatlorinin yaranmasina sobab
olmusdur. Belo muoassiso Vo tosarriifatlarin istor 0zallosdirilmo-
sindo, istorso do onlar torafindon sonradan yeni vo alavo sohmlor
buraxilmasinda, satisinda fond bazari ovazsiz bir institut Kimi
xususi shomiyyat kasb etmasi ila farglonir.

Muasir dovrds fond bazari igtisadi munasibatlor sisteminin mi-
hiim halgasini togkil etmokla, siyasi-igtisadi hayatin asas barometri
olub, formalasdirdigi informasiyalarla iqtisadi inkisafin vacib
giymatlondirici amilina cevrilir. Fond bazarmin foaliyyst dairasi
igtisadiyyatin daxili va xarici inkisaf siyasatini ohato edarok, bazar
istirakcilarinin, dovlstin, hiiquqi va fiziki soxslorin, sahalarin ma-
raglarmi da 6zinds tocassum etdirir. MOvcud maraglar iss bazar
omoliyyatlarinin, sévdalogmalarin son naticasi kimi meydana ¢ixir.
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Artig dinyada 200-o yaxin formalasmis lokal va beynoalxalq
saviyyali fond birjasi fealiyyat gostarir. Vo bu bazarlar XX asrda
yaradilmig planlt va qeyri-tokmil igtisadi inkisaf morholasindan,
munasibatlor sistemindon mduasir bazar munasibatlori sistemina
kecid prosedurunun tomin olunmasinda muhim tasir amillorindan
birino gevrilmokdadir. Homin bazarlarda hayata kegirilon ticari
omoliyyatlar, s®vdologsmoalor bu bazarlarin nifuzuna da asash
sokildo tasir gostorir.

1.2. Fond bazarmn faaliyyat xususiyyatlari

Qiymatli kagizlar igtisadi foaliyyotdo maliyys-tosarriifat vo kredit
omliyyatlarinin hoyata kecirilmosine tasir gostarmakls, hamginin bu
omoliyyatlarin maliyys tominatinin asas moanbayina cevrilir. Qiymotli
kagizlarin fond bazarindaki foaliyyatinin asas moagsadini mivaqgati
sarbast pul vasaitlorini sofarbar edib, igtisadiyyatin zaruri ehtiyac hiss
olunan istigamatlorina yonaltmoasi kimi do giymatlondirmak daha
diizgiin olar. Qiymatli kagizlar bazarinnin asas tarkib hissasini fond
bazari toskil edir [8; 24; 42] vo bu kagizlarin satisina goro fond ba-
zarlarinin foaliyyati ilkin va ikinci bazarlara boltndr.

IIkin bazar yeni buraxilmis giymetli kagizlarin satis1 tigiin no-
zordo tutulur, o osason yeni yaradilan muossisalorin, sshmdar
comiyyatlorinin vo digar tesarriifat subyektlorinin baslangic, ilkin
buraxis sohmlorinin reallasdirilmasini hayata kecirir. Bu bazarin
faaliyyatinin baslica xususiyysti ondan iba-rotdir ki, burada emi-
tentlorlo alicilar konkretliklo mi-ayyan olur vo omoaliyyatlar bir név
gapah sokildo kegirlir. Ilkin bazarin istirakcilar: gisminda giymotli
kagizlarin emitentlori va investorlar1 sixis edir. Burada mivaqgati
sarbast vosaitlorin safarbor olunmas: va onlarin investisiyaya yo-
naldilmasi prosesi bas verir. Eyni zamanda, bu bazar iqtisadi fo-
aliyyatin osas tanzimloyici vasitesi kimi da ¢ixis edir. Olkods bu ba-
zar yigim saviyyasinin vo investisiyalarin hocmi-nin miayyoanlos-
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dirilmasine tosir edarak, tosarriifat subyektlorinin proporsional inki-
safina, monfaatinin yuksalmasine do 0z yardimini gostorir.

IIkin bazarin faaliyyasti miitloq monada ikinci bazarin mov-
cudlugunu sortlondirir. ikinci bazar ovvellor buraxilmis giymotli
kagizlarin algi-satqis1 Ugun nozords tutulur. Vo bu bazarin osas
subyektlori emitentlor deyil, daha ¢ox miyyan monfast, gazanc
alda etmok mogsadils faaliyyat gostoron vasitagilar olur. ikinci ba-
zar Olkado investisiya vo amanatlorin hocmina tasir géstarmoklo
yanasi, hom do, onlarin yenidon bolusdurtlmasini hoyata kegirir.
Homin bazar giymatli kagizarin dévrasinin sabitliyini tomin edir
ki, bu da qiymatli kagizlarla bagli balanslasdirilmanin va likvidli-
yin tosokkul tapmasinda 6namli rol oynayar.

Ikinci bazarin toskil olunan vo toskil olunmayan formalari mév-
cuddur. Taskil olunan bazarda birja ticarati, toskil olunmayan bazarda
iSo birjadankanar ticarat omoliyyatlar: kegirilir. Togkil olunan bazarin
farglondirici cohsti — burada alic1 va satici totoflorin gorismasi va
tolob vo toklif amilindan asili olarag mixtalif aqdlorin baglanma im-
kanlarimin mimkanliyudir. Belo bazarlara dinyanin bir ¢cox 6lko-
larinds foaliyyat gdsteran fond birjalarini nimuna gostormok olar.

Inkisaf etmis olkolorin tocriibasi gostorir ki, giymatli kagizlar
bazar1 asasan igtisadiyyatin real sektorunun investisiya resurslari
ilo tominatinda miihiim rol oynayir. Iqgtisadi inkisafda tozahiir edon
bir cox problemlorin hallinds fond bazarmin tosiri avazsizdir. iqti-
sadiyyatda bas veron geyri-mutonasiblik hallarinin aradan galdi-
rilmasi, investisiya resurslarina olan talobatin 6danilmasi, bu re-
surslarin igtisadi inkisafin magsadlori baximindan somarali sokilda
bollsdirilmasi fond bazarmin labudliylinu zorursts cevirir. Za-
man kecdikca fond bazarlari shalids vo muassisalords toplananmis
muvaqqQati sarbast pul vosaitlorini daha ¢ox safarbar etmok imkan-
larina malik olur. Fond bazarlar1 toplanmis vosaitlori igtisadiyyat-
da talob olunan istigamatlora yonoldarak proporsional inkisaf Gictin
sorait yaradir. Mohz buna gora do fond bazarlar: igtisadi inkisafda
mihim ohamiyyat kasb edorak, kapitala ehtiyact olanlarla inves-
torlar arasinda garsiligli alagalor yaradir va tasarriifat subyektlorini
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zaruri maliyya vasaitlori ilo tamin edirlor. Bu bazar vasitasilo bir
tarafdon, maliyys vasaitlorinin artiq oldugu yerlordan vosaitin ¢a-
tismazligimin hiss edildiyi sahalora horakati togkil edilir. Digor
torofdon iss, muvafig bazarin komokliyi ilo igtisadiyyat
sahalorindo kapitalin xususi c¢akisinin dayiskonliyi, asasl in-
vestisiya goyluslarina toalobat meyllori izlanilir. Fond bazarinin
togkilinin baslica xususiyyatlorino asasan asagidakilar aid edilir:

%+ Sorbast maliyys vosaitlorini sofarbar etmok;

< Infilyasiya proseslaorinin garsismni almag;

% Sosial-igtisadi inkisaf baximindan zaruri olan investisiya
goyluslari tizra tolobati 6domok;

s Milli istehsalin va 0zal sektorun foallagsmasina yardim
gostarmoak.

Investisiya prosesi bitovlikde maliyye-pul vasaitini toklif
edonlo bu voasaito tolobati, ehtiyaci olanlar arasindaki razilasmani
daha ¢ox nazards tutur [42; 44]. Hor iKi toraf, adoton maliyys insti-
tutlarinda vo ya fond bazarinda tomas qurarag, sévdslosmo Vo
omoliyyatlarint bu bazarda yaradilmis hiiquqi, igtisadi vo institut-
sional tonzimlomoa mexanizmi vasitasilo hoyata kegirirlor. Todqi-
gatlar gostarir ki, kecid igtisadiyyatl 6lkalords fond bazarlarinin
kifayot godor formalasmamasmin baslica xisusiyysti onlarin 0z
funksiyalarini ya gismon, ya da tamamilo yerino yetirmomasi ilo
baglhdir. Lakin, inkisaf etmis va inkisaf etmokds olan 6lkalards bu
funksiyalar bazar minasibatlorinin tabistindon irali galdiyi Ugin
anonaVi olarag tam sokildo icra edilir [48, 123]. Mohz bu sababdan
do kecid iqtisadiyyatl: 6lkslordo fond bazarlarinin toskili xusu-
siyyatlorini tadqiq etmok vo eloco do muasir iqtisadi soraitdo onla-
rin asas aparict rolunu vo istigamatlorini mioayyanlasdirmok
zarurati daha gox artir.

Olkodo fond bazarmin inkisafi tgiin onun rolunun konkret-
lasdirilmasi, iqtisadiyyatda funksiyanal foaliyystinin icra saviy-
yasi, bazarin somaraliliyini artirmaq t¢un hansi zaruri todbirlarin
hoyata kecirilmasi muoayyanlosdirilmalidir. Malum oldugu Kimi
sistemli yanasmada funksiya obyektin xususiyyastlorino Xxarici
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tasirlori tacassim etdirir. Bu baximdan fond bazarlarina maliyyo-
pul vasaitlorinin gevik harokatini tamin edon, baslica vasita¢i ma-
liyya institutu, maliyyo-kredit, pul funksiyalarmi icra edoan bir iqti-
sadi kateqoriya kimi yanagsmaqg mumkuandur.

Igtisadi odobiyyatlarda fond bazarmin osas iqtisadi funksiya-
larina dair mixtalif yanasmalar, baxiglar mévcuddur. Bazi monba-
larda geyd edilir ki, fond bazar1 miivaqgati sarbast pul vesaitlorinin
toplanmasina va dovlat borclarina xidmot edir, maliyys axmnilarini
tonzimlayir, milkiyyat huquglarmin yenidon bdlgisinu tamin edir
[48, 132]. Fond bazar: hagginda diger monbalarda iss bu bazarin
funksiyalar1 Umumibazar yanagmalarina gors tasniflosdirilir: kom-
mersiya, giymat, informasiya, tonzimlayici va spesifik, boltsdiri-
cu, maliyya va giymat risklorinin sigortasi [39, 153].

Aparilan toadgigatlarin migayisali giymatlondirilmasi gdstorir
ki, toklif edilon yanasmalar bu bazarlarin tabitina mantiqi baxim-
dan zidd deyildir. Statistik ugota mivafiq olaraq iqgtisadi subyekt-
larin 4 osas kateqoriyasi farglondirilir: ohali, muassisalor, dovlat,
xarici bolmo. Iqgtisadiyyatda fond bazarmin rolunun tadgigine ayri-
ayr1 6lkalarda muxtalif clir yanasmalar da movcuddur [39; 42; 55].
Fond bazarlarinin faaliyyatinin miasir toloblor baximdan togkli vo
tadqiqi maqgsadilo asagidaki funksiyalarin osas goétirulmosi daha
moaQsadauygundur:

% Tasarrufat subyektlorinin uzunmuddatli maliyyslosdirilmasi;

% Tasarrufat subyektlorinin gisa middstli maliyyslasdirilmasi;

% Bank kreditlori ilo borc alstlori emissiyas: arasindaki gar-
siliqli asililig;

% Qiymaot risklorinin sigortas.

Fond bazarinin funksiya va vazifalarinin tokmillosdirilmasi bu
bazarin doyison foaliyyst dairasine daim ciddi diggst yetirilmasini
zarurilosdirir. Aparilan amoliyyatlardan asili olarag hor bir bazarin
Ozunamoxsus spesfig funksiyalart mévcud olur. Mduasir iqgtisadi
soraitdo fond bazarinin funksiyalarini asagidaki formada da sis-
temlosdirmok mimkindr:

% Qiymatli kagizlarin buraxiliginin tagkili;
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% Qiymatli kagizlarin yerlogdirilmasi;

% Qiymotli kagizlarin ucotu;

% Toloblo-toklif arasinda tarazhigin tamin olunmasi.

Fond bazarinin asas vozifalorine isa asagidakilarin samil olun-
masi zaruridir:
% Mivaqgqoti sarbast maliyys resurslarmin calb olunmas;
% Bazarda maliyys omoliyyatlarinin foallasdiriimas;
< Olko lizro investisiya tominatinin artir1lmass;
% Inflyasiya proseslorinin maksimal soviyyads zoiflomasi.

Emitent torofindon giymatli kagizlarin buraxilmas: hagqinda
qorar gabul olunandan sonra emissiya prospekti tortib olunur va
emissiya prospekti fond bazarmin toskilinde ¢ox mihim funksiya-
lar yerina yetirir. O, bir torafdon ali idaroetmo organina qiymatli
kagizlarin buraxilmasinin mumkdanliyd hagginda gerar ¢ixarmaq
imkant verir, digar torafdon iso emitentin faaliyysti hagqinda
mufossal informasiyaya ehtiyaci olan investorlarin maraqlarmi
midafio edir. Emissiya prospekti eyni vaxtda yerlogdirilon
muxtalif ndvli sshmlarin, muxtalif seriyali istigqrazlarin bir vo ya
bir nego buraxilisi Uzro hazirlana bilor. Emissiya prospekti (¢
b6lmodon: emitent, emitentin maliyys durumu va yerlasdirilon
qiymatli kagizlar hagginda malumat béImalarindon ibarat olur.

Artiqg miasir fond bazarinin asas vazifasina homginin kapitalin
daha somarali istehsal saholarinin xeyrina yenidan boltsdirtlmasi
vo tasarrufat subyektlorinin inkisaf magsadlorindon Otri investisi-
yalarin calb olunmas: da aid edilmslidir. Bu bazarin vazifaloring
hlquqi va fiziki soxslorin maliyys foalligmin guclondirilmasi, ma-
liyya foaliyyatinin yeni formalarmin inkisafi, mévcud normativ-
hiquqi bazanin tokmillasdirilmasi, bazarin infrastrukturunun inki-
saf etdirilmasi, gobul edilmis gayda ve standartlara riayst olunma-
smin tomin edilmasi do samil olunmalidir.

Ikinci bazarin faaliyyatinin on mihiim cahati onun likvidliyi ilo
baglidir. Burada mozonnalorin clizi toraddidi vo asagi satis
xarclari ilo mivoffoqiyyatli vo genis fond ticaroti mimkundir.
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Homin bazarlarin mumkin togkilati formalar1 birja va birja-
dankonar bazarlardir.

Birjadan konar ticaratin osas istirakcilari, gdstaricilori birjanin
tokrar geydiyyat taloblorino uygun galmayan muassisalardir. Mahz
buna gora do homin mdassisalar birja ticaratinin alternativi olaraq
birjadankanar ticarat yaradir, onlarin maliyys omoliyyatalar1 bura-
da hayata kegirilir. Homginin, muasir beynalxlg tagriibads kigik vo
orta miassisalorin sshmlarinin oksor satislar1 birjadan kanar for-
mada, bir ndv kiga ticarati vasitasilo hoyata kegirilir ki, bunu da
Uclingu bazar adlandirirlar. Azarbaycan toacriibasinds hals ki, bels
bazar novi tosokkil tapmamisdir.

Olkonin igtisadi inkisafinin stiratlondirilmoesinds, aparilan isla-
hatlarin genis mustavido hayata kegirilmosinds fond bazarmin rolu
da daha artir, artiq bu bazar investisiya talobatlarmin 6danilmosi
kimi muhtum funksiyanin icragis1 kimi ¢ixis etmokdadir. Azarbay-
can Respublikas: Prezidentinin 2012-ci il 29 dekabr tarixli Forma-
m ilo tosdiq edilmis “Azorbaycan 2020: Galacoys Baxis” inkisaf
Konsepsiyasinda “Qiymatli kagizlar bazarmin institusional inkisaf
saviyyasinin yiksaldilmasi vo onun beynalxalg standartlara uy-
gunlugunun tomin edilmasi, Olko iqtisadiyyatinda kapitallasma
daracasinin yiksaldilmasino nail olunmasi va iqtisadi layihalarin
maliyyslasdirilmasinds fond bazar: vasitasilo calb olunan geyri-
inflyasiya moansali investisiya vosaitlorindan istifadonin genislondi-
rilmasi magsadi ilo tadbirlor do nazards tutulmusdur. Eyni zaman-
da, igtisadi subyektlorin vo ohalinin yigimlarmin fond bazarinda
somorali yerlosdirilmasi Ggln vo Olkonin giymotli kagizlar bazari-
nin todrican beynalxalq kapital bazarlarina inteqrasiya olunmasi
moQsadi ilo mivafiq sorait yaradilmasi daim diggot markazinda
olacaqdir” kimi middoanin olmas: da bir daha fond bazarmnin
Olkanin perspektiv inkisafinda oynayacagi muhium rolu bir daha
tasdig etmokdadir [2].

Iqtisadiyyatin perspektiv inkisafi baximindan istehsal giic-
larinin artirilmasi vo muvaqqati sarbast amok resurslarmin istehsal
proseslorina colb edilmosi amili daha ¢ox aktualliq kasb etmok-
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dadir. istehsalin inkisaf etdirilmasinda miiassisalor tez-tez maliyyo
vasaitlorinin catismazlhig: ilo Gzlosirlor. 1kin dovrlords istehsal gu-
cu ilo yuklanmanin artirilmast ilo olagadar investisiya maraglarmi
yuksaltmok lazimdir. Mduoassisalorin maliyys imkanlari, xdsusi
vosaitlori, nizamnamo kapitali maliyyo-tasarriifat omaliyyatlari,
giymotli kagizlar buraxilist vo digar resurslarin calbi  kimi
monbalor hesabina formalasir. Investisiya axminin somorali ton-
zimlomoa mexanizmlarinin tatbigilo maliyys-investisiya resurslarini
igtisadiyyatda ciddi tolobatin yarandig: perioritet sahalora yonalt-
mok va belaliklo do sosial-igtisadi inkisafin yeni modellorini for-
malasdirmag mumkinlagir. Perespektivds iri hocmda investisiya
artimina daha ¢ox bu monbalarin strukturunda keyfiyyst doyi-
sikliklori aparmagla, fordi investorlarin vasaitlorindon somorali is-
tifado etmoklo, fond bazarinin imkanlarindan digor sektorlarin
moqsadi Uglin istifads ilo nail oluna bilar.

Investisiyaya olan talobin formalasmas: investisiyalardan so-
morali istifadoanin tomin edilma zaruratini giindomsa gatirir. Ogar, in-
vestisiya yigimlari: asason gisamuddotli xarakter dasiyirsa vo igtisa-
diyyatin uzunmiddatli kapital goyuluslarina ehtiyact artirsa, onda
belo yigimlar tobii ki, iqtisadi artimla olagodar tolobati 6doys
bilmoz. Mévcud uygunsuzlugu bu istigamotdo mogsadouygun dov-
lat siyasoti yirutmoklo, ohalido icra organlarina, milli valyutaya,
banklara va fond bazarlarina inamu, etibar1 ylksaltmoklo aradan gal-
dirmaq mumkundir. Belo voziyyotdo baslica makroigtisadi tosir
amili macmu talobin istehlakdan yigima dogru dayismosidir. Dov-
latin siyasotinds iqtisadi artim tempinin yiksok saviyyasinin tomin
edilmosina tasir gosteracok daxili investisiya tolobatmin  stimul-
lasdirmasi xottinin 6no gokilmoasi zaruradir. Bu problemin hallinda
fond bazari investisiya yigiminin istigametlondirilme mexanizmi
kimi aparic1 rol oynamalidir. Olkado daxili investisiya imkanlarmnin
genislondirilmasinin asas sorti real vo effektiv investor kimi genis
ohali kutlosinin maddi imkanlarmin artilmasina sorait yaratmagqla,
muxtoalif sahibkarliq formalarinin faallasdirilmasina minbit zominin
tomin olunmasidir [12; 47]. Bu halda fond bazar: 6z funksiyalarmi
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daha ¢ox investisiya yigiminda “islahat¢i” kimi icra edacakdir. Inki-
saf etmis Glkalarin tacrubasi gostorir ki, igtisadi artim tempini tomin
etmok Ggln iri hacmli investisiya qoyluslarinin va yiiksok milli yi-
gim normasmin moévecudlugu xisusi ilo vacibdir [52]. 1991-2010-cu
illorda inkisaf etmis 6lkalor diinyada an yiiksok gostaricilorlo forg-
lanmis, bu 6lkalords igtisadi artim 37%-dan ¢ox olumusdu [53; 61].
Bunun da asas sababi ohalinin anonavi olaraq gonasts, yigima daha
cox meylli olmasi ilo baglh idi. Lakin, bir cox ke¢cmis possosialist
Olkalarinds milli yigim normast ilo iqtisadi artim tempi arasinda
ciddi asililig musahida edilmir. Belo ki, 1994-2010-cu illords yik-
sok yi1gim normasina baxmayaraq (22-30%) Macaristanda, Cexiya-
da va digar 6lkalords iqtisadi artim tempi 2-5%-o barabar olmusdur.
Ukrayna vo Rusiyada isa bu géstarici UDM-in ¢ox az hissasini tos-
kil etmisdir. Bu osason kapital goyuluslarinin az somorali olmasi va
fond bazarlarmin inkisaf saviyyasinin geyri-tokmilliyi ilo olagodar-
dir [61]. Azorbaycan Respublikasinda son dovrlor arzinds yigimin
orta illik artim tempinin 20% toskil etmasino baxmayaraq, bu
manboanin asas hissasi miiassisa va toskilatlarin genasti hesabina ya-
ranmigdir. Eyni zamanda, bu miassisalorin ganastinin torkibinda
neft vo qaz sektorunda foaliyyat gostaron muassisalorin xususi ¢akisi
0z yuksokliyi ilo farglonir. Fond bazarinin kifayst godor somoarali
faaliyyat gOstormomaosi, miassisa va tasariifatlarin bu bazarda istirak
saviyyasinin geyr-gonastbaxsliyi, tokmil maliyys institutlarinin for-
malagmamasi vo digar bu kimi sabablor 6lkads mdvcud olan sorbast
maliyya vasaitlorini investisiya goyluslart magsadilo kifayat godor
soforbar etmays imkan vermoir. Muasir igtisadi soraitdo fond baza-
rinin inkisafi maliyys sektoru ilo barabor digor igtisadiyyat sahalori-
nin faaliyyatinin tokmillogdirilmasi, pensiya islahatlarmin geniglon-
masi, budca galirlarinin investisiya yonimainin darinlogsmasi ilo Six
baghdir.

Fond bazar: kapitalin ayri-ayri sektorlar tizro samorali bolgu-
stinda vo harakatindo xususi shamiyyat kasb edir. Fond bazarlari
mulkiyyst hiquglarmin bolusdirilmasinin daha sivil mexanizmi
kimi ¢ixig edoarak, igtisadiyyatin muxtalif strukturlarinin somorali-

22




“AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA FOND BAZARININ FORMALASMASI VO
INKISAF ISTIQAMOTLORI”
MOMMBDOV YASAR BZIMAGA OGLU

liyinin artirilmasina tasir gostorir, miulkiyystcilorin ganuni ma-
raglarint midafio edir. Kapitahin fond bazari vasitosilo bolisdu-
rilmasi digor alternativ manbalara, xtsusilo do dévlst manbalarinag
nisboton daha somaralidir. Belo bdlgu dovlatin igtisadiyyata G-
zumsuz midaxilasinin garsisint alir. ©halids olan sarbast pul vosa-
itlorinin investisiya qoyluslari moagsadilo calb etmak Gglin muxtolif
vasitolordan istifado etmok mimkuindr:

% Birbasa investisiya kimi;

% Layiha soklindo mioyyan zaman muddstinds pul vasait-
larinin mivafiq galirlorlo gaytariimasi sorti ilo;

% Kommersiya banklarinda va ya diger maliyys-kredit togki-
latlarinda depozit kimi istifads yolu ils;

% Tosoarrifat subyektlorinin nizamnams kapitalina pay goylu-
su, onlarin qiymatli kagizlarmin alds olunmasi ilo.

Ikinci vo (giincii halda borc kapitali maliyyas-kredit institut-
larmin rahbarliyi va nazarati altinda shalidon pul vasaitlarinin top-
lanmasi yolu ils taklif edilir.

Dovlst fond bazarmin inkisafi ilo bidca kasirlarini drtmok,
muxtalif sosial-igtisadi vo regional inkisaf programlarmi hoyata
kecirmok, maliyyalasdirmok va digar bu kimi mihim problemlari
hall etmok imkanlar1 oldo edir. Homginin, bu bazarin somorali
faaliyyat mexanizmini formalasdirmagla yerli idaroetmo organlari-
nin investisiya calbi problemlori do aradan galxir.

Igtisadg1 alim Cek Qlen hagli olarag geyd edir ki, inkisaf et-
mokdo olan 6lkalar Gglin xususilo diggsti ¢okan problem inves-
tisiya catismazligi olan saholora kapital goyuluslarinin calb edil-
mosidir. Inkisaf etmomis fond bazarlarinda kapital catismazhig:
igtisadi inkisaf proseslorini longidon an baslica sobablardan biridir.
Fond bazarmin vacibliyinin subutu bazar vo onun struktur saholo-
rindo mdvcud olan problemlardan, bazar igtisadiyyatinin xususiy-
yatlorindan va mixtolif igtisadi sahalora maliyys goyluslarindan
irali galir [39, 87].

Igtisadi inkisaf proseslorindo fond bazarlarmin foallasmagda
olan rolu bu sahoys daha genis elmi-praktik yanasmani talob edir.
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Korporativ. maliyya yanasmas: ¢orgivasindoki todgigatdan asili
olarag, qiymatli kagizlarin emitenti muxtalif maliyys alotlori ara-
sindan hansina Ustinlik vers-cayini 6z miayyan edir. Kapital
bazari nozariyyasi giymatli kagizlar buraxilisinin dayarini va onun
maliyys vasitagisi Kimi shomiyyatini asasl sokilda todqiq etmoyi
aktuallagdirir. Bazarin mikrostruktur nazariyyasinds giymatli ka-
gizlarin satist prosesinin vo satig sisteminin bazarimin muvoaf-
faqiyyatliliyina tasirinin tahlili do vacib sart kimi goabul edilir [39,
95]. Belo yanagsmani igtisadg1 Mirkin do miidafio edorak geyd edir
ki “qiymotli kagizlar bazarinin baslica funksiyas: investisiya ca-
tismazligini aradan galdirmag, golocak igtisadi artimi tomin etmok
moaQsadilo mivaqgoti sarbast pul vesaitlorini calb etmok va onlart
lazimi istigamatlora yonaltmokdan ibaratdir [61].

Iqtisadi adobiyyatlarda giymotli kagizlar bazarmin funksiyass,
igtisadiyyatin sahalori UGzra kapitalin bolusdirilmasi va bu vasait-
lorin mistasna Gstinliklori barado mixtalif muslliflorin fargli ya-
nasmalarina rast golinir. Bir ¢ox iqtisadcilar geyd edirlor ki, qiy-
motli kagizlar bazarin diger funksiyalarindan, tosir amillorindan
asili olur. Muasir dovrds bunlara - informasiya taminatini, risklarin
bolusduralmasini, likvidliys dastayi, tanzimlomoni, qiymotgoyma-
n1 Vo S. aid etmok mimkindur.

Movcud nazari vo konseptual yanasmalardan, baxislardan ye-
kun olaraqg bels natica ¢ixarmagq olar ki, giymatli kagizlar bazarmin
asas funksiyasina: kapital — investisiya resurslarinin, vasaitlorinin
mobilliyini tamin edib, galacak igtisadi inkisaf mogsadlorils onla-
rin yenidan bélgustnin tagkili aid edilmoalidir. Qiymatli kagizlarin
digar vacib funksiyasi isa: muxtalif tasarriifat subyektlorinde mal-
kiyyat huquglarinin doyar va ya maddi formada bolusdurilmasi va
tasdigi ilo bagl olmalidir. Zannimizcs, belo yanasma muasir din-
yada oldugu kimi, Azarbaycan Respublikasinda da 6z yeni inkisaf
dovrini yasayan fond bazarlarmin foaliyyati vo inkiagfi baximin-
dan daha mihim shamiyyat kasb edor.

Qeyd edilan fikir vo yanasmalarin naticasi olaraq bels bir zaruri
fikirin irali slrilmosi do ohomiyyatli olar: fond bazarlarinin
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faaliyyatini saciyyalondiran baslica cohatlordon biri - kapital qoyu-
lusu, investisiya ¢atismazligi sahasinds yaranan problemlorin ara-
dan galdirmasidir. Malum oldugu kimi, postsovet 6lkalarinds fond
bazarlar1 bazar igtisadiyyatina kecidlo alagodar olaraq 6ton asrin
90-c1 illorindan etibaran formalasmaga baslamisdir. Tabii ki, planh
tosarrlfat sistemindon bazar iqtisadiyyatina kegidlo bagl butlin
infrastrukturun yeni sistemos va inkisaf etmis Glkalarin tacriibasina
uygun toskili zorurati mohz bu dovrdan baslayaraq aktuallagmisdir.
Belo inkisaf meylino uygun olarag mivafiq sahade ganunvericilik
bazasmnin yaradilmasi, fond bazarinda pesokar foaliyyatin toskili,
giymatli kagizlarin buraxilisi vo dovriyyasi, eloco do sohmdar
comiyyatlarinin formalagmas: va inkisafi Kimi mihtm amillor gar-
stya gixmisdar.

Sohmdar comiyyatlorin  meydana golmasinds osas tokan
monbayini 0zallosdirmo va kooperativlosma programlarimin hoyata
kecirilmasi toskil etmis, naticoda kegmis SSRI respublikalarinin mil-
li sohm bazarlar1 formalagmisdir. ©mok mohsuldarligina olan tolo-
batin artmasi, bir ¢ox istehsal saholorinin texniki vo iqtisadi cohot-
dan yenidan qurulmasi, mulkiyystin mévcud talablora uygun bolus-
dirdlmasi va bunun oasasinda yeni tosorriifat formalarmin togkili
mixtalif sahalords fiziki va huquqi saxslorin istirakini zorurilosdir-
mis, iri hacmda investisiyalara tolobati artirmis, qiymatli kagizlarin
fond bazarlar1 vaitasi ilo alqi-satqisini glindema gotirmisdir.

Tocriiba gostorir ki, doviatin giymotli kagizlar bazarina tasiri
hor zaman miisbat natico vermir. Ozallosdirmo effektiv milkiyyat-
¢ilorin artimina sabab olmali, yani bu proses har bir morhalods oha-
linin hoyat saviyyasinin yiksalisini tomin edon “effektiv mulkiy-
yatcilor”i formalasdirmahdir. Lakin, bu hamisa belo olmur. “Effek-
tiv mulkiyyatci” anlayis1 altinda biz elo mulkiyyatci basa dustrik
ki, o demokratik normalar ¢argivasinds istehsal sahalorinin genislon-
dirilmasi naticasinda shalinin hoyat saviyyasinin beynolxalg stan-
dartlara uygunlasdirilmasini tomin etsin. Artiq toclirba gosterir ki,
0zallosdirmoa heg do mulkiyyat effektivliyini avtomatik tomin etmir.
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Effektivliyin tomin edilmasinds informasiya tominat: baslici
amillordon biri sayilir. Somaralilik yalniz informasiya tominatinin
guclondirilmasi vo ondan mogsauygun olaraq istifados edilmasila
faaliyyatinin toskili naticasinds bas vers bilor. Belo ki, azad bazar
soraitinds yiksok effektivliya 6zini tanzimlomoa mexanizmina ma-
lik informasiya sistemina kegidlo nail oluna bilor. Muasir dovrda
dovlot kifayst godor bazar tonzimloma informasiyasina malik de-
yildir, ham do onun alds edilmasi vo ona operativ reaksiya ve-
rilmasi asash xarclor talob edir. Digar torafdon, bohranl va geyri-
mutonasib igtisadi muhido fond bazarlarmin orta golir normasi ka-
pitalin xaotik harakati naticasinda dayiskan olur. Yekunda iss, ba-
zarda mitonasibliyin tomini Ggln ciddi tadbirlor hoyata kegirmok
zorurati yaranir. Bununla oslagadar olaraq muxtoalif maraglarin ob-
yektiv tomini Gcln inhisarlasmanin garsisimi alan 6zallogdirmo
prosesinin tokmilloagdirilmasi vo prosesds fond bazarnin foal istira-
k1 mosalasi daim giindemdo durur. istehsal saholorine iri investisi-
yalar yonaltmok, beynolxalg bazarda Olkonin reytingini yuksalt-
mok muassiss Vo tasarrifatlarda miasir idaroetmo sisteminin totbi-
gini 6n plana ¢akir. Mohz belo yanasma: muasir muoessiss - fond
bazar1 garsiliqli vo samarali alagasinin togkili masalasinin shomiy-
yatini daha da artirir.

1.3. Fond bazarnmn taskili va tanzimlanmasi masalalari

Fond vo giymatli kagizlar bazarmin tagkili va inkisafi baximdan
onomli shamiyyata malik olan giymatli kagizlar va onlarin tasnifa-
tin1 mioyyon etmok xisusi zoruratdan irali golir. Umumilikds,
giymatli kagizlart iki boylk qrupa ayirmaq mimkindir: birinci
daracali asas qiymotli kagizlar va ikinci daracali tbroma giymatli
kagizlar. Birinci daracali asas giymotli kagizlara milkiyyst hiiququ
olan pul, amtas, amlak, kapital va s. daxil edilirss, téroma giymatli
kagizlar iso valyuta, faiz, indeks va opsionlar samil oluna bilor.
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Digor torafdan, asas gqiymetli kagizlar: iki grup Gizro do sistemlosdir-
mok olar:

< 1lkin giymatli (aksiyalar, veksellor);

< 1kinci darocoli giymatli kagizlar (ilkin giymeatli kagizlarin
osasinda buraxilan kagizlar).

Muasir giymatli kagizlar, asason do fond bazarinda muddatli
giymotli kagizlar da mévcud olub, dovr eds bilir. Belo giymatli
kagizlari (¢ yera ayirmag moagsadauygundur:

% Qisamuddatli giymaotli kagizlar;

% Ortamuddatli qiymotli kagizlar;

% Uzunmiddatli giymatli kagizlar.

Mivafiq bazarlarda foaliyyst gosteran qiymatli kagizlar: dovlst
vo geyri-dovlat qiymatli kagizlar baximindan da tosniflogdirmok
ohomiyyatlidir. Dovlst giymotli kagizlarina muxtalif novli is-
tigrazlar aid edilsado, geyri-dovlat giymatli kagizlarina daha ¢ox
muxtalif subyektlorin, miassisalarin vo ya fiziki soxslorin (onlar
torafindon todavilo buraxilan) giymatli kagizlar: daxil olur (https:
az.wikipedia.org).

Fond bazarinda foaliyyati mumkin olan dovlst istigrazlar: asa-
gidaki kimi forglondirilir: dovlet ortamuddatli istiqrazlari, emitent,
novlu, faizli senadsiz adli istigraz. Movcud ganunvericilikds isa,
bu siyahiya daxil olan kagizlar bu sokilds ayrirlir: sohmlar; istigraz
varagalari; dovlat xazina 6hdaliklori; amanot sertifikatlari.

Qanunvericilikda qiymotli kagizlar emissiya vo geyri-emissiya
novlorino goro do forglondirilir. Emissiya qiymatli kagizlari bu-
raxilislarla yerlogdirilon va giymatli kagizlarin sldo edilmasi vaxtin-
dan asili olmayaraq bir buraxilis daxilinds hiiquglarin hoyata kegi-
rilmasinin hacmi vo muddati eyni olan giymatli kagizlar hesab olu-
nur (masalon: sohm vs istigraz).

Qeyri-emissiya qiymatli kagizlara iso buraxilislarla yerlos-
dirilmayan va qiymatli kagizlar tizra hiquglarin kegmasinin hacmi
vo middati muxtalif olan giymotli kagizlar aid edilir (masaloan:
veksel, cek, depozit sertifikatlari, opsion, varrant, fyugers, 0zallos-
dirmo paylari va s.).
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Emissiya giymatli kagizlari asason ¢ox sayda vo iri seriyalarla
buraxildig: halda, geyri-emissiya qiymatli kagizlari iso tok-tok va
ya Kicik seriyalarla buraxila bilor. Beynolxalg baximdan yanas-
digda molum giymatli kagiz novlarinin goxlugu tesnifat meyarlari-
nin, gostaricilorinin do ¢oxsayli olmasint miayyan edir. Belo ki,
qiymeatli kagizlar1 6z xususiyyatlorino gora daha da ¢ox novlara va
yarimnovlora ayirmagq olar.

Beynolxalq toctrbo baximdan yanasdiqda giymotli kagizlar:
xususiyyatlorina gora genis tosnifatda vermok mumkin olur: faiz
doracali giymatli kagizlar (adi sohmlar, tzon faizli istigrazlar);
qati-miayyan olunmus faiz doracali gqiymatli kagizlar (imtiyazli
sohmlar, veksellor, depozit vo amanot sertifikatlari, goati miayyon
olunmus faiz daracali istigrazlar); daimi golirli giymatli kagizlar
(sshmlor, orta vo uzunmiddatli istigrazlar); birdafalik galirli
qiymotli kagizlar (veksellor, depozit vo amanat sertifikatlari); in-
vestisiya qiymotli kagizlar1 (sshmlor, istigrazlar, fylcers mugavi-
lalori, opsionlar); geyri-investisiya qiymatli kagizlari (veksellor,
ceklor, konossamentlor); middatli qiymetli kagizlar (quisamtddatli,
ortamuddatli vo uzunmuddatli); adli giymetli kagizlar; togdimath
qiymatli kagizlar (bir soxsdon digarina sarbast sokildo kego bilar,
bu aciq bazarda alqi-satqi omoliyyatlar1 soraitindo bas verir); or-
derli giymatli kagizlar (ilk alicinin adina buraxilsada, onlar Uzra
hliquglar sanadin blanki Uzarinds 6tiirmo geydi, yani indossomenta
osason digar soxslora kego bilar); todavil edan giymatli kagizlar
(bazarda sorbast todavil edir, alinib-satilir); todavil etmoyon
giymatli kagizlar (bazarda ya mohdudiyyatlorlo todavil edir ya da
hec tadavil etmir); pay qiymatli kagizlari; téromo giymatli kagiz-
lar; borc qiymaotli kagizlar:.

Fond bazarmin togkili vo inkisafi baximindan daha ¢ox
ohamiyyatli olan sshm giymatli kagizlar1 hesab olunur. Mdvcud
korporativ baza assaslarinda yaradilmis va faaliyyst olan miiassisa
va tasarrufat subyektlorinin (agiq vo gapali sshmdar comiyyatlorin)
asas maliyya monbayini onlarin sshmlarinin emisiyas: va satisin-
dan (fond bazarinda yerlasdirilmasindan) alds olunan vasaitlor tas-
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kil edir. Vo 0lka ganunvericiliyindo sshm anlayisinin bels sorhi
verilir: “sshm - onun sahibinin (sshmdarin) sshmdar comiyyatin
monfaatinin bir hissasini divident sokilinds almag, sshmdar comiy-
yatin idara edilmasinds istirak etmok vo 0, logv edildikdon sonra
galan omlakin bir hissasini oldo etmok higlqunu toasdigloyan
sanaddir.” Fond bazarmin struktur qurulusunda sshm bazar1 daha
¢oX Gokiya Vo ohamiyyato malikdir. Muvafiq bazar ham do 6lkanin
igtisadi inkisafmin (geyri-neft sektorunun), tmumilikds iqgtisadiy-
yatin vo bazar munasibatlorinin inkisaf saviyyasini giymatlondiran
asas indikatorlardan va amillardan biri hesab olunur.

Movcud sohmloarin asagidaki kimi 6zinamaxsus xususiyyatlari
vardir:

% Sohm milkiyyat tituludur (sehm sahibi  sashmdar
comiyyatinda pay hiquguna malikdir);

% Sohmin middati yoxdur (Sshmdar comiyyati foaliyyot
gostardiyi dovrdo sohmdas glivvads olur);

% Sohmin mosuliyysti mahdud formada olur (muosissa borclu
olarkan vo ya iflasa ugrayarkon sohmdar, sahib oldugu sshmlorin
sayina gora masuliyyat dasiyir); sshm parcalana va birlogo bilir.

Sohmlor hiququ baximdan adi vo imtiyazli sohmlor Kimi
farglonir. Adi sshmlor maliyyo-tasarrifat foaliyyatinin noticalaring
gora galir vo ya dvident alda edirlorsa, imtiyazli sshmlarin belo
hiquqlar: digor formada toskil olunur va onlarin buraxilmasinda
osas mogsad olave kapitalin colbidir. Imtiyazli sohmlorin sahiblori
sohmdarlarin yigincaglarinda sas huququna malik olmasalarda,
onlar bir n6v kreditor kimi do funksional giico malikdirlar.

Va belo sahmlor Gzra goti muayyanlosdirilmis dividentlor alda
edilir, hamin sahmlara sahib olan soshmdarlarin Gstinliyd ondan
ibaratdir ki, nizamnamado bu sshm sahiblorine 6danilocak dividen-
tin hocmi va sohmdar comiyyat lagv edildikdan sonra 6danilocok
mablag gdstarilmalidir.

Fond bazarinin tegokkiil tapmadigi 6lkslords bazar igtisadiyyatinin
movcudlugu va inkisafi geyri-mumkinlasir. Bels ki, bu bazar avvalda
geyd edildiyi kimi - kapitalin magsadydnli va tolob olunan saholara
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axmini tomin etmoklo, iqtisadiyyata ceviklik verir, bu amil do ma-
liyya-pul ehtiyatlarmin bir sahadon digor sahaya sarbost axnini stirat-
landirir va son naticads igtisadi inkisaf tempinin artimi tglin stimul
yaranir. Fond bazarlarmin asas foaliyyat istigamatlorindon biri ohalida
va xUsusi sektorda formalasan maliyys yigimlarmin tez vo Somorali
sokilda investisiya magsadlorina yonaldilmasidir. Mdvcud prosesds
istirak edon toroflor iclin somoara Vo maraglarin gozlonimasi asas sort
olur. Fond bazarlarinda bu vazifs vasitagilor kimi taninan pesokar isti-
rakcilar tarafindon hoyata kegirilir. Pesokar istirakcilar — bu bazarda
xususi razihq (lisenziya) asasinda sahibkarliq faaliyystini hoyata ke-
¢iran huquqi ve ya fiziki soxslordir.

Muasir fond bazarlarinin tagkili vo tanzimlanma mexanizmindo,
faaliyyatinda imumi oxsarhiq vo yaxinhqg xususiyyatlori 6zini ay-
din sokildo gostarmokdodir. Homin oxsarlig ve yaxinhq xusu-
siyyatlorini konkret olaragq asagidaki kimi saciyyalondirmok daha
moQsadauygundur. Belo ki, fond bazarlarinda hoyata kegirilon birja
daxili vo birjadan konar ticaratlorin, omaliyyatlarin sayi vo hocmi
artmaqdadir. Fond bazarinin togkilindo qiymatli kagizlar dzra
aqdlarin baglanmasi tiguin soraitin yaradilmasi, bu vasaitlorin bazar
giymatlorinin muayyan edilmasi, onlar haqqginda kifayst godor in-
formasiya bazasmin yaradilmas: vo yayilmas: kimi prosedurlar
gaydalar tomin olunmalidir. Fond bazari vo ya birjasi — gapal
sohmdar comiyyat formasinda yaradilan, 6z U(zvlori arasinda
qiymatli kagizlar Gzra ticarat omoliyyatlarmi kegiran va baglanmis
aqdlarin icrasimi tamin edan ticarat toskilat¢isidir. Fond birjasi 0z
faaliyyatini tonzimlomok Uglin normativ-metodoloji osaslar, stan-
dartlar osasinda daxili gaydalar1 tasdiq etmolidir. Fond birjasinin
nizamnamo kapitalmin minimal hacmi qiymatli kagizlar bazarni
tonzimloyoan organ torofindon mioyyan edilir. Birjada asason adi
adlt sohmlarin emissiyas: hoyata kecirilir. Fond birjasinda ticarat
onun Uzvlari arasinda taskil edilir. Fond bazarinin tzvlari miayyan
edilmis daxili qaydalara uygun olaraq birja ticarstinds bilavasito
istirak etmok huququna malik olan brokerlor va dilerlardir.
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Tadgiqatlar gostarir ki, inkisaf etmis 6lkalards fond bazarlarinin
osas istirakcilarindan biri do dovlatin tonzimlayici vo nozarotedici
togkilatidir. Mixtoalif dovlstlords bu funksiya ayri-ayri qurumlarin
solahiyyatina aid edilir. Masalon, ABS-da bu funksiyan: “Birja va
Qiymatli Kagizlar Komissiyasi1”, Rusiyada “Qiymatli Kagizlar ba-
zarinin Federativ Komissiyas1” hoyata kecirir [42; 48; 61]. Belo
dovlat toskilatlarimin funksiyalarina asasan asagidakilar aid olunur:

% Bazarin foaliyyatinin vo emissiya qiymotli kagizlarin dov-
riyyasinin togkilinin tanzimlonmasi;

% Bazarda foaliyyat goOstoron pesokar istirakcilarin lisenzi-
yalasdirilmasi va nazarat;

% Yeni emissiya qiymatli kagizlarinin buraxilisina icazo
vermak vo onlarin geydiyyati;

% Sohmdar comiyyatlorindo emitentlorin sohm huquglarinin
gorunmasina nozarat;

% Fond bazar1 lzro ganunvericiliyin, normativ-metodoloji ba-
zanin yaradilmasi vo miitomadi olaraq tokmillosdirilmasi.

Dovlat taskilati va ya organ: fond bazarinda yalniz dovlstin ma-
raglarin1 gudmir, eyni zamanda bazarda saglam roagabst muhitinin
yaradilmasimni, omoaliyyatlarin soffaf kecirilmoasini, muxtolf istirak-
¢ilarin hiqguglarinin gorunmasini da tomin edir. Nozoro almaq la-
zimdir ki, bu maraglar he¢ do homiso bazar istirakcilarinin, butov-
lukda isa comiyyatin maraglar: ilo uygun galmoys bilor. Mahz bu-
na gora bir cox dovlatlorin mivafiq ganunlarinda bazarin vo onun
istirak¢ilarinin  somoarali  foaliyyatinin togkili vo tonzimlonmosi
moqsadils istirakgilarin mistaqil geyri-kommersiya togkilatlar: ya-
ratmasina icazo verilir. Bazarin istirakgilar: torofindon yaradilan
belo toskilatlar 6zlinltonzimloma funksiyasi dasiyir. Muasir din-
yada ¢oxlu sayda bu tipli tagkilatlar movcuddur ki, bunlarin da an
nufuzlularina asagidakilar: aid etmok olar:

< FBIMA (Fond bazar: istirakcilarmin millim assosasiyasi);

% RTDPA (Registratorlarin transfer-agentlorin va depo-
zitarilorin pesokar assosasiyasi);

% MFA (Milli Fond Assosiasiyast).
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Qeyd etmok lazimdir ki, mivafiq toskilatlar geyri-kommersiya
toskilatlar: kimi faaliyyst gostarsalords, ganun layiholarinin hazir-
lanmasinda va bazar istirak¢ilarin foaliyystino nozarstin toski-
lindo aparict movgeys malikdirlor. Belsliklo, 0zunutanzimloma
togkilatlart dovlot organlar: ilo fond bazarmin digar kommersiya
toskilatlar1 arasinda arahq rolunu oynayirlar. Ozinitanzimlomo
togkilatlarmin ~ Gzvlorinin  yalmz pesokar bazar istirakgilar
torafindon togkil olunmasi miitloq deyildir. Tocrubs gdstorir ki,
fond bazarlarmin istirakgilari sshmdar comiyyatlori, bazarmnin
pesokar istirakgilari, mixtalif investisiya tosisatlari, kommersiya
banklari, fond morkoazlari va tosarrufat subyektlori, eloco doa fiziki
saxslar ola bilar.

Pesokar istirakcgilarin foaliyyotino broker, diler, kliring, depozitar,
registr faaliyyati, hamginin giymatli kagizlarin idars edilmasi v ba-
zarda ticaratin togkili Gzro foaliyyat aiddir. Tabii ki, har bir istirak-
¢inin 6zlinamoaxsus Xxususiyyati, funksiya vo vazifalori vardir, bu da
hlquqi va igtisadi baximdan onlarin faaliyyatini farglondirir.

Maliyys brokerlori - hiiquqi sexslordir va onlar: fiziki soxs olan
digar istirakgilarla eynilosdirmak geyri-mimkundir. Broker mis-
toriyo komisyon mugavilasi osasinda va onun tapsirig: ilo, eyni
zamanda mdistorinin vosaiti hesabina giymotli kagizlarin alqgi-
satgisin1 hayata kegirorak, asason vasitagi funksiyasini icra edir.
Komisyon migavilesi brokerin adindan, tapsirigh migavilo iso
mustorinin adindan baglanilir. istonilon halda, broker 6z hesabina
deyil mustarinin hesabina va onun manafeyina uygun horakat edir.

Investisiya moslohotgisi - giymotli kagizlarin buraxilist vo to-
davullino dair maslohot xidmatlori gostoran hiiquqi va ya fiziki
soxsdir. Investisiya moslohatcisi kimi hiiqugi vo fiziki soxslor mii-
vafiq istigamatlords foaliyyat gostarirlor:

<+ Bazarn tohlili;

¢ Hiquqgi maariflondirms;

% Qiymatli kagizlarin birjaya ¢ixarilmasmin togkili vo musa-
yiat olunmasi;

% Pesokar hazirligin hayata kecirilmasi;
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Qiymatli kagizlarin tohlili vo giymotlondirilmasi;

Fond bazarini formalagdiran tadbirlorin taskili vo kegirilmosi;
Dovlot mulkiyyatinin 6zallogdirilmasinds istirak;
Ozollosdirmo sonadlorinin hazirlanmast;

Omlakin giymatlondirilmasi;

Ozollosmo aqdlarinin toskili va geydiyyatr;

Qiymatli kagizlarin amaliyyati tzro metodik, normativ So-
nadlarin va gaydalarin hazirlanmasi.

Investisiya sirkati maliyyo brokeri kimi hiiqugi soxs olsa da, la-
kin o sirf diler kimi ¢ixis edorak, bazarda mustorinin hesabina deyil,
0z hesabina foaliyyot gostorir. investisiya sirkoti asagidaki istiga-
motlor Uzra ixtisaslasan bir muossisadir:

s Qiymatli kagizlarin buraxilisinin togkili vo zomanati;

% Qiymatli kagizlar vasitasilo sarbast pul vasaitlorinin calb
edilmasi;

¢+ Diler gisminda qiymotli kagizlarin algi-satqust.

Investisiya fondlar: da investisiya sirkati vo ya diller gisminda
cixis edorok, amoaliyyatlart mistorinin deyil, 6z hesabina hoyata
kecirir. Bu fondlarin asas faaliyyat istigamati sshmlar buraxmagla,
bu yolla safarbor olunmus resurslari bazarda mazonna dayiskonliyi
naticasinds olavo faiz gatiron giymotli kagizlara yoneltmokdir. in-
vestisiya fondunun resurslart giymatli kagizlarin buraxilisi ilo for-
malassada, bu resurslarin yerloagdirilmasi emitentlorin qiymatli ka-
gizlarina qoyuluslarin edilmasi vo bankdak: hesablara yatirimlarla
daha ¢ox bagli olur.

Brokerlorin foaliyyat istigamatlorino giymotli kagizlarin alqi-
satqist ilo bagli mistorilorin tapsiriglarinin icrasi, mustarilorin
monafelorinin midafissi, agdlorin geydiyyati vo rasmilosdirilmasi
Uzra qaydalarin yerino yetirilmasi daxildir. Broker foaliyyati ilo
mosgul olmag Uglin ixtisas sohadatnamasinin vo ya lisenziyanin
olmas1 zoruridir. Broker mustori ilo xidmat hagginda migavils
baglayir. Broker amoliyyatlar1 iki név migavilonin baglanmasini
nazardo tutur: brokerlo mistori arasindaki migavilo va qiymatli
kagizlarin alqi-satgqr muigavilssi. Broker amoliyyatlarinin tapsiriq
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mugavilesi (mistori brokera giymatli kagizlarin 6z adindan alqgi-
satgisini tapsirir) vo ya komissiya mugavilesi asasinda aparilmasi
arasinda fargli cohatlor movcuddur. Tapsirig migavilasi baglan-
digda alqi-satqr oqdinin toraflori kimi brokerin mdstarisi va onun
oks torofi ¢ixis edir. Komissiya mugavilasinin toraflori iso komis-
yongu Vo oqdin Gglincl istirakgisidir. Broker torafindoan alinan hor
bir qiymatli kagiz névii Uzro mistari Gglin depo hesabr vo mis-
toridan daxil olan vosaitlarin bu hesaba daxil etmokdon 6trii soxsi
hesab acilir. Umumiyyatla, bir qayda olaraq brokerlor miistorilorin
tapsiriglarini icra edirlor. Onlar hansi gqiymatli kagizi ne¢oyo alma-
g1 Vo ya satmagi mistorinin tapsirigina va raziligina asasan yerinog
yetirir.

Oqdin yerino yetirilmasi haqginda broker dorhal oks torafo
gondarilon tasdignamani tortib etmoklo mistarini molumatlandir-
mahdir. Bu zaman aksept qaydasindan istifado olunur, yani
tasdignamonin geri gayitmamas: sortlorin gobul olunmas: hesab
edilir. ©gd hagqinda mustarinin tam moalumatlandiriimasi gtin
broker masuliyyat dasiyir. Brokerin xidmat muzdu iss onun va-
sitaciliyi ilo baglanmis hor bir agdin Gmumi mabloginin miayyan
faizindon va ya avvalcadon miayyan edilmis moblagdan ibaratdir.
Belo muzd kurtaj adlanir. Broker birjadaki hor bir algi-satq:
omoliyyatimi tosdigloyan vo bordero adlanan haqg-hesab geydlori
aparir, borderonu aqdin har iki torafi imzalayir.

Broker sirkatinin togkilati-hiiquqi formasi mixtalif ola bilor. Bu
sirkatlora adoton brokerlor, tohlilgi-analitik mitoxassislor, hiqug-
stinaslar, mihasiblor, mugavilalorin baglanmas: Gzro menecerlor,
igtisadgilar vo texniki heyat daxildir.

Fond bazarlarinin ssas istirakgilarindan biri do dilerlordir. Bro-
kerlordan forgli olaraq dilerlor daha ¢cox 6z adindan vs 0z hesabina
sonradan satmaq moagsadilo giymatli kagiz almaqg huququna malik
soxslordir. Dilerlorin galiri giymatli kagizi sorfali giymatlo sonra-
dan satmaq hesabina omola galir, yani o bir ndv adi mohtakir kimi
do ¢ixig edir. Onlar hom 0z aralarinda, ham do brokerlorlo aqdlor
baglamaq hiquguna malikdirlor.
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Qiymatli kagizlar va onlarin sertifikatlarinin saxlanilmasi, ucotu
vo giymoatli kagizlara olan hiquglarin kegmasi tzro xidmatlorin
gostarilmasi depozitari foaliyyoti hesab olunur. Fond bazarinda
depozitari foaliyyatini hoyata kegiran pesokar istirakcilar depozitar
adlanir. Qiymatli kagizlarin ugotu ucun toayin edilmis hesabat “de-
po” hesabidir. Yalniz hiiquqi sexsler depozitari ola bilarlor. ilk de-
pozitari sistemi fond birjalarina xidmat etmok Gc¢iin yaradilmisdir.
Bu foaliyyat Uzro omoliyyatlar depozitari vo deponent arasinda
baglanan mugavils asasinda hayata kegirilir. Depozitar miigavilasi
yazili sokildo baglanir vo migavilonin baglanmasi deponentin
qiymoatli kagizlara olan hiququnun depozitariys ke¢masini bildirir.
Depozitar deponentin saxladigi giymotli kagiz sertifikatlarmin
gorunmast U¢tin masuliyyat dasiyir. Bu moqgsadlo do depozitari
mugavilasina agsagidaki muhium sartlorin daxil edilmasi zoruridir:

% Muqavilonin predmetinin birmonali miayyan edilmasi, qiy-
motli kagizlarin sertifikatlarmin saxlanilma vo ya giymatli kagizlara
olan hiiquglarin ugotu tizra xidmatlorin gostarilmasi;

% Saxlanan giymatli kagizlar ilo bagh serancam vermosi hag-
qinda deponentin depozitariys malumat verms gaydasi;

% Mugavilanin quivvads olma middati;

% Mugavilada nazards tutulmus depozitari xidmatlorinin 0do-
nilma formasi va gaydast;

% Depozitarinin deponent garsisinda hesabat verma formasi vo
dovriliyi;

% Depozitarinin vozifolari.

Reyestr foaliyysti giymotli kagiz sahiblorinin reyestrinin apa-
rilmas: sisteminin togkili ilo bagli olub, bu sahods tolob edilon
gostaricilorin toplanmasi, geyds alinmasi, islonmasi, saxlanmasi va
verilmasi kimi istigamotlori ohato edir. Bu faaliyyatlo yalniz
hliquqgi soxslor mosgul ola bilorlor. Reyestrin aparilmas: Uzra
faaliyyat emitentin istiraki ilo vo ya onun tapsirigi ilo fond bazari-
nin pesokar istirakgilari torafindon ha-yata kegirilo bilor. Qiymatli
kagiz sahiblarinin reyestrinin apa-rilmas: Gzrs foaliyyati hoyata ke-
ciron soxslor reyestr saxlayicilari va geydiyyatcilar adlandir. Re-
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yestrin aparilmas: Ugiin yalniz bir geydiyyat¢: ilo migavilo bagla-
nilir. Qeydiyyat¢i geyri-mohdud sayli emitentlorin, giymotli kagiz
sahiblorinin reyestrini apara bilor. Oz asas funksiyalarindan basga
geydiyyatcilar reyestrlo bagl bir sira slave funksiyalar: da yerina
yetirirlor. Qeydiyyatcilar qiymatli kagizlarin sertifikatlarina noza-
rot etmali, sahibkarin dayisdirilmasi zamani yeni sahibkarin adina
sertifikat yazmali vo bu zaman o ona geydiyyatdan kegcmok Ugln
verilon sertifikatin homin soxsa moxsuslugunu yoxlamalidir. Bir
gayda olarag geydiyyatci vasitasilo emitent 6z investorlarina zaruri
molumatlar vers bilor. ©gor, geydiyyatc: rolunu bank yerino yeti-
rirsa, 0 emitentin 6domo agenti kimi doa ¢ixis etmok hiiququna ma-
lik olur. Qeydiyyatcilar gqiymatli kagiz sahiblorinin soxsi hesabini
da aparirlar. Soxsi hesabda sahibkara moxsus olan giymaotli kagiz-
larin sayr vo sahibkar haqqinda digor lazimi informasiyalar olur.
Ogor, alq-satqi bas verirso sahibkarin dayisdirilmasi reyestrda
geyd olunmalidur.

Qiymatli kagizlarin géndarilmasi tzra garsiligh 6hdsliklarin ic-
rasi, qiymotli kagizlarla bagli oqdlor izro molumatlarin toplanmasi,
yoxlanilmasi, tashih edilmasi vo onlar tizro miihasibat sonadlarinin
hazirlanmasi va digor bu kimi 6hdaliklorin hesaba alinmasi, qiy-
motli kagizlar lzro hesablamalarin aparilmas: kliring foaliy-yatina
aid edilir.

Kliring toskilatlarinin hesabat palatasi, kliring palatasi, kliring
morkozi, hesabat morkozi kimi formalart mévcuddur. Umumi
baximdan hesablagsma-kliring toskilatlar: ixtisaslagdirilmis bank
tipli toskilatlar sayilir ki, onlar da fond bazarinin istirakgilarina he-
sablagma ilo bagli xidmotlor gostorirlor. Bu foaliyyatin togkilinda
asas moqgsad bazar istirakgilart Gctin hesablasma-xidmot xorclori-
nin azaldilmasi, haqg-hesab vaxtmin gisaldilmas: vo hesablasma
zamani1 movcud olan risklorin minimum soviyyays endirilmasidir.
Hesablagma-kliring toskilatlart (HKT) adston kommersiya banki
kimi gapali sshmdar comiyyasti formasinda olmagla, morkazi ban-
kin verdiyi lisenziya asasinda foaliyyat gostorirlor. Bu toskilat ilo
onun Uzvlari, birjalar vo diger toskilatlar arasindaki garsiliglh ma-
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nasibatlor migavilslor asasinda qurulur. HKT-nin Uzvlari asasan
iri banklar, maliyys sirkatlori, hamginin do fond va fyucers birjala-
r1 olur. Togkilatin kredit vo ya digor aktiv omoliyyatlar hoyata ke-
¢irmok huququ olmasada, lakin o depozitari xarakterli xidmotlori
yerina yetirmak salhiyyatinds olur.

9qd sartlorinin Gzlosdirilmasi va aqdlarin icrasi sistemi 6z nov-
basinda kliring vo hesablasma sistemino daxildir. Kliringin vazi-
fasi oqd istirakcilariin giymatli kagizlarmin toqdim edilmasi va
garsiligh hesablasmalar: tizra 6hdaliklorinin icrasidir. istirakgilarin
ohdaliklori Gzra hesablagsmalar kliring prosesinin mahiyyatini tos-
kil etmoklo, fond omaliyyatlarimi doqiq vo somorali sokildo ke-
¢irmaya imkan verir. Kliring toskilatmin asas forglondirici cohati
onun 6domolori hoyata kecirmosi Gglin Kifayat hacmds maliyys
aktivlarina malik olmas: va alave vasitolor colb etmoa imkaninin
movcudlugu ilo baghidir. ©qdin baglanmas: va icrasi arasindaki
uygunsuzlugun asagi salinmasi nainki risk hodlarini minimuma
endirir, hamginin icra prosesinin standartlagsmasina tasir gostorir.
Bir ¢cox hallarda kliring amaliyyatlarinin asasini oqd sortlorinin tez
va etibarl sokilda Uzlogdirma sistemi togkil edir. Bu isa yalniz va-
hid milli depozitar sabakonin movcudlugu soraitinde mumkuandur.
Etibarli kliring sisteminin yaradilmas: vo inkisafi bazar istirak-
cilarina aqdlarin icrast zaman: “6domo migabilinds togqdim etmo”
gaydasindan istifado imkan1 verir. Kliring zaman1 aqdlorin hesaba
alinmasmin ¢ oasas variantt mimkdinlasir: ikitorafli hesabaalma,
coxtorofli hesabaalma, fasilesiz hesabaalma. ikitorafli hesabaalma
zamani iki toraf arasinda gun arzinds qiymetli kagizlarin bir novi
Uzra icra edilmis bitun agdlor gruplasdirilir. Coxtarafli hesabaal-
mada qiymatli kagizlarin bir névii Uzrs icra edilmis buttin aqdlor
gruplasdirilir, har bir istirak¢: tguin vahid gisa yaxud uzun muddat-
li giymatlondirma movgeyinos gatirilir. Fasilasiz hesabaalma zama-
n1 iso giymoatli kagizlarin bir novi Gzra icra edilon aqdlor fasilosiz
hesaba alinir, qisa vo ya uzun yekun giymatlondirma movgeyina
gOra muoayanlosdirilir. Hesabaalmanin bu variantinda aqdin icrasi
zamani toraflordan biri kimi kliring tagkilat: ¢ixis edir.
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Qiymatli kagizlar hamginin, fond bazarinin inkisaf modellori
igtisadi inkisaf modellori ilo bagl olsada, lakin maliyys vasi-
tagilorin xarakterindan (bank va ya geyri- bank xarakteri) asili ola-
rag onlarin tig¢ modeli mévcuddur:

% Qeyri-bank modeli (ABS) — vasitagilor rolunda giymatli ka-
gizlar Uzra geyri - bank togkilatlar ¢ixis edirlor;

++ Bank modeli (Almaniya) — vasitagilor rolunda banklar ¢ixis edir;

% Qarisig model (Yaponiya) — vasitagilor rolunda ham banklar,
ham do geyri- bank toskilatlar: ¢ixis edirlor.

Maliyya-fond bazarmnin tonzimlonmasi prinsip etibarilo iki cir
farqglonir:

s Qiymoatli kagizlar bazarmin dovlat torafindan tonzimlonmasi;

s Qiymatli kagizlar bazarmin pesokar istirakcilar torafindan
tonzimlanmasi.

% Fond bazarmin tonzimlonmasinin birinci modeli olan baza-
rin dovlat (organlar: torafindoan) tonzimlonmo modeli asagidaki is-
tigamoatlori ohato edir:

% Normativ-huquqi aktlarin hazirlanmasi vo hoyata ke-
cirilmasi;

% Bazar istirakgilari vo maliyys alstlori Gglin macburi olan
taloblorin hazirlanmasi;

% Omoliyyat va faaliyyat icra gaydalarinin mioayyan edilmasi,
bazar istirakcilari torafindon ganunvericiliysa riayst olunmasina
dovlat nozaratinin togkili.

Tacurba gostarir ki, dovlat tonzimloma modeli asasan normativ-
hiquqgi aktlara baglanib, dovlst noazarot-yoxlama gqaydalarinin
muUayyan edilmasi Uzra solahiyyatlorin yalmz bir gismini 6zi-
nltonzimlomo togkilatlarina verir. Dovlst tonzimloma mexanizmi-
nin vozifalorino fond bazarinin inkisaft Gzro dovlst programimnin
hayata kegirilmosi, bazarin tahlikasizliyinin tamin edilmosi, fond
bazari ilo bagh aciq informasiya sisteminin yaradilmas: vo bazar
istirakcilarinin faaliyyatinin lisenziyalasdirilmas: aiddir.

Homginin, bazarin dovlst tonzimlomos mexanizmi asason baza-
rin pesokar istirak¢ilarinin foaliyyatinin lisenziyalasdirilmasini,
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fond bazarinda miayyan faaliyyat ndvlorinin hayata kegirilmasino
hliqug veran ixtisas attestatlarmin verilmasini, giymatli kagizlar
Uzra amoliyyatlarin vergiys calb edilmasinin muayyan edilmasini,
antiinhisar ganunvericiliyina riayst olunmasina nozarsti do 6ztinds
tocassum etdirir.

Fond bazarmin ikinci modelinin asas magzi iso ondan ibarstdir
ki, burada zaruri nozarot vo tonzimloma mexanizminin ddvlatin
alinda galmasi ilo yanasi, salahiyyatlorin asas hissasi 0ziinitan-
zimlomo toskilatlarina verilir. Ikinci modelds foaliyyatin, nozarot
sisteminin togkili vo hoyata kegirilmasi sort, inzibati amillora goro
deyil, sirf bazar amillorina, ananalarina uygun aparilir.

Mohz bu model daha ¢ox bazarin liberal tanzimloma modeli
kimi 6zunu gostarmokls, fond bazarinin tanzimlanmasinds va inki-
safinda sag¢1 baxislari, yanasmalari tomsil edir. Homginin, bu ton-
zimlomo modeli sahibkarlarin va 6zal sektorun maraglarinin mida-
fiasino daha gox xidmot etmokls, fond bazarmin bilovasito bazar
prinsiplari va rigaglari il tanzimlanmosini tamin edir.

Fond bazarinin tonzimloanma tacriibasi hamginin 6z fargliliyi ilo
nozora garpir. XX asrin 30-cu illorindon baslayaraq Gmumi is-
tigamoat kimi fond bazarmin foaliyyati ilo baglhh mustaqil toskilatla-
rin vo ya komissiyalarin yaradilmasi ononasi inkisaf etmisdir.
Moahz belo qurumlarin moévcudlugu birjada sévdslogmalarin
somarali icrasina ciddi dastok vermisdir. “Birja omoliyyatlari” vo
“Birja oqgdlori” adlanan sfvdalosmo anlayislari oxsar olsalar da,
lakin onlarin forgli cohatlori do vardir. Birja omaliyyatlar1 birja
omtoasi vasitasilo birjada aparilan muxtslif omoliyyatlart 6ziunds
ifado edir. Bu omoliyyatlara omtaslorin alqi-satqgisi, listing vo de-
listing, opsion, forvard vo fylcers sazislorinin baglanmasi,
amtaolarin qiymotlondirilmasi, girov, hesablasma, kliring, konsal-
ting, giymotli kagizlarin saxlanilmas: vo toqdim edilmasi Kimi
faaliyyatlor aid edilir. Birja omoliyyatlar1 zro nazori vo praktik
bazada bu sazislorin icras: Uzra do foaaliyyat mexanizmlari muioy-
yanlosdirilir.
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Birja oqdlori birja omtaslorine dair hiiqug veo 6hdaliklorin yara-
dilmasina, tesbit edilmasins, xitam verilmasino vo ya doayisdi-
rilmasina istigamotlonmis satis istirak¢ilarinin hayata kecirdiyi
garsiligh, razilagdiriimis foaaliyyat naticasinde meydana ¢ixir.

Beynolxalq tacriibada birja agdlorinin amtas niimunalori taqdim
olunmagla, fordi forvard, standart, fylcers vo opsion kimi novlori
vardir. Birja aqdlori amtas vo fond aktivlori tzrs baglanir, onun bag-
lanma qaydas: birjanin 6zl tarafindon mioayyanlosdirilir. Sov-
dalogmoalarin icras: - alqr sifarislorinin tartibi vo geydiyyati, sifaris-
lorin birja satiglarina ¢ixarilmasi va icrasi, oqdlorin geydiyyati vo
onlar Gzra hesablasmalarin aparilmas: kimi marhalolori ohato edir.
Satict U¢lin birja prosesinin morhalolori asagidakilardan ibarotdir:
listing, satq: sifariglorinin tartibi vo geydiyyati, sifarislorin birja sati-
sina ¢ixarilmast vo onlarin icrasi, agdlorin geydiyyati va onlar izra
hesablagsmalar aparilmasi, qiymatli kagizlarin tagdim edilmasi.

Fond bazarinin foaaliyyatinin toskilinds va tonzimlonmasinda
birja indekslarinin rolu 6z mihtmliyi ilo ¢ixis edir. ilk birja in-
deksi XIX asrin sonunda formalasmis, Cariz Dou 1884-cii ilds 11
sonaye sirkatinin sshmini birlosdiron fond indeksini islayib hazir-
lamisdir. 1928-ci ildo “Dou Cons” adlanan bu indeks 30 an iri
sonaye sirkatinin soshmini shato etmisdir. “Dou Cons” indeksinin
sanaye, nagliyyat, kommunal va torkib indekslori adlanan dord no-
v méveuddur.

Bundan basga beynalxalq toclirbado daha ¢ox istifads edilon in-
dekslordan biri do “Standart and Roors-500” (SR-500) indeksidir.
O, 500 iri sirkatin sohmlarinin bazar giymatini mioyysn edon 0l-
cu-qiymotlondirma indeksdir. SR-500 indeksindan basga, osasini
Cikago birjasinda geydiyyatdan ke¢gmis sirkatlorin opsionlar toskil
edon SR-100 indeksi do movcuddur. Homin indeks do “SR-500"
indeksi kimi hesablanir, lakin bu zaman giymatlondirmak Gglin
100 sirkatin sshmlori goturaldr [27].

ABS-1n birjadankanar ddvriyyasinds oasas indekslordon biri
NASDAQ-dir. “NASDAQ” indeksi birjadankanar ticaratin 5000
sohmini 0zunds birlosdirir. “NASDAQ” indeksinin hesablanma
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metodu “SR-500" kimidir. Ilk dofs bu indeksin hesablanmasina
1971-ci ildan baslanilmis, onda indeks 100 punkta barabar olmus-
dur. 1997-ci ilda bu géstarici 1236.7 punkt saviyyasina galxmisdir
ki, bu da sshmlarin orta giymotinin 12 dofodon ¢ox artimini togkil
etmisdir [28].

Avropanin ilk indeksi ingiltarodo meydana galmis vo 30 sirkatin
sohmini 6zuinds birlosdirmisdir. Fond bazarinda aparilan islahatlardan
sonra P-90 indeksi formalasmis, onu isloayib hazirlayanlar igtisadiy-
yatda 6nemli struktura va giico malik olan 30 iri sirkati segmislar. In-
giltarado on moshur indekslardon biri do “Futsi-100”-dir va o real
zaman rejimino gora hesablanir [29].

Rusiya Federasiyasinda bir sira fond indekslori foaliyyot gostorir:
“Skeyt-press”, “AKVM”, “Kommersant” jurnalinin fond indeksi,
“Ros”, “Sol”, “Tront” maliyya markazinin fond indeksi.

IIk dafs birja indeksindoa opsionlarla amoliyyata 1983-cii ilden bas-
lanilmigdir. Masir saraitdo on genis yayilmis indekslora “Dou Cons”,
“NASDAQ”, “SR-500”, “SR-100" va “Nyu-York fond birjasinin”
indekslori aid edilir. Fyugers kontraktlarinda da on ¢ox isladilon in-
deks “SR-500"-dir, bu da Cikaqo amtss birjasi ilo six baghdir. Bu
indeksin har punktu opsionda oldugu kimi 500-a barabordir.

Mdasir birja acig tesisat oldugu Ugiin burada aparilan amoliy-
yatlar da aciq sokilda hoyata kecirilir vo moxfiliya yol verilmir.
Belo ki, is vaxtinin har bir aninda birjada geydiyyatdan kegmis
qiymatli kagizlarin cari giymatlori hagqinda malumat almagq mim-
kiindur. Butin birja omoaliyyatlart 6doma sortlorino gora kassa vo
muddotli omoliyyatlar Uzro farglonir. Kassa amoliyyatlari asason
investisiyalarin colb edilmasi ilo alagodar olub, bu amoaliyyatlar
Uzro giymatli kagizlarin 6donilma prosesi oqd baglanan kimi
dorhal hoyata kegcirilir. ©slinds tocriibods kassa omaliyyatlar: Gzra
hesablasmalarin oqd guninds aparilmas: gaydasi gebul olunub.
Muddatli amaliyyatlar Gzra hesablasmalar toraflorin avvaldon mi-
ayyan etdiyi miiddatdon sonra aqd baglanan dévrdaki mazonna (iz-
ro aparilir. Belo oqdlor Gzra sazisin baglanacagi, qiymotin mioy-
yan edilacayi, hesablasmanin aparilacagi muddatlor avvaldon mi-
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ayyan olunur. Middatli amaliyyatlarin névlorina goti, sortli, uza-
dilmis, fylcers va opsionlar aid edilir.

Fylgers omoliyyatlar1 satict ilo alici arasinda baglanan,
golocokda muioyyan middst orzinds ovvalcadon goti muayyan
edilon mazonna ilo giymatli kagizlain mioyyan hissasinin almaq
va ya satmaq 6hdolikli, standart middatli migaviladir. Opsion ah-
ciya muayyan middat orzindo miayyan giymatlo amtoonin stan-
dart migdarin1 almag hiququ, satictya iss satmaq hiququ veran
oqd formasidir.

Qati oqdlorin istirakcilar: giymatli kagizlatin mioyyan edilmis
muddatds ¢atdirilmas: va alqist tzra 6hdaliklor gotirir, bu zaman
tortib edilmis sortlor dayisdirilo bilmoz. Sortli agdlor zamani isti-
rakcilardan biri digerine  muoyyan mikafat 6Odomoklo 06z
ohdaliklorindon imtina etmok hiiququna malikdir. Burada osas
moQsad mazanna taraddudlori naticasinds yaranan itkilari mahdud-
lagdirmaqdir. Muddatli amaliyyatlarin report va deport kKimi nov-
lori do mdvcuddur. Report giymotli kagizlarin satig ginuntn
mozannasi asasinda, onun miayyan middstdan sonra yuxart mo-
zonna ilo geri alinmas sorti Gzro banka satilmasidir. Belo ki, sov-
dalogmaya gora mohtokir saxs sohmlari banka 300 pul vahidi mo-
zonnasi ila iki haftadan sonra 302 pul vahidi moazannasi ilo (burada
iki pul vahidlik alava report adlanir) mocburi geri alinmasi sorti ilo
satir. Bank butlin hallarda gazanir, mohtakir isa yalniz alinma ani-
na sshmlarin mazannasi 302 pul vahidindan yiiksak olduqda slava
vasait oldo edir. Deport agdlori mioyyan muddstdon sonra asagi
moazonno ilo geri satilmasi sorti ilo qiymotli kagizlarin cari
moazonna ilo alinmasidir. Mohtakir sshmlari bankdan 300 pul vahi-
dino alir va sartlosir ki, iki haftadon sonra 298 pul vahidi mozan-
nasi ilo geri satacaq (aradaki 2 pul vahidlik forg deport adlanir).

Umumilikda naticoyoe olaraq gostormok olar ki, miasir fond ba-
zarlarinin  faaliyyatinin tonzimlonmasinds osason iki: dovlat va
0zlnltonzimloma mexanizmi modellarindon istifads edilir. Va
fond bazarlarmin foaaliyyatinin  tonzimlonmasinds  6zlinltan-
zimloma mexanizminin rolu yuksokdir.
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IKINCI FoSIL

BEYNOLXALQ TOCURBODO FOND BAZARLARI:
TOSKILI VO INKISAFI

Fond bazarlar1 inkisaf etdiklori 6lkslords igtisadiyyatin mixtalif
saholari Uzra maliyys-pul resurslarmin, kapitalin boltsdirialmasi-
nin on vacib aloti kimi ¢ixis edirlor. Bu amil maliyya-kredit siste-
minin saxalonmasindan, pul yigimlarinin xdsusi ¢okisindon va
tokrar istehsal prosesina tosirdon asili olaragq doayiskon ola bilor.
Masalon, sovdslasmalorin hacmina va birjanin kapitallasma saviy-
yasina gora Qarbi Avropa birjalart ABS va Yaponiya birjalarindan
geri galir. ABS-da qiymatli kagizlarin birja kapitallasma soaviyyasi
muvafiq dunya gostaricinin 35%-ni, Yaponiyada 32,4%-ni, Qarbi
Avropada 26,5%-ni, Ingiltarado 10,2%-ni, Almaniyada 3,6%-ni,
Fransada 3,5%-ni togkil edir [41; 53]. Fond bazarmin inkisafi vo
onun pul kapitalmin safarbarliyindaki rolu dovlst tonzimlonmasi-
nin idaroetma mexanizmina inteqrasiyasi daracasindon do asilidir.

Iqtisadi cohotdon inkisaf etmis hor bir 6lkads vahid morkazo va
regional saxalonmoya malik olan fond birja sistemi movcudur.
Fond birja sisteminin inkisafinda fiktiv kapitalin artimi1 va genis
dovriyyasi 6namlidir. Miassisalorin 6zinl maliyyslasmadirma va
blidca vesaitlorindan istifado imkanina baxmayarag, miasir sora-
itdo pul vasaitlorinin calb olunmasinda 6zal firma vo kompaniyalar
tarafindon buraxilan istiqraz vo sohmlar do daha calbedici gorinar.
Elo bu baximdan fond bazarlar1 igtisadiyyatin maliyyslosma siste-
mindo xUsusi yer tutur. Aparilan amoliyyatlarin migyasi, dovriyys-
nin hacmi bu sistem gargivasinds fond bazarmin rolunu va shomiy-
yatini muayyan edir.

Inkisaf soviyyasina vo imkanlarina gors beynolxalq fond birja-
larmi asagidaki baximdan forglondirib, tesniflogsdirmok moqgse-
dauygundur:

%+ Nohang birjalar: Nyu-York, Tokio va London birjalar:.
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% (Bu ug birjada aparilan giymotli kagizlar zro amaliyyatin
hacmi dlnya birjalarinin 60% -ni toskil edir dir.)

% BOyiuk birjalar: Paris, Milan, Frankfurt vo Honkong birjalari.

¢ Orta 6lcult birjalar: Boston, Filadelfiya, Madrid, Barselona,
Bruksel, Kopenhagen, Seul, Tayvan, Sidney, Bombey, Buenos-
Ayres, Toronto, Monreal.

< Kicik birjalar: istanbul, Afina, Helsinki, Nigeriya birjalar1 va s.

Hal-hazirda har bir 6lkads mixtalif cohatdon inkisaf etmis vo
0zlina maxsus tanzimloma mexanizmi olan fond bazarlar: foaliyyast
gOstorir. Muasir igtisadi sorait va inkisaf meyllori nazora alinmagla
fond bazarlarmin inkisaf etdiyi Olkolordo bu bazarlarin toskili vo
inkisaf tocurbasini tadqiq etmak xUsusi shamiyyat kasb edor.

2.1. Amerika Birlogmis Statlar

ABS-1n inkisaf tarixi naticasinds fond birjalarinin ¢oxsaxali sobo-
kasi meydana golmisdir. ©sason onlar Nyu-York, Cikago, Boston,
San-Fransisko, Kanzas-Siti, Los-Anceles, Detroyt, Yeni Orlean, Dal-
las, Filadelfiya, Cinginatti, Solt - Leyk-Sitido yerlosir.

ABS-da Nyu-York fond birjast (New York Stock Exchange,
NYSE) aparic1 yerlordan birini tutur, burada 6lka tizra sohmlorlo apa-
rilan omoliyyatlarin 70%-i hoyata kecirilir. Birjanin torkibi 1366
Uzvdan ibaratdir vo onun 1226-si 523 xiisusi korparasiyanin mara-
glnl mudafio edirlor. Uol-Stritdo New York Stock Exchange, NYSE
yerloson ABS-in bu bas fond ~
birjast hamginin ohata dairasing,
amoliyyatlarinin hacmina va ti-
cari alagalorino gora do dlinya-
nin an yiksak nifuzlu maliyys-
fond bazar1 kimi gabul edilir.

Dinyanin an iri, an taninmis
vo an faal ticarat sirkatlorinin
sohm paylart Nyu-York Fond
Birjasinda geyds alinmisdir.
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Birjanin koku 1792-ci ilo gedib ¢ixir, o zaman bir qrup broker
Nyu-York sohari, Uoll-Strit kiigasindoki ¢inar agacinin dibinda
toplasarag seshm alqgi-satqisinda mioyyan gayda yaratmaga calh-
siblar. 1990-c1 illarin sonlarinda NYFB-do 3.600 mixtalif sshm
geyda alinmisdir. Birjanin 1.366 Uzvi va ya “kdrslsi” vardir; bu
yerlor broker evlari torafindon ¢ox baha giymeoto satin ahnir vo
sohmlarin ictimaiyyato algi-satqist Uglin istifads edilir. Burada in-
formasiya broker ofislori ilo birja arasinda informasiya texnologi-
yalari, elektronik vasitalorlo o bas-bu basa catdirilir: bunun Ggiin
200 mil (320 kilometr) uzunlugunda lifli optik kabel talob olunur,
kvota va amrlari idars etmok tigtin 800 telefon rabitasindon istifado
edilir [30].

Birjada har bir yer izra giymat 35 mindan 500-700 min dollar
arasinda dayisir [41, 69]. Nyu-York fond birjasinin digar 6lkalarin
birjalar1 ilo miigayisada asas forgi onun bir-birindan fargli tizvlora
malik olmasidir:

birinci-mioyyan qiymatli kagizlarla (bir vo ya bir nego)
omoliyyatlar Uzro miitoxassislor. Birjada har bir giymatli kagiz
muayyan mutoxassise havalo edilir vo 0 homin kagizlar Uzro sov-
dalogma sahasinda Ustlin vo ya inhisar hiiququna malik olur. Sov-
doalogsmani basa catdirdigdan sonra onlar komissyon haqq: alirlar.
Diler kimi mitoxassisin vozifosi bazarda ona havalo edilmis
giymeatli kagizlari muvaqqeti olaraq talob vo toklif arasinda yaran-
mig disbalanst minimuma endirmak tgtin 6z hesabina almaq vo
satmaqdir. Digor hallarda mitaxassisa 6z hesabina ticarat etmok
gadagandir. 1990-2010-cu illordo Nyu-York fond birjasinda 55
grupda birlagan 440 mitoxassis foaliyyat gostorirmis, an boyik
grup 24 mitoxassisdon ibarat olmagla 125 noév aksiyaya malik ol-
musdur;

vo ya fond birjasinin Uzvi olan brokerlor 6z hesabina amaliyyat
kecirmok hiiququna malik deyillor. Onlar voziyysatdon asili olaraq
sOvdalosmok imkani olmayan digar brokerlorin tapsiriglarini ye-
rina yetira bilirlor;
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Ucilincu- ticarst zalinda 6z hesabina amoliyyat aparan vo ya
muoayyan payla istirak edonlorin tapsirig: ilo foaliyyat géstoran bir-
ja maklerlori olur (onlarin say1 30 nafora yaxin olur);

dorduncu- sOvdolosma aparmag imkani olmayan, amma
omoliyyat zalina buraxilmag hiququ olan assosiativ zvlor foaliy-
yat gostorir. Bir gayda olaraq kompaniya vo firmalarin bels niima-
yandaloari fond birjalarinin Gzvlaridir.

ABS-da ikinci yerds olan birja Amerika fond birjasidir (Nyu-
York). Bu birjanin foaaliyyati sohmlarin giymatlorino goro digor
geyri-morkazi birjalar kimi Nyu-York fond birjasina istiqamatlon-
misdir. Regional fond birjalar1 asasan yerli kompaniyalarin ¢ox da
boyuk olmayan sshmlarinin alqi-satqisini hoyata kegirir.

Amerika fond birja sabakasinin asas xisusiyysti ondan ibaratdir
ki, burada avvalor buraxilmig giymatli kagizlarla (sshmlar, xisusi
vo dovlat istigrazlari) amoaliyyatlar daha Ustin apariir. Birjalarda
doviotin giymatli kagizlar1 Gzro aparilan omoliyyatlarin xisusi
cokisi 0z yiksokliyi ila farglonir. Xtsusi mulkiyystds olan qiymat-
li kagizlarin birjaya buraxilmas: o halda mimkundar ki, alinan xa-
lis monfastin hacmi an azi bir milyon dollar toskil etsin. Bazara
buraxilis giymatli kagizlarla amoaliyyatlar Gzro komissiyada geyds
alinmagla birja surasinin razilig: asasinda mimkin olur.

Fond birjalarinda dovlstin tasirinin va rolunun artmasi ilo bagli
olarag 1930-cu illarin avvalarindo ABS-da boyuk béhrandan sonra
bir sira mihim ganunvericilik aktlari1 gabul edilmisdir. Mivafiq
hliqugi sanadlorin asas magsadini Kigik vasait sahiblarina ziyan vu-
ran mohtakir omoliyyatlarinin garsisinin alinmasi togkil etmisdir.
1933-cl ilda giymatli kagizlarin emissiyas: aparilmis, 1934-cu ilds
isa qiymotli kagizlarin birja ticarati hagqinda ganun gabul edilmis-
dir [48, 132].

ABS-da fond bazarinin dovlot tonzimlonmosinin hoyata kegi-
rilmasina godar yalniz bazar 6zinitanzimloms formalari hakimlik
togkil etmisdir. Belo tonzimlomado investorlar deyil, daha c¢ox
pesokarlar foal istirak etmisdir. Fond bazarinda s6vdslosmis ti-
caratgilorin giymatlori stini suratdo doyisdirilmalori, qiymotlorlo
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manipulyasiya etmalari investorlari qiymotli kagizlarin algi-satqi-
sinda gasqin sahrdi. Olkado maliyyo piramidalarinin yaradilmas:
tocrubasi genis miqyas almisdi. Bununla bagli olaraq dividentlor
golir hesabina deyil, ndvbati emissiyanin naticasindo kapitalin he-
sabina odonilirdi. Qiymatli kagizlarla bagh kreditlor oldo edilma
praktikasi da genis yayilmisdi, belo ki, investorlarin 40%-i soh-
mlori kreditlo alds edirdi.

Banklar yalniz onlar torafindon yaradilan téromo sirkatlor va-
sitasilo giymaotli kagizlarin algi-satqust ilo deyil, homginin giymatli
kagizlarin alinmas: dgun investorlarin kreditlosdirilmasi ilo do
mosgul olurdular. Oldo edilon giymatli kagizlarda investorlarin
soxsi vasaitlorinin pay1 10% hacminds olurdu. Bu iss fond bazari-
nin iflas1 zamani banklara olan borclarin 6donmamasina va bunun-
la da banklarin kitlovi sokildo miflislosmasino gotirib cixard.
Bohran yalniz fond bazarini deyil, hamginin maliyys sektorunu da
iflasla ugratdi. Mohz 1932-ci ildan etibaran ABS-1n maliyys sekto-
runda intizami giclonmidmoak Gclin qiymatli kagizlarin ilkin baza-
rin1 qaydaya salmaq va investisiya institutlarmin foaliyyati tzorin-
do nozarot yaratmaq qorar: verildi. Naticodo homin ilda giymatli
kagizlar, 1934-cu ildo iso fond birjalart hagginda ganun goabul
edildi. Qiymatli Kagizlar vo Fond Birjalar1 Uzro Amerika Komis-
siyas: yaradildi, bununla da ABS-1n fond bazarinda dovlat tonzim-
lonma sistemi tatbig edilmaya baslandi. Bu komissiya tzvlari Se-
natin raziligi ilo prezident torafindon 5 il middatina tayin edilir.
Komissiyanin sadri isa senatin raziligi olmadan ABS prezidenti
torafindon secilir. Komissiya markoazi aparatla yanasi 9 regional
birliklordon (Atlantada, Bostonda, Cikagoda, Denverds, Fort-
Uortda, Los-Ancelesds, Nyu-Yorkda, Filadelfiyada) ibarat idi.

1933 vo 1934-ci illordo gobul olunmus ganunlara ossason
giymatli kagizlarla manipulyasiyanin bitiun formalar: gadagan edi-
lorak, 0danis aparilmadan satisa, kreditlo qiymotli kagizlarin alin-
masina, sirkatlorin menecerlari va direktorlarina - insayderlora sox-
si qiymoatli kagizlarla ticarato kaskin mohdudiyyatlar qoyuldu. Bu-
nunla yanasi1 1933-cl ilda gabul edilmis banklar hagqinda ganuna
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uygun olarag banklarin kommersiya vo investisiya funksiyalari
gadagan olundu. Sonraki morholodo ABS-da kommersiya bankla-
rina korporativ giymatli kagizlara investisiya qoyuluslarinin hoyata
kecirilmasi, giymatli kagizlar bazarinda amaliyyatlara xidmot gos-
torilmasi do gadagan olundu.

1964-cl ildo ganununa edilon dizalislora uygun olaraqg birjadan
konar bazarlarda qiymotli kagizlar Uzro aparilan amoliyyatlarla
bagli informasiyalarin aciglanma zoruroti osas sayilarag, goabul
edildi. Belo ki, 500 schmdara vo 1 milyon dollardan artiq aktiva
sahib olan istonilon sirkat informasiyalarinin agiglanmas talobi ilo
Uzlosdi. 1968-ci ildan etibaron Qiymatli Kagizlar izro Komissiya
nozarat sohm paketinin alinma proseduruna nazarsti do 6z olina
aldi. Nozarat paketinin alicis1 korporasiyanin sshmlarinin misyyan
olunmus giymoto olds etmoasi barads agiq elan vermoali idi. Burada
hom do alict barads informasiyalarin tam sokildo agiglanmasi,
toklifin miayyan edilmis vaxtdan (15 giin) az olmayaraq 6z giici-
nl gorumasi va bitun saticilarin maksimal giymot qoyma hiququ-
na sahib olmalar1 da nazards tutulurdu. 1970-ci ildo broker vo diler
sirkatlorinin miiflislosmoadon gorunmas: mogsadilo Investorlarin
Qorunmas Uzra Korporasiya yani bels bir geyri kommersiya toski-
lat1 yaradildi. Broker va dilerlor Korporasiyanin hesabinda miiay-
yan miqgdarda vesait saxlamali idi, bu subyektin muflislosmasi za-
mant bu vesait itkilorinin  miayyan hissasinin ddonilmasinag
yonaldilirdi [31].

Bazarda 1975-ci ilds fiksa edilmis komission haglarmin top-
lanmasi lagv edildi. Lakin, bununla yanasi tanzimlayici organ fond
bazarinda proffesional istirakc¢ilarin tariflorinin  tonzimlonmasi
hiququnu olds etdi. Homginin, bununla belo giymatli kagizlarla
ticarot sisteminin vo Umummilli hesab-kliring sisteminin yaradil-
masmin tomoli gqoyuldu. 1978-ci ildo muxtalif birjalar: vahid in-
formasiya soboakasinda birlagdiran birjalararas: ticarat sistemi tot-
big edilmaya basland: va bu sistem eyni vaxtda muxtalif birjalarda
giymotli kagizlarin qiymaotlorini toyin etmoyo imkan yaratdi. 1
milyon dollar carimoa va ya 10 ilo godar hab cazasi, hliqugi saxslora
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iso 2,5 milyon dollara godor Olkodo 1980-ci ildo daxili informasi-
yalarin istifadasi zra cozalandirmanin giclondirilmasi magsadilo
daha iki ganun gobul olundu.

Qanuna osason cozanin doyeori daxili informasiyalarin istifa-
dosindon ahnan goliri 2-3 dofo Ustaloys vo fiziki soxs 10 il
muddatine habsa mahkum oluna bilar. Carimolar hiiqugi soxslora va
ya onlarin vazifali nimayandalorina, professional istirakcilara, qiy-
motli kagizlarin emitentlorina do aid edilir. ABS ganunvericiliyino
gora carimalorin migdar: mixtalif pozuntulara gors dayiskan olur.
Komissiya tarafindon miayyan olunan maksimal corimo 500 min
ABS dollar1 hacminds tasdiq olunub. Qiymatlarlo manipulyasiyaya
gora fiziki soxslora corima sanksiyas: totbiq edilir. Fiziki soxslor
uclin insayder informasiyasindan istifado edarak ticarst gaydalarmnin
pozulmasina gora carimanin migdar:1 5 min dollardan 100 min dolla-
ra godar, huquqi saxslor i¢in isa 50 min dollardan 500 min dollara
qador artir. Olkado corima sanksiyalar: ilo yanasi digor tosir tod-
birlori do mévcuddur. Bu tabirlors agiq sokilda tdhmatin verilmasini,
giymatli kagizlarin emissiyasinin kegirilmosinin dayandirilmasini,
birjanin 90 glina gador miiddstds baglanmasini, hamginin giymatli
kagizlar bazarimin professional istirakcilarina verilon lisenziyalarin
dayandirilmasint vo ya geri goturilmoesini aid etmok olar.
Qiymotlondirmolora goro komissiyanin bitun taloblarini yerino ye-
tirmok (glin amerika korporasiyalari informasiyalarin agiglanmasina
ildo 1-1,5 milyard dollar sorf edilir [42]. Komissiya hamginin,
mohkoma yolu ilo macburi gaydada korporasiyalarin logvini vo ya
yenidan togkilini do talob etmok salahiyyatino malikdir.

Tanzimlomoanin digar formasi bazarin professional istirakgilar
assosiasiyasinin, bazar 6zinltonzimloma mexanizminin olmasidir.
Hor bir fiziki vo huquqi soxs fond bazarinda foaliyyst hiiququna
sahib olmag tgln mitlag 6zlnltonzimoma tagkilatina Uzv olmals,
onlar torafindon mioayyan olunmus qaydalara riayat etmolidir.
ABS-da mistori ilo isloyan broker vo dilerlor Broker vo Dilerlarin
Milli Assosiasiyasina Gzv olmalidirlar. 2006-ci ildan artig Broker
va Dilerlarin Milli Assosiasiyasinin tizvlori 63000 béImadon, 5600
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firmadan vo 556 min sertifikatlagdirilmis amokdaslardan ibarat
olmus vo gostarici sonraki dovrlords 6z artimi ilo misahids olun-
musdur [32].

Oziinutonzimloyan toskilatlar tizvlorindon hor ay hesabat alir,
firmalarin foaaliyyatino noazrot edorak, onlarin mitoxassislorinin
atestasiyasini hayata kecirirlor. Har hansi bir ganun pozuntusu hali
geyds alindiqda 6zlnutanzimloyan togkilat nizamnamasina uygun
olarag firmanin, Gzvinin faaliyyatini mivaqgoti dayandira vo ya
ona qarst corima sanksiyasi totbiq eds bilor. Mioayyan olunmus
toloblor yerino yetirilmodikda 06zunutonzimloyan togkilat dovlot
tonzimloma orgnina ganunvericiliyi pozan Uzvin lisenziyasinin
geri ahinmasi vo ya foaliyystinin dayandiriimas: barods miracist
etmok huququna malikdir.

2.2. Ingilters

Ingiltoronin ~ birja  sobokasi
6ziinds 22 fond birjasini birlogdirir. London
Aparict birjalardan olan Ingsltors | : Stock Excnangé _
fond birjas1 (LSE) 6lko daxilindaki s ¥ = il
giymotli kagizlarla aparilan omo-
liyyatlarin 60%-ni ohato edir. Lon- £
don dinyanin aparict maliyys _""'
morkazlorindan biri hesab olundu- [
gu Ucun xarici mangali gqiymatli ka-
gizlarla ticaratinin 50%-don goxu
burada hoyata kegirilir. Fond birja
sobakasi hamginin  Qlazgo, Li- .
verpul, Mangester va Birmengem birjalarini shats edir [33].

London fond birjasi nainki Avropanin, hatta diinyanin an iri
maliyya moarkazi olmaq xisusiyyatini halo do goruyub, saxlayir.
Londonda “Siti” ad1 regionda bu birja ilo yanas: Ingiltoro Morkazi
Banki — “Bank of England” olmagla yuzloarcs yerli vo xarici bank-
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lar, sigorta sirkatlori va digar maliyys qurumlar: da bir arada top-
lanmisdir. Bu birjada dord asas bazar foaliyyat gostorir:

% Yerli schmlor;

» Beynolxalq sohmloar;

» DOvlot istigrazlar: vo sabit faizli qiymatli kagizlar;

% Yerli sirkotlorin sohmlorinin bazar1.

London fond birjas: yaradilisindan 213 il sonra 1986-c1 ilin
oktyabrinda 6zlnln yeni inkisaf morhalasine gadom goymusdur.
Makler firmalarmin ciddi ixtisaslasmalari lagv edildikdon vo ma-
liyya omaliyyatlarina goyulan moahdudiyyatlor aradan gotiraldik-
doan sonra demok olar ki, bu birja “Qlobal giymatli kagizlar ticarati
morkozina” gevrilmisdir. Naticads, London fond birjasinin tzvlori
sohm va digar giymatli kagizlar izro miayyan fikso olunmus ko-
misyon haqgqglarindan faydalanmagdan mohrum olmuslar. Bununla
yanast xarici investorlar bltun birja omoaliyyatlarindan sarbast isti-
fado etmok hiiququ gazanmaglar.

Qoarbin isglzar dovri matbuat: Ingiltors hokumatinin bu addi-
mint sshmloarin ticaratini elektron soboko ilo genis hayata kegiron
ABS vo Yaponiya birjalarina giizest kimi giymoatlondirmisdir. Ilk
novbado Amerika investisiya banki “Merill Ling”, “Salomon Bra-
zers” bankirlor evi vo “Sitikorp” banki, hamginin “Nomura” Ya-
pon kompaniyas: bu islahatlardan genis fayda oldo etmislor [42].
Bundan basga bir ¢cox makler firmalarinin xarici sirkatlor torafin-
don alinmasi vo yerli makler firmalarimin Amerika kapitalinin
nazaratino ke¢gmosi bu 6lkanin inkisafina sobab olmusdur.

London fond birjasinin yenidon qurulmasi maliyys sOv-
dalogmalarinin strukturunda dayisikliys sabob olmusdur. Bununla
olagodar nifuzlu maliyys eksperti A.Hamilton geyd etmisdir ki,
“pundan sonra korparasiyalarin maliyys vasaitilo tominatinda
kommersiya kagizlari vo ya sohm buraxmaq arasinda ciddi forq
olmayacaqdir. Homginin, uzunmtiddatli vo qisamiddatli istigrazlar
Uzra do belo forglor aradan galxacaqdir” [50]. Digear Olkalordon
forqli olaraq Ingiltara fond birjalar1 sorbast foaliyyat statusuna ma-
likdir vo hokumot fond birjalarinin isino ciddi garigsmir. London
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fond birjas1 godim birjalardan biri olmagla, onun faaliyyatinin reg-
lamentlosdirilma dovri XVII asra tosadif edir. Rasmi olaraqg birja
1773-cu ildan foaliyyata baslamigdir. Fondun Gzvlarinin say1 hor il
dayissada, onlar orta hesabla 3500 nofar toskil edir, Gzvlarin 2700
nofori brokerlar, 800 nafari iso diler va digorloridir.

London birjasinda xususi sshm vo istigrazlardan basga ham
morkazlogsmis, hom do yerli saviyyali dovlat qiymotli kagizlar
dovriyyadadir. Bununla yanasi birja dovriyyasinds Xarici dov-
latlorin vo kompaniyalarin istigrazlar: da foal istirak edir. Bels ki,
son illordo London birjasinda 4868 ingilis vo 2393 xarici kompa-
niyanin qiymatli kagizlart dovriyyads olmusdur. London birjasmin
asas xususiyatlorindon biri do burada orbitraj sovdalogmalorinin
hoyata kecirilmosidadir. Bu s6vdslogsmanin asas mahiyyati ondan
ibaratdir Ki, eyni nov giymatli kagizla bagli sévdalogma eyni vaxt-
da iki mixtalif bazarda (Londonda va Almaniyada, Hamburqgda)
aparila bilor.

Ingiltoranin fond bazar: anenavi olaraq inkisaf etmis sektorlara
aid olunur. Lakin, bu bazarin tonzimlomo sisteminda 0ziina
moXsus Xxususiyyatlor mdévcuddur. Bela Ki, tonzimloma ddvlot
muoassisalori  torafindon deyil, osason London fond birjas
torafindan hoyata kegirilir. ingiltaro fond bazarinda irimiqyash is-
lahatlarin hoyata kegirilmasi 1980-ci ilo tosaduf edir. 1988-ci ildo
iso maliyya xidmotlori barado ganunun qivvoya minmasi ilo
olagodar olaraq bazarin tanzimlonmasi Uzra ganunvericilik bazasi
tokmillagdirilmis, bu sahado osas tonzimlayici organ olarag
Qiymotli Kagizlar vo Investisiyalar (izro Sura yaradimisdir. Sura-
nin Maliyys Nazirliyino tabe olmasina baxmayaraq, statusuna gors
bu organ dovlst miassisasi kimi deyil, ganunla misyyan olunmus
formada yaradilan geyri-kommersiya yonumli toskilatdir (0zu-
nutonzimlayan). Homginin, toskilatin istirakgilar: qiymatli kagizlar
bazarinin pesokar istirakcilar: sayilir. Sura banklar istisna olmaqgla
digar maliyya vasitagilorini mustaqil sokilda lisenziyalasdirmaqg va
ya 0z solahiyyatlorini lisenziyalasdirma ilo masgul digar 6zinuton-
zimlomo togkilatina vermok hiiququna malikdir.
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Olkado 1997-ci ildo maliyyo sektorunda aparilan islahatlar ilo
bagli bu bazarin toanzimlanmoasi ilo maggul olan togkilatlar Qiymatli
Kagizlar va Investisiyalar tizro Suranin bazasinda yaradilan vahid
organ kimi — Maliyya Xidmatlori Gizra Surada birlogdirilmisdir. Bu
dovlst organina fond bazarinda mixtalif muassisa va 6zln(tan-
zimlomo togkilatlarmin tanzimlayici salahiyyatlori verilmisdir. Su-
ranin sadri vo idara heyatinin Uzvlori maliyys naziri torafindoan
toyin edilir. Bu organa ingiltaro Bankmin va digor kredit toskilatla-
rinin, qiymotli kagizlar Gizra sirkstlorin, sigorta toskilatlarinin, pen-
siya fondlarinin, depozitar - kliring toskilatlarinin nazarat funksi-
yalart da verilmisdir. Todgigatlarimizin naticosi gosterir ki, bir
sozlo Ingiltara giymotli vo ya fond bazarinda megatonzimlayici
organ yaradilmisdir.

Bundan slavo bu organa verilmis yeni funksiyalardan biri do
onun nazarat etdiyi sirkatlor torafindon maliyyslosmoasidir. Belo ki,
mivafiq yonumli lisenziya almis pesokar istirakgilar komission
haqo: 6domoli (fond bazarinin dévriyyasi, listingin dastoklonmasi vo
s.), hamginin Sura tarafindan toqdim edilon xidmotlora gora 6danis-
lor hoyata kegirmalidirlor.

2.3. Fransa

Fransada sokkiz fond birjast
faaliyyat gostorir: Paris, Bordo,
Lill, Lion, Marsel, Nans, Nant
va Tuluze. Bu barjalar arasinda
on aparict yer Paris fond bir-
jasina (Bourse de Paris) mox-
susdur. Belo ki, Fransanin fond [
bazarinda giymotli kagizlar [
Uzro aparilan omoliyyatlarin Eeg
98-99%-i bu birjanin payina : ;
dusiir [34]. Olkenin birjalarinda osasen 6zal sirketlorin Sshmbl‘l Vo
dovlat istigrazlart daha ¢ox doévriyyadadir. Paris birjasinda 1961-ci

BOURSE
Place de la Bourse
75002 Paris FANCE
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ilo gador iki fond bazari (rasmi va geyri-rasmi) movcud olmusdur.
1961-ci ildo geyri-rosmi bazar lagv edilmis va ndvbati il isa bitin
Olka birjalart tgtin giymatli kagizlarin alqi-satqis: tizra vahid bazar
yaradilmigdir. Naticads, Paris birjasinin rolu daha da artmis, o
1961-ci ildo yaradilmis Beynolxalg Fond Birjalar1 Federasiyasina
Uzv secilmigdir. Birjanin foaliyyati uzun middst dovlst mudaxilosi
kimi sobablorlo kdlgado qalsada, lakin 1986-1997-ci illar 6zallos-
dirmo todbirlori naticoasinda o igtisadiyyatmin tonzimlonmasinda
daha faal rol oynamaga baslamisdir.

Faaliyyat xususiyyatindon asili olmayaraq, oslinds Paris fond
birjast XVIII asrdan foaliyyat gostorir. Real olarag birja 1789-cu
ildan etibaran faaliyyata baslamis, 1801-ci il ganununa asasan birja
dovlat tarafindan segilon va tosdiq edilon soxslordan - brokerlordon
ibarat toskilata cevrilmisdir. 1967-ci ildo Fransada fond birjalarinin
yaradilmasi va lagvi qaydalar1 tasdiq edilmisdir. Paris fond birja-
sinda bir gayda olaraq qiymatli kagizlarin algi-satqist Gzra sovdo-
losmo omoliyyatlart aparilir. Birjaya giymotli kagizlarin buraxilisi
ilo baglh qorar Brokerlor Korparasiyasi, xarici giymatli kagizlar
ucln isa Fransa hokumatinin salahiyyatli organ: tarafindan verlir.

Paris Fond Birjas1 U¢ osas torkib strukturdan ibarst olaraq
faaliyyat gostorir: rosmi (“parket”), geyri-rosmi (“kulisa”) vo azad
bazar. Rasmi bazarda razilagsmalar: brokerlor aparir vo sonadlosdi-
rirlor [55, 78]. Bu mogsadla onlar miiayyan miqgdarda girov taqdim
edirlor. Qeyri-rosmi bazar (“kulisa”) bankirlor birliyi Kimi
foaliyyot goOstorir, daha cox bank bazari adlanir. “Kulisa”nin
uzvlari giymatli kagizlarin algi-satgisint nagd pulla hayata kegiran
muixtalif banklardir. Azad bazarin asasini1 rasmi va geyri-rasmi ba-
zarlara buraxilmayan giymatli kagizlar togkil edir. Bu bazarda isto-
nilon fiziki va hiquqi soxslor istirak edib, sdvdslosmolor apara
bilorlor. “Kulisa” vo azad bazarlar pul kapitalinin mobilizasiyas:
prosesine gozlanilon saviyyada xidmat etmodiyi ¢tin bu bazarda
aparilan s6vdslogsma vo omoliyyatlar daha cox mohtakirlik xarakte-
rino malik olur. Son illords Gmumilikda Paris birjasinda mindan
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artiq fransiz vo xarici firma va sirkatlorin giymatli kagizlar1 dov-
riyyads olmusdur.

Fransada buttn fond birjalar1 dovlot musssisaloridir. Fond birja-
larinda satilan qiymatli kagizlar igorisindo osas yeri istigrazlar vo
sohmlar tutur. Fransada fond bazarmin tonzimlonmosi Iqtisadiyyat
vo Maliyya Nazirliyino hesabat veron bir nego struktur bdlma
torafindon hoyata kecirilir. Bazarda asas tonzimlayici organ birja
amoliyyatlar1 Gzra Komisiyadir. Onun asas funksiyalar: investorlarin
hiquglarinin  gorunmasi, emitentlor torafindon informasiyalarin
aciglanmasinda standartlara riayst edilmosina nozaratin taskili, in-
vestisiya sirkatlorina lisenziyalarin verilmasi, insayder ticaratina na-
zarotin hoyata kecirilmosi, investorlardan daxil olan sikayatlorin
arasdirilmast ilo baghidir. Komissiyaya 9 nafardan ibarat idars heyati
rohborlik edir. idaro heyyatinin torkibi Milli Assambleyanin, Se-
natin, Igtisadi va Sosial Suranin, Fransa Bankinin va 6zuni tonzim-
loma tagkilatlarinin niimayandslarindan ibarat olaraq toskil edilir.

Bazar1 tonzimloyan digor qurum 06zunid tonzimlomo toskilat:
olan Maliyys bazar1 lizro Suradir. Sura qiymatli kagizlara va birja
sirkatlorinin faaliyyartina nozarsti hoyata kecirir. Bununla yanasi
sura normativ sonadlarin vo fond bazarini tanzimloyan gaydalarin
hazirlanmasi ilo do mosgul olur. Sura Igtisadiyyat vo Maliyys Na-
zirliyi torafindon toyin edilon - 16 Uzvdon ibaratdir. Bazarin ton-
zimlonmasinds foal istirak edan digor bir toskilat - Fransa birjalari
comiyyati olan Parij birjasidir. Vo o bazarda giin arzindo hayata
kecirilon amoliyyatlara masul, ixtisaslasmis bir maliyys toskilat
kimi foaliyyat gostarir.

Fransada birjalarin foaliyyati ciddi sokilda tonzimlanir vo 0lka
uzro qiymotli kagizlarin vahid bazarmin formalagmasinda bu
qurumlarin rolunun yikssldilmasina dogru tadbirlor hayata kegiri-
lir. Bu baximdan Fransa birjalarinda muxtslif xarakterli islahatlar
aparilmaqdadir. Birja islahatlariin asas mogsadi -gqiymatli kagizlar
bazarinda, birjalarda dovlotin iqgtisadi programlari ¢argivasinda
aparilan maliyys vo pul-kredit siyasatinin tomin edilmasi, giymatli
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kagizlar bazarinda cevik vo somorali dovlst noazarstinin glc-
londirmasidir.

2.4. Almaniya

Almaniya fond birja sistemi Frankfurt-Mayn, Duseldorf, Ham-
burg, Minhen, Stutgart, Bremen vo
Hannoverdo foaliyyat gostaran sok-
kiz birjani barlogdirir. Birja omoaliy-
yatlarinda aparici1 yer Frankfurt bir-
jasina (Frankfurter Wertpapierbor- §
se, FWB) moxsusdur. Frankfurt |
birjas1i — Almaniyanin  maliyya
morkazi olub, Avropanin London &
birjasindan sonra ikinci an boyik f3
birja hesab olunur. Frankfurt Al-
maniyamn  asas maliyya-kredit
morkazi olmagla, bu funksiyan:
hals ikinci diinya miharibasindon
awval hoyata kegirmaya baslamisdir. Burada Almaniyanin aparici
ticarot-sonaye korparasiyalarmin, firmalarinin vo maliyys-kredit
muassisalarinin (banklar, sigorta vo s.) bas ofislari yerlogir. Mua-
sir Almaniyanin digar on boyiik fond bazar1 kimi Hamburq birjasi
da farglonir.

Almaniyada da fond birjalar1 dévlet musssisalaridir. Onlar tor-
pag Va idaraetmo, ticarat palatalar: va ticarat asossasiyalar: tarafin-
don yaradilir. Almaniyada giymatli kagizlarin dovriyyasi va birja-
larin faaliyyatina nozarat asason torpaq hokumat organlar: torafin-
don hoyata kegcirilir. Almaniyada fond birjalarmin faaliyystina
rohborliyi Birjalar Idarssi, Satisa Buraxilis Mosalolori (izro Ko-
missiya vo Maklerlor Palatas1 hayata kegirir [53; 55]. Bunlardan
birincisi pesokar brokerlar olub, onlara havals edilon giymatli ka-
gizlarin ticarati ilo masgul olurlar. Bu tegkilatlar 6z adindan vo 6z
hesabina omoliyyatlar hoyata kegiro bilmazlor. Ixtisaslasmis mak-
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lerlorin asas vazifosi giymatli kagizlarin alqi-satqi Uzro yaranan
mozonnalori  fikso etmokdir. Miustoqil maklerlor birja sov-
dalasmalarini ham mdstarilar, hom da 6z adlarindan apara bilarlor.
Mustaqil maklerlor ham da banklar tg¢un birjadan kenarda vasitagi-
lik amoliyyatlarini yerina yetirirlor.

Qiymatli kagizlarin yerlogdirilmasi Uzra bank foaliyyoti federal
organlar vasitasi ilo tonzimlanir. Almaniyada kommersiya banklar:
giymotli kagizlar bazarinin osas pesokar istirakgilart olub, bu
sobobdan bazarin tenzimloma mexanizminds bank nazarsti xtsusi
ohomiyyat kosb edir. Almaniyada bankara nozarsti banklar
Uzarinds Federal Nozarot Palatas: hoyata kecirir. 1994-ci ildo emi-
tentlordon informasiyalarin yigimi, bazar Gzro Gmumi nazarati, an-
tiinsaydeyr qaydalar1 daxil olmagla ganunvericiliyin icrasina
noazarati hoyata keciron Federal organ, qiymotli kagizlar Gizro Ko-
missiya yaradilmigdir. Homginin, Almaniyada ABS praktikasina
daha ¢ox oxsar olan soffav bazarin yaradilmasi prossesi gedir.

2.5. |taliya

Italiyada fond birjalar1 ganunvericiliys uygun olaraq giymotli
kagizlarin todaviluni vo birjalarda realizasiyas: tsullarint miay-
yan edan dovlot miassisalari kimi foaliyyat gostarirlor. Birjalarin
foaliyyatino nozaroti Maliyys Na- T
zirliyi, yerli ticarat organlari va Xu- — Borsa Italiana
susi qurum olan “Sirkatlor va bir- London Stock Exchange Groug
jalar tzro Milli Komisiya” hoyata : :
kecirir. Italiyada fond birjasmin
subyekti olan brokerlar dévlst qul-
luggusu statusuna malikdir vo hor
birjada onlarin  sayr ganunla
muayyan olunur. Nisbaton boyuk
olan Milan Birjasinda 130 broker
faaliyyat gostorir va bu qurum (bir-
ja) dovlst  milkiyystinda olan
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muoassisadir. Birjanmin foaliyyatino nozaroti Maliyys Nazirliyi
hoyata kegirir [41; 48].

Burada orta hesabla 500-don artiq qiymotli kagiz novlari tzra
ompliyyat aparilir ki, bunun da 1/3 hissasini muxtalif sshmlor tag-
kil edir. Brokerlar foaliyyatlorina géro dovlat istigraz voraglori iz-
ro ompliyyatlarin 0,15%-ni, sshm (zro amoliyyatlarin iss 0,01-
0,07%-ni komisyon haqq soklindos alirlar. Komisyon haglari dzra
faiz dorocasini Italiya Borkerlor Asossasiyasiin tovsiyyasi ilo Ma-
liyya Nazirliyi miayyan edir vo onlar 6lkanin bitiun fond birjalar:
uclin nozarda tutulur.

2.6. Lsvecra
Isvegrada sokkiz fond birjas: fo-

aliyyat gostorir vo bu 6lkada mi- W,
vafiq bazarin yaranma tarixi asasan S L
1850-ci ilo tosaduf edir. Birjalardan [ _swiss excuance
an boyuklari — Bazelds, Cenevrado
va Syurixds foaliyyat gostorir vo
onlar qiymatli kagizlarin
beynalxalq dovriyyasins foal nifuz
edirlor. Homin birjalardan an apari-
cis1 Cenevra fond birjasidir va bu-
rada fond omoliyyatlart aparilir,
giymatli kagizlarin giymoti miay-
yanlagdirilir, vasitaciloro komisyon miukafatlarinin verilmo va
omoliyyatlarin bitmo gaydalar: tasdiq edilir. Olkado birja heyyatini
Birja Palatas idaro edir.

Birjadaki kurslar birjanin dovlot komissarlari torafindon rosmi
geyds ahnir. Kapital bir milyon isve¢ frankina ¢atmayan firma va
kompaniyalarin giymotli kagizlar: birjaya gobul edilmir. Olks ba-
zarinda istigrazlar Uzro olan amoaliyyatlar asasan nagd pulla aparilir.
Birja xiisusiyyatli omoliyyatlar yalniz isvecronin milli va ya kliring
banklarinin bon kdglrmalari vasitasila ilo hoyata kegirilir [55, 92].
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Isvegronin fond bazarinda niifuzuna va ohomiyyatliliyine gore
ikinci yeri Syurix birjasi1 tutur. Burada homginin birja satisina
cixarilmayan kagizlarin paralel bazari da foaliyyst gostorir. Bu ba-
zar birja gaydalarina oasason foaliyyat gostorsoa do, lakin burada
muivafig gaydalara riayat vo noazarst proseduru digarlarinkina
nisbatan 0 gadar do mirakkab deyildir. Syurix birjasinda 2,5 min
nov qiymatli kagiz (muxtalif novli 2000 istigraz vo 400 sohm)
dovriyyadadir. Xarici emitentlorin qiymotli kagizlarmin vo is-
tigrazlarinin payi birjada 30% - 40% nisbati arasindadir.

Isvecronin fond birjalar: dovlst miassisasi olub, yerli qurumlar,
kantonlar torafindon yaradilir. Digoar gorb 6lkalarindon forgli ola-
raq birjalarin idara edilmosi asagidaki organlar torafindon hoyata
kecirilir: Fond Birjalar1 Asossasiyasi, Birja Komissiyasi, Birja Or-
bitraj Tribunali. Bu qurumlar sistemindos an ali organ Fond Birjala-
r1 Asossasiyasidir. Homin organ birjalarin is vo foaliyyat reqlamen-
tini, sohm va istiqazlarin satisa buraxilma sartini miayyan edir.

2.7. Hollandiya

Amserdam fond birjasi (Amsterdam Stock Exchange) 1611-ci
ilda yaradilmis va dlinyanin
an godim birjast kimi tanin-
maqdadir. Birja dunyada
bazar kapitallasmasi soviy- g
yasina gora anonovi yer tut-
mamasina baxmayaraq, la-
kin burada bir sira iri vo |
nufuzlu sirkatlorin, kompa-
niyalarin sshmloarinin dov-
riyyasi ustinlik togkil edir.

“Royal Dutch Petro-
leum”un  qgiymatli  ka-
gizlarmin pay: dmumi bazar kapitallasmasinda 26%-i toskil etdiyi
halda, digar bes aparict kompaniyanin (“Royal Dutch”, ”Philips”,

Amsterdam S{tvgclf_Exchange
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“Unilever”, "Robeco” va “Nationale Nederlander”) mivafiq qiy-
motli kagizlarmin xususi ¢ikisi Amsterdam fond birjasinda 47%-o
baraboardir [35].

Amsterdam fond birjas1 diinyada an beynalmilosmis birjas: he-
sab olunduguna goérs, onun satis siyahisina daha ¢ox xarici emisi-
yalar yonaldilir. “Pirelli Tire” (Italiya) va “Poli Gram” (Almaniya)
kimi girkatlor 2000-ci ildon yeni emisiya sohmlarinin satisi ilo bag-
11 genis tokliflorlo birjada ¢ixis etmokdadir. 1980-c1 ildon baslaya-
rag Amsterdam fond birjasi ABS-in firma vo sirkatlorinin
sohmlarinin birbasa ticaratini do yerino yetirmokdadir. Amster-
dam birjas1 Hollandiya Qiymatli Kagizlar Bazarinda qiymatli ka-
g1z ixrac1 Vo ahis-satisinin aparildigi yegano nizamli bazari ohato
edon birjadir. Muasir Amsterdam birjas1 Frankfurt, Paris, London
fond birjalar1 ilo ragabat aparan bir maliyys morkazi kimi do ta-
ninmagqdadir.

2.8. Kanada

Kanadada bes fond birjas: foaliyyat gostorir: Monreal, Toronto,
Vankuver, Kalgari, Vinnipeg. Olkada giy-
motli kagizlar Uzro Umumi birja dovriy-
yasinin 90%-i Monreal vo Toronto birja-
larinin payina dusir. Kanadada birja omoaliy-
yatlarinin foallagmasi — kapitahin 6lks daxi-
lindoki igtisadi bazasii  mdh-komlandir-
moklo, tasir dairasinin Olka sor-hodlorindon |
konara ¢ixmasina, xususilo ABS mokaminda |-
genislonmasino sobob olmusdur [42; 44]. |
Sonaye sirkatlorinin maliyys tominati1 yalniz
bank sferasi hesabina deyil, eyni zamanda
giymatli kagizlar bazarmin pul vosaitlori he-
sabina, xUsusan da birjalar vasitasilo safarbar
olunmagla formalasur.
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2.9. Y aponiya

Y aponiya birja sobokasi 6ziinds dogquz birjan: birlosdirir (To-
kio, Osaka, Nahoya, Kioto, Kobe, Xirosima, Fukuoka, Nihata,
Sapporo). Onlardan an irisi Nyu-York va London fond birjalarin-
dan sonra diinyada Ggtncl yeri tutan Tokio birjasidir (TOKYO
Stock Exchange). Tokio fond birjasinin nifuzu 1960-c1 illorin orta-
larinda ylksolmoya baslamisdir. Buna sobob Yaponiyanin “Dzay-
bacu” inhisar kapitalinin 6lks daxilindoki mévqgeyini barpa edorak,
Amerika va Qarbi Avropa kapitali ilo rogabst aparmas: olmusdur.
Olkos iqtisadiyyatindaki yiiksok inkisaf meyli va bazarda pul oma-
nat normasmin artimi Yaponiyada XX asrin ikinci yarisindan bas-
layaraq birja omoliyyatlarinin genis sokildo hoyata kegirilmasina
imkan yaratmisdir.

M

TOKYO

STOCK EXCHANGE

Yaponiyada fond birjalari sshmdar comiyyatlori togkilati-hiquqi
formasinda togkil olunub, milli ganunvericilik osasindaki nizam-
namoya uygun faaliyyst gostorirlor. Birjaya rohbarliyi onun tzvlari
torafindan gizli sasvermo yolu ilo segilon idars heyysti hoyata kegi-
rir. Birjada vasitagi rolunda brokerlor ¢ixis etsados, lakin onlar 6z
Xeyrina birja sovdolosmasi apara bilmazlor. Xarici htquqi soxslor
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0lkads geyds alindigdan sonra fond birjalar: Gzvliyine gobul oluna
bilorlor (yasadig: yeri bildirmoklo 66 milyon ABS dollari hacminds
kapitala va har il 10 milyon dollarlig xalis goliro malik olmaq sor-
tilo). Tokio fond birjasina xarici kompaniyalarin sshmlari 1973-
1974-cu illordan baslayaraq buraxilmisdir [36].

Yaponiyanin fond birjalart 6ztndidaraetmo prinsipi ilo isloyan
muoassisa olub, qiymotli kagizlarin satisi Uzro sortlori muoyyan
etmok hiiququna malikdir. Tokio, Osaka vo Nahoya birjalarinin
har birinds iki fond bazar1 mévcuddur: birincisi an iri va mashur
yapon sirkatlorinin giymatli kagizlarinin, ikincisi isa nisboaton bo-
yuk sirkatlorin giymaotli kagizlarmin satisii togkil edir. Birjalarda
eyni zamanda satisa buraxilmayan kagizlarin paralel bazari da
faaliyyst gostorir. Fond birjalarmin Uzvlari broker firmalaridir.
Broker firmalar1 Maliyya Nazirliyi torofindon verilon sola-
hiyyatlora uygun olaraq birja amoaliyyatlar1 hayata kegirirlor. Onlar
ham 6z niimayandolori vasitasilo mustarilorinin adindan, ham do
faydalarina goro 0z hesablarina qiymotli kagizlarin algi-satqisini
hoyata kegirirlor.

Olkada eyni zamanda birja tzvlerinin sifaris vo tokliflorini
geyds alan, bunun asasinda qiymatli kagizlarin kursunu muayyan
edon xulsusi vasitagi firmalar da foaliyyot gostorir. Yaponiyada sa-
tisa buraxilan sohmlar kamiyyat va keyfiyyatco reqlamentlosdirilir.

1948-ci ildo Yaponiyada ABS-in tonzimlomo modelino oxsar
“Qiymatli kagizlar vo birjalar Gzro Komissiya” yaradimmisdir.
1951-ci ildo “Qiymatli kagizlar va birjalar Gzra Komissiya” lagv
edilorok, onun salahiyystlori Maliyys Nazirliyina kegmis vo nazir-
liyiin nazninds “Qiymotli Kagizlar vo Birjalar zro Sura” toskil
olunmusdur. Sura asasan bu sahoda ganunvericiliyin tokmillosdi-
rilmasina dair toklif vo tovsiyslorin hazirlanmasi ilo mosgul ol-
musdur.

Yaponyanin fond bazarinda 1990-1991-ci illorda bas veran boh-
ran naticasinda insayder informasiyalarindan istifado edilorok ti-
carat vo giymatlorlo bagli manipulyasiya sahoasinds ciddi pozuntu
hallar1 askar edilmisdir. Bu da 1992-ci ildo Maliyys Nazirliyi ya-
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ninda “Qiymotli Kagizlar va Birjalar lizro Komissiya”nin yenidan
togkilina saboab olmusdur. Artig bu komissiya ham bazrarin moni-
toringni, ham da nozarat funksiyasmni hayata kegirmaya baslamisdi.
1998-ci ildo Yaponiyada maliyys sisteminin liberallasmasi
naticasindo maliyys holdinglorinin yaradilmasina icazo verilmis
va banklar kollektiv investisiya alatlori ilo ticarat etmok hiiququnu
alda etmiglor. Homginin, giymatli kagizlar (zra sirkotlor dovlot li-
senziyas: olmadan broker foaliyyati ilo maggul olmaqg hiququ ga-
zanmiglar. Bununla yanast banklar va qiymotli kagizlar dzra
sirkatlor arasindaki sadlor aradan galdirilmis va geyri-rezidentlorin
listing sirkatlorinin 10%-dan artig sshmlorino sahib olmamaq
mohdudiyyati logv edilmisdir [37].

Olkoda 1998-ci ildo Maliyys Nazirliyina tabe olmayan “Ma-
liyya nozaroti Agentliyi” yaradilmigdir. Maliyys Nazirliyi 6lkda
maliyys siyasatinin formalagmasi va butunlikls valyuta siyasati do
daxil olmagla beynalxalg maliyys munasiboatlorinin olagolondi-
rilmasini, Agentlik iso maliyys sistemina noazarati hayata Kkegirir.
“Maliyya nozarati Agentliyi” birbasa 6lkonin Bas Nazirino tabe
olan togkilatdir.

2.10. Turkiys
Tarkiyedos ilk rosmi birja 1973-
cil ildo foaliyyoto baslamisdir. fs- ab ocnButL

tanbul fond birjasinin 1941-1981-ci EXCHANGE
illor orzinds heg bir foaliyysti ol- | & ©

masada, o0 1985-ci ildon yenidan
rosmi olaraq foaliyyoto baslamis-
dir. Birjaya Ulzv olanlar Sormayo
Bazar1 Qurumundan salahiyyat so-

nodi ahr. Vo bu Uzvler asagidaki- [ 88 B | -

lardan ibaratdir: AN it
% Investisiya banklar; \ R

% Kommersiya banklari;
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R/
X4

Vasitogi qurumlar;
Istanbul fond birjasmin organlar asagidakilardir:
Birja Gzvlorinin Umumi iclasy;
Idaro heyati;
Toftis qurumu;
Idars heyati bir sodr va dord lzvdon ibarstdir. Toftis qurumu
birjanin faaliyyatina nozarst edan organdir.

L)

X/ o
L X X4

>

R/
¢

X/
°

2.11. Rusiya

Digar 6lkalards oldugu kimi Rusiya Federasiyasmin fond bazari
da ilkin va ikinci doracali bazar-
dan ibarat olub, onlar alot vo s6v- @ﬂ, MDD
dalogmanin ndvlarina gors farglo- Focaomcxan o smaman Guepen
nirlor. Fond bazarmin inkisafinin
baslangic dovrinds giymatli ka-
gizlarin az sayli novlarinin ilkin
yerlosdirilmasi va ikinci daracali
dovriyyasi Rusiyada osason fond
va amtao birjalarinda bas verirmis-
dir. 1lkin birjadan konar bazarin
yaranmas: 1992-ci ildo dovlat
0zollosdirma ceklorinin dovriyys-
ya buraxilmasi il bagli olmusdur. Hazirda soshmlarin va korporatlv
istiqrazlarin ilkin birjadan konar yerlosdirilmasi ya birbasa emitent
torafindon, ya da bazarin professional istirakgis1 olan vasitagi fir-
malar torafindon hayata kecirilir. Bununla yanasi qiymatli kagizla-
rin ilkin birjadan konar yerlosdirilmo prosesi Moskva Banklararasi
Valyuta Birjasi vasitasilo togkil edilir.

Rusiyada giymatli kagizlarin ikinci bazari kimi birja va birja-
dankonar bazarlar énemli rol oynayir. Olkenin asas ikinci birjadan
konar bazari Moskvanin, Sankt-Peterburqun, Ekaterenburqun, No-
vosibirskinin birjadankanar bazarlarmi vahid sabokada birlasdiran
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Rusiya Ticarat Sistemidir (RTS). RTS broker va diler togkilatlarin-
dan — Fond Bazarmin Milli Assosiasiyasmin Uzvlarindan ibaratdir.

Rusiyada giymatli kagizlar Uzro aparilan omoliyyatlarin boyik
hissasi RTS fond birjasinda, Moskva Fond Birjasinda, Moskva
Banklararas: Valyuta Birjasinda hoyata kegirilir. Olko birjalarinda
sohmlarin illik dévriyyasinin hacmi va hoyata kegirilon sovdolog-
molorin say1 inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan (Canubi Sarqi
Asiya 0Olkalori, Turkiyys va s.) 6lkalorlo miigayisade 100 dofadean
do asagidir [39; 54].

Rusiya Federasiyasmin fond bazarinin tanzimlonmasi 0ziinda
ham dovlat tanzimlonmasini, ham do bazarin 6zindtanzimlomasini
vo ictimai tonzimlomoni noazordo tutur. Olkado bazarin ton-
zimlonmoasi asagidaki moasalalarin hallina istigamatlonmisdir:

¢+ Bazar istirakcilar1 Gguin normal faaliyyat soraitinin yaradilmas;

% Bazar istirak¢ilarinin geyri-ganuni foaliyyatinin garsisinin
alinmasi;

s Qiymatli kagizlarin giymatlorinin talob vo toklif osasinda
meydana galmasinin tamini;

% Sahibkarhq foaliyyati tgtin stimul yaradan va har bir riskin
adekvat olarag mukafatlandirilmasini nazards tutan effektiv baza-
rin yaradilmas;

< Olkods iqtisadi inkisafin stiratlonmosine yonelmis todbirla-
rin hoyata kecirilmasi (igtisadiyyatin artim tempinin yiksalmoasi,
issizlik saviyyasinin azalmasi vs s.).

Rusiyanin fond bazarmin foaliyyatini tonzimloyan asas hiquqi-
normativ sonadlors asagidakilar aid edilir:

s “Rusiya Federasiyasmnin vatondas kodeksi” (1995- 1996);

s “Bank va bank faaliyyati hagqinda “ ganun (1990);

% “Rusiya Federasiyasinin morkazi banki hagqinda” ganun
(1995);

s -“Dovlot vo Dboladiyys toskilatlarinin  6zallosdirilmasi
hagqinda” ganun (1991);

% “ Omtos birjasi va birja ticarati hagginda” ganun (1992);

% “Sohmdar comiyyatlori hagginda” ganun (1996 );
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s “Qiymatli kagizlar bazar1 hagginda” ganun (1996);

% “Qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi haginda” prezidentin
amrlari;

% Dovlst qiymatli  kagizlar bazarmin inkisafi vo ton-
zimlanmasina dair hékumatinin gatnamasi va s.

Rusiya fond bazarmnin tanzimlanmasini ham dovlst organlari,
ham do 6zlndtonzimlomo togkilatlar: hoyata kegirir. Qiymatli Ka-
gizlar bazar tzro Federal Komissiya (QKFK) 01.06.1996-c1 ilda
yaradilmigdir. Komissiya qiymatli kagizlar bazari sahsinds dovlot
siyasatinin aparilmasi, qiymatli kagizlar bazarmin pesokar istirak-
cilariin faaliyyatina nozarat, investorlarin, sshmdarlarin hiqugla-
rinin tomin edilmasi Gzro federal organdir. Rusiyanin Maliyys Na-
zirliyi hom do bazarda federal soviyyados dovlat giymatli kagizlarin
buraxilmas: Uzra buttn funksiyalar: yerina yetiron doviet qurumu
kimi cixis edir [39]. Nazirlk bazarda asagidaki foaliyyot is-
tigamoatlarini hoyata kecirir:

s Omoliyyatlarin hayata kecirilmasi gaydalarmi gebul edir;

% Qiymatli kagizlarla omoliyyat aparma hiququna malik
mutoxassislorin atestasiyasini kegirir;
< Ixtisas atestatlarmin isitifadesine nazarot edir;
¢ Bazar Uzro sanksiyalari mioyyanlosdirir;

% Qiymatli kagizlarin buraxilis1 Uzra geydiyyat aparir;
% Rusiya Morkozi Bnaki ila birge dévlat giymatli kagizlarinin
buraxilisini va dovriyyasini tanzimlayir;

< Olkodo geydiyyatdan kegmis qiymotli kagizlarin vahid re-
gistrini aparir vo onun nasrini tamin edir.

Rusiyanin Markoazi Banki giymatli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢ist olub, eyni zamanda bazarin tonzimlonmasino mosul
digor dovlst organidir. Markazi Bank dovlst giymatli kagizlarinin
bazarda ilkin yerlosdirilmasini hoyata kegirarok, maliyys brokeri
gisminds ¢ixis edir vo dovlot giymotli kagizlarmin ikinci bazarmi
formalasdirir. Bankin asas funksiyalarina asagidakilar aiddir:

¢ Banklarin bazarda amoaliyyat aparma gaydalarinin misyyan
edilmasi;
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% Banklarin giymatli kagizlar Uzro amaliyyatlarina nozarst vo
onlarin tanzimlanmasi;

% Qiymatli kagizlarla amoliyyatlarin aparilmasi Gcgtin bank
mitoxassislorinin attestasiyast;

% Banklarin qiymatli kagizlarinin buraxilmasmin geydiyyati;

% Dovlat giymatli kagizlarinin dovriyyasi va buraxilisinin ton-
zimlonmasi (Maliyys nazirliyi ils birlikdo);

% Banklarin qiymatli kagizlarmnin reystrinin aparilmasi.

Rusiyanin fond bazarinda dzunitonzimloma funksiyalarini ye-
rina yetiron toskilatlarin da rolu yilksakdir. Olke ganunvericiliyino
uygun olarag, fond bazarinin Ozunitonzimlomasini hayata ke-
¢irmok gin asagidaki formalarda toskilatlar yaradila bilor:
¢+ Assosiasiyalar;
% Pesokar ittifaglar;
% Pesokar ictimai togkilatlar.

Rusiyada muvafiq tonzimloyici toskilatlarin foaliyystine nazars-
ti Qiymatli kagizlar bazari Uizro Federal Komissiya hoyata kegirir.

Miuasir Avropada fond bazarlarinin dovlst tonzimlanms si-
yasatinin vahid modelinin formalasmasi burada bazarlarin bir-
logsmasi naticasinds vahid bazarin yaradilmas: prinsipins asaslanir.
Avropa tonzimlonma sistemi investorlarin maraglarmin gorunmasi
vo bazarda qanunvericiliyin g0zlonilmasina nozaratin tomin
edilmasi baximindan daha cox forglonir. Bu bazarda liberal ya-
nasmast ustundur, hamginin tonzimlonma sisteminds bas veron
dayisikliklara gora ABS-1n ganunvericiliyina va tacribasins yaxin-
lasma meyli hiss olunur. Avropada ABS-dan forgli olarag, real
sektorunun inkisaft tgun istigamoatlonan investisiyalar bank sekto-
runda formalasir. Avropada universal bank modeli, yani investisi-
ya amoaliyyatlarini (qiymatli kagizlarla amoliyyatlar, giymatli ka-
gizlar portfelinin idars olunmasi) kommersiya banklar: vasitasilo
hayata kegirmak istigamotini nozards tutan model mévcuddur. Av-
ropa dovlatlorinds qiymatli kagizlarin buraxiligt tizro informasiya-
larin aciglanmasi, qiymotli kagizlarin pesokar istirakcilarmin
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faaliyyatinin toskili va tonzimlonmasi kimi saholords do ABS tac-
riibasine yaxinlq nazars carpir.

Son dovrlorda ABS, Yaponiya va Qorb Olkalarinds birja ti-
caratinin inkisafi elektron vo moéhtokirlik omoliyyatlarmin genis-
lonmasi, birjalarin birlogsmoasi asasinda getmoakdadir. Belo ki, ABS-
da 13 fond birjasindan 8-i galmisdir. Olkeds Cikago, Sent-Luis,
Klivlend, Minneapolis, Sent-Pol va Yeni Orlean birjalarmin birlos-
masi naticasinds orta Qarb fond birjasi, Los-Anceles vo San-Fran-
sisko fond birjalarmin bazasinda iso Sakit okean birjas1 yara-
dilmigdir. Ingiltarada bittin regional birjalar London fond birjasina
tabe olub, praktiki olaraq qiymatli kagizlar tGzra bitlin amoaliyyatla-
r1 onun vasitasilo hayata kecirirlor. Almaniyada markazi Frankfurt
birjasinin ad1 dayisdirilorok Alman birjast olmus, lakin 6lkads re-
gional birjalarin say1 dayisilmaz galmisdir. Isvesrade 1996-c1 ildoa
Syurix, Bazel vo Cenevra birjalart Isvegra fond birjasinda (Syurix
sohoari) birlogmisdir. Fransada 2000-ci ilda giymatli kagizlarin lis-
ting vo ticarat omoliyyatlarinin aparilma salahiyyati Paris fond bir-
jasina verilmisdir. Yaponiyada birjalarin say1 doyismoz qalsada,
lakin giymatli kagizlar Gzroa birja dovriyyssinin 80%-i Tokio bir-
jasinda hayata kecirilmokdadir.
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UGUNCU FaSIL

AZORBAYCANDA MALIYYO-FOND BAZARININ
INKISAF MORHOLOLORI

3.1.Azarbaycanda fond bazarmn ilkin tasakkil dovri

Azorbaycanda XIX asrin sonunda bazar minasibatlorinin inki-
safinin canlanmas: hiss olunurdu vo bu daha ¢ox Baki va onun
otrafinda nozoro carpidi. Belo ki, 1883-ci ildo Tiflisdon Bakiya
qadar damir yolunun tikilmasi va 1900-ct ildo domir yolunun
Conubi Qafgaz domiryol magistrali vasitesilo Umumrusiya soboko-
sino gosulmasi boyilk ohomiyyato malik idi. Homginin Xozar-
da doniz ticaratinin genislonilmasi shamiyyatli rolu oynadi. XIX
asrin sonundan etibaron Baki boylk domir yol qovsagi vo Xozor
sahilinds boyuk porta sahib sohor idi. Baki arazisinds neft hasilati
inkisaf edir. 1872-ci ilo godor burada neft hasilati kicik hacmds idi.
1872-ci ildon burada birinci boyik sonaye miassisalari meydana
cixir, primitiv neft quyular: gazma quyulariyla avaz olunur, gaz-
mada buxar muharriklari tatbig edilmays baslanir. Yiksok galirin
olmasi Bakinin rayonunun neft sonayesinos yerli vo xarici kapitalla-
r1 calb edir. 1872-ci ildo 26 min tondan 1901-ci ildo 11 milyon t-a
qadoar artdi. XX asrin avvalinds Bakida neft hasilat: diinya neft ha-
silatinin 50 %-ni toskil edirdi. Digar torafdan, sonaye sahalarinin,
asason do yeyinti, ylngil sonayenin inkisafinda misbat meyllor
bas verirdi. Bitln bu va digar amillor artiq Bakiya is adamlarinin
diggatinin yonalmasi baximdan muhim sabablor hesab olunurdu

[https://az.wikipedia.org/wiki/Azarbaycan_iqtisadiyyati].

Qeyd edilon butln bu kimi tasirlor artig Azarbaycanda yeni ma-
liyya-fond bazarinin formalasmasmi sortlondirirdi. Azarbaycanda
fond bazarinin togokkdl tarixi XX asrin avvallori ilo six bagh
omusdur. Belo ki, bu dovrds bazar minasibatlorinin inkisaft tgun
alverigli mihtin yaranmasi, Bakida va digar bdlgslords neft vo di-
gor xammal resurslarinin istsimarinin guclonmasi aslinds sonaye
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va digar sahoalarin inkisafina tokan vermisdi. Mahz bu sahaloardan
biri kimi maliyys-fond bazarinin formalasmas: diqgoti xlsusila
colb edirdi. Azorbaycanda ilk sshmlor 1913-cii ildo Baki Tacir
Bankinin nizamnamasinin tasdiq edilmosi ilo dovriyyaya buraxil-
migdir. Bankin asas sohmdarlari Azorbaycanin taninmis sahibkar-
lari-suranin ~ sadri  H.Z.Tagiev, Uzvlori  M.S.Osadullayev,
M.Nagiyev, M.Muxtarov va basqalari olmuslar. XX asrin ilk iki
onilliyindo Bakida bir sira sshmdar comiyyatlori foaliyyat gostor-
misdir. Bu comiyyatlorin oksariyyati neft istehsali, emal: va ticarati
ilo masgul olurdu. Onlardan “Neft mohsullari sshmdar comiyyati”,
“Bul-Bulo neft vo ticarat schmdar comiyyati”, “Balaxani-Zabrat
neft istehsali sshmdar comiyyati” va digarlori xisusilo forglonirdi.
“Yeni-Baki neft emali zavodu”nun, “Baki Tacir Banki”nin va di-
gar bu kimi sirkatlorin sshmlori Moskvanin, Sankt-Peterburqun va
Russiyanin digar iri soharlorinin fond birjalarinda satisa gixarilirdi.
XIX-XX aslorda Azarbaycanda iri Russiya banklarinin Baki fili-
alar1 faaliyyat gostormisdir. Bunlar arasinda Sankt-Peterburg Dov-
lot Bankmin (1874-1920), Sankt-Peterburg Beynalxalg Komersiya
Bankinin (1868-1920), "Voljsk-Kams™ KB (1870-1920), Russiya
Xarici Ticarot KB (1871-1919), "Russiya Sonaye ticarot” KB
(1890-1920), "Simal* KB (1901-1910), "Russiya Asiya" KB
(1910-1920), "Azov-Don" KB (1877-1920) va digarlorinin filalla-
rim1 gostarmak olar. Movcud inkisaf tendensiyasi miassisa Vo to-
sarrifatlarin qiymotli kagizlarinin fond birjalar: vasitasilo algi-sat-
qs1 prosesinin tagkilini suratlondirir, homginin yerli misassisalarin
giymatli kagizlarinin xarico ¢ixmasina stimul yaradirdi. Halo 1900-
cu ilin “Kaspi” gozetinin sohifalorinds veksel islahati hagqgindaki
mogalalords giymatli kagizlarin o zaman genis istifadasi va la-biid-
I0yn{ tosdiq edon maragli malumatlar dorc olunmaqda idi. Homin
dovrdo “Baki Tacir Banki” vo Bakida foaliyyat gOstoron digor
banklar torafindon veksellor vo faiz kagizlart dovriyysys buraxil-
migdir. Veksellordon 0danis prosesinds vo borc minasibatlorinin
formalagsmasinda genis istifado olunurdu. Veksel ba-zar1 Azorbay-
can Demokratik Respublikas: dovriinds ds inkisaf etmis, lakin So-
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vet hakimiyyoti dovrinds moahdudlasdirilmisdir. Sovet Azar-bay-
caninda bitin MDB makaninda oldugu kimi dévriyyads olan asas
qiymoatli kagizlarin uduslusu dovlat istigrazlar: olmusdur.

Azorbaycanda Sovet Morkozi icra Komitoesinin 1917-ci il 23
dekabr tarixli soroncami ilo giymatli kagizlarla amoliyyatlar gada-
gan edilmis, 1918-ci ilin yanvar ayinda iso ¢ar hokumatinin vo
Mivoqgati hokumsatin bitin daxili vo xarici borclari, eloco do
ohdaliklori lagv olunmusdur. Bununla da faktiki olaraq, gqiymatli
kagizlar bazar1 6z faaliyyatini dayandirmisdir.

3.2. Fond (giymatli kagizlar) bazarmn inkisafinda sovet
dovru

SSRi-do giymotli kagizlar bazar: 1922-ci ilda Yeni Iqtisadi Si-
yasato kecidlo olagodar yenidan dirgalmis - sohmdar comiyyatlori-
nin meydana ¢ixmast ilo korporativ qiymatli kagizlar bazarmin in-
kisafina tokan vermisdir. Elo homin il SSRi-do birinci uzun-
muddatli istigrazlar buraxilmis va bu giymatli kagizlarin dovriyys
middati 11 il olmusdur. Umiimiyyatlo, SSRI dovriiniin giymatli
kagizlar bazar: prinsipci inkisaf etmis 6lkoalorin analoji bazarlarin-
dan zoif olmast ilo forglonirdi.

Sovet hokimoatinin sosialist tosorriifat foaliyyatinin  forma-
lagdirilmasina dogru yurirduyu maliyys siyasasti 6lkads 1930-cu
illardon baglayaraqg méveud olmus “NEP (Yeni Igtisadi Siyastin)”
faliyyatini dayandirmaqgla yanasi, hom doa artiq o dovr tglin kom-
mersiya Kreditlorinin va budcanin maliyys ehtiyaclarinin garsilan-
masi1 kimi problemloari do aradan galdirdi. Makro va miro saviyys-
do maliyyslosmonin asas monbayi sosialist igtisadi sistemina uy-
gun olan istigamatlordon formalasmaga vo bu sistems uygun ola-
raq da dovr etmoya basladi. Xiisusile, 1940-1950-ci illords SSRIi-
nin zoruri maliyya resurslarina ehtiyaciin garsilanmas: tigiin ho-
kiimot muasir qiymatli kagizlarin misyyan funksiyasina icra edon
“dovlat istigarazlari”mi buraxmisdi [64]. Bu istigrazlar hamin
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dovrin igtisadi vo muharibs ilo bagli yaranmis sosial-ictiami
vaziyyatin milayimlosdirilmasi ilo baglh hoyata kegirilon igtisadi
siyasatin baglica torkib hissasi kimi forglonirdi. Sovet dovrunin bu
qiymatli kagizlarimin asas forqlondirici xiisusiyyatlori ondan ibarat
idi ki, onlar:

% Sovet istigrazlari bazar minasibatlorinin tobistina uygun
olamayaraq, fond bazari vasitasilo satilmir vo ya yerlosdirilmirdi;

% Bu kagizlar ohali arasinda daha ¢ox “macburi” gaydada pay-
lagdirilirds;

% Tosoarriifat subyektlori bu kagizlardan 6z maliyya-investisiya
faaliyyati ilo bagli istifado imkanlarina malik deyidi;

% Homin dovrin qiymetli kagizlart Gzro muoyysn olunmus
golir vo ya dividendlor (faizlor) siyasi mogsadlora uygun olaraq
daha ¢ox toxira salinir, vo istigrazlara malik olan soxslor iss onlar-
dan g0Ozlonilon faydanin aldo olunmasina kifayst gqodor zomanatli
yanasmirdi.

SSRI do 1961-ci ildon baslayarag, dovlet torsfinden buraxilan
istiqrazlarin falsafi mahiyyoti sosialisit igtisadi munasibatlarinin
tabiatina uygun goalsada [65], lakin bu kagizlarin asagidak: Gstln
cohatlori do var idi:

% Bu kagizlar dovlstin verdiyi zomanat sortlorina uygun satilrids;

% Homin kagizlar miassiso vo tosarrufat subyektlorinin ma-
liyya-investisiya foaliyyatinin hoyata kecirilmaisno xidmot etmas-
do, lakin ohalinin maddi vaziyyatinin yaxsilagdiriimasina yonalidi;

¢+ Dovrin istigrazlart misyyan edilmis dividentlorin (faizlorin) ve-
rilmasini tamin etmokls, artig, ohali arasinda xtisusi inama malik idi;

s DOovrin istigrazlari sovet shalisinin alds eds bilmadiyi va ya
oldo edo bilmasindon qorxdugu “difisist” mallarin, osyalarin,
mulklorin (gqizil-zinat, mebel, aftomabil, koperativ monzil va s.)
alinmasinda asas korpl vo ya garant rolunda c¢ixis edirdi.

Lakin, 1980-cu illarin ikinci yarisindan baslayaraq SSRi-do siyasi
vo iqtisadi muhitin getdikco pislosmasi, dovlstin idaroedilmoz vo-
ziyyoto galmosi digor saholords oldugu kimi giymotli kagizlar ba-
zarindada durumu kaskinlosdirdi. Bittin bu kimi sabablordon artiq
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sovet mistaqil respublikalarinda qiymatli kagizlar tizro 6hdsliklorin
icra vaziyyati dayandirilmagla, bu sahasinds aparilan siyasot islahat-
lar1 6z(n0 dogrultmadi. Natica etibar ilo digor sovet mttfiq respub-
likalarinda oldugu kimi Azarbaycandada ohalinin slinds olan kalli
miqdarda dovlot istiqrazlari doyarsiz halina galdi. Vo insanlar illor
boyu genaat edib, yigdig1 pul vo maliyya vasait-lorini itirdi. Tobii ki,
belo vaziyyat isa uzun muddat, hatta muasir gunadak digor kegmis
sovet xalglar1 kimi, Azarbaycan xalgqnin da giymatli kagizlar baza-
rina olan inammi asasl: suratds sarsitmis oldu.

3.3. Azarbaycan Respublikasinda muasir fond bazarmin
taskili va inkisafi

1980-ci illarin sonu 1990-c1 illarin avvallorinda Sarqgi Avropa vo
ke¢cmis sovet mokaninda bas veroan siyasi tranformasiyalar planl
igtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina kecidi sortlondirmisdir. Bu
kecid 6zal mulkiyyot vo azad sahibkarliq prinsiplorina asaslanan
yeni iqtisadi-htiqugi munasibatlor sisteminin yaradilmasmni tolob
edirdi ki, bu hiquglarin taminati vasitalarindoan biri do moahz qiy-
motli kagizlar idi. Tosadifi deyil ki, oxsar siyasi-igtisadi tarixe ma-
lik digar 6lkalords oldugu kimi Azarbaycanda da yeni igtisadi mo-
delin huquqi asasmi formalasdiran ilk ganunvericilik aktlarinin si-
rasinda hala 1992-ci ilda gobul edilmis “Qiymatli kagizlar vo fond
birjalart hagginda” Azarbaycan Respublikasmin Qanunu da var idi.

Lakin buttn bunlara baxmayaraq, Azorbaycan Respublikasinda
fond bazarinin inkisafi Ggtin asas 1991-1992-ci illordo qoyulsada,
hamin dovrds sektorun nazords tutulan inkisafi tomin olunmadi.
Hlqugi-normativ, foaliyyst vo tonzimlomos mexanizminin zaif vo
geyri-tokmil soviyyada olmasi, bu mihim sahsnin lazimi sokilda
formalasmamasina sobab oldu. Hamginin, 1992-1995-ci illorda
0lka igtisadiyyatinda bas veran geyri-stabil voziyyat, giicli infilya-
siya proseslori, igtisadi-idaroetmo sisteminin geyri-samoraliliyi bu
bazarin daginligina sabab olmagqla, 6lkanin ehtiyac duydugu zoruri
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daxili investisiya monbalarinin itirilmasina gatirib ¢ixartdi. Miva-
fiq dovrdo muxtalif adlar altinda foaliyyat gostoran maliyys, fond,
omtoao bazari, birjalar va institutlar (“Vahid” bank, “Xayal” bank,
“Baki investisiya birjasi” va s.) xeyriyys yonumli siyasat yeritsa
do onlar daha ¢ox maliyya-fond bazar: tesavviri yaratmaqgla fiziki
va huquqgi soxslarin vasaitini calb edirdi [62]. Bels birja vo fondla-
rin iqtisadi va huqugi baximdan ssaslandirilmis bazisi va inkisaf
perspektivi olmadig: tgun, bu qurumlar tez bir zamanda “muf-
lislosdilor” vo ciddi sosial-igtisadi problemlor yaratmis oldular .
Eyni ssenarili proseslor, hadisalor hamin doévrlorda MDB 06lko-
larinda da bas vermakdo idi. Bitin mévcud neqativ meyllor 6lkado
sosial-igtisadi problemloari doarinlosdirmakls, votondaslarin fond
bazarlarina, banklara olan inamina, etibarina ciddi monfi tasir
gOstarmis oldu.

Olkada 1990-c1 illarin avvallorinds moveud olan horbi, siyasi vo
sosial-igtisadi sorait do fundamental iqtisadi islahatlarin hoyata ke-
¢irilmasi, o ciimladan maliyys va fond bazarlarmin faaliyyati tictin
zaruri mahiti tamin etmirdi. Yalniz 1993-cl ilds ulu 6ndar Heydor
Oliyevin xalqin iradasi ilo hakimiyyata gayidisindan sonra qgisa bir
muddatda horbi, siyasi sabitlik tamin edildi vo bu asasda da radikal
igtisadi islahatlara baslanildi.

Iqgtisadi artimin va istehsal potensialinin barpas: igtisadiyyatin
muxtalif sektorlarinda kapitallagsma saviyyasinin artirilmasini, eyni
zamanda onlarin muasir istehsal bacariglart vo vardislori asasinda
yenidan togkilini zoruri edirdi. Bu talobatin tomin edilmoasi Gglin
0lkado 0zal sahibkarligin inkisafi vo alverisli investisiya mihitinin
formalasdirilmas: Gglin hoyata kegirilon tagabblslor genislondirildi.
Belo bir goraitdo Azorbaycan giymatli kagizlar bazari da igtisadi
transformasiya proseslorinin osas istirak¢ilarindan biri kKimi ¢ixis
edirdi. 1995-ci ilda 6zallagdirmoanin birinci marhalasinag start veril-
masi ilo sshmlarin buraxilisi va tadaviline dair ilkin hiiqugi ma-
nasibatlar, habelo Auksion Markazi, “Mulk” Milli Depozit Moarko-
zi kimi Ozallosdirma proseslori Ggln zoruri infrastrukturu tomin
edon vo miayyan monada fond bazari tosisatlar1 funksiyalarini da-
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styan institutlar formalagdi. Homin dévrdo 1000-dan ¢ox sohmdar
comiyyati, taxminon 70 min sohmdardan ibarat investor tobagasi
formalasdi. Fundamental igtisadi islahatlar prosesinds yaranmis bu
tosisatlar, tobii ki, klassik fond bazar: institutlar: funksiyasmni dasi-
mirdilar. Bununla belo mulkiyyst minasibatlorinin dinamikliyi bu
sahadoa dovlat tonzimlonmasina talobati daha da artirird.

1991-ci ilds togkil olunan Baki Qiymatli Kagizlar Birjasi Azor-
baycan Respublikasinin yeni yaranan giymotli kagizlar bazarinda
ilk birja olmusdur. “Doévlst gisamuddstli istigrazlarin buraxilmasi
haqqinda” Azorbaycan Respublikast Nazirlor Kabinetinin gorari
totbiq edildikdon sonra dovlot giymotli kagizlar bazari faaliyyato
baslamisdir.

Qapali tipli schmdar comjyyati olan Baki Banklararas: Valyuta
Birjas1 21 iyun 1993-cii ildo Azarbaycan Respublikasmin bes an iri
banki torafindon tasis edilmisdir. Bu banklar Azarbaycan Respubli-
kas1 Milli Banki, Sonaye investisiya Sohmdar Kommersiya Banki,
Agrar - Senaye Sshmdar Kommersiya Banki, Azarbaycan Respub-
likas1 Beynolxalg Banki vo Sshmdar Kommersiya ©manat Banklar
olmusdur [24].

Mduasir Azarbaycan dovliotciliyinin butin fundamental ele-
mentlori Kimi yeni igtisadi sistemin, o ciimladan qiymatli kagizlar
bazarinin da formalagmas: Heydor Oliyevin ad: ilo six baghdur.
Azorbaycan dovlatgiliyinin dayaniglt 6zillarinin asasi bu soxsin
qotiyyatli vo uzagg0Oran siyasoti naticasinds qoyulmusdur. Bu si-
yasat dorin transformasiya proseslori vasitasilo planl: igtisadiyyat-
dan bazar iqtisadiyyatina kecidi, mulkiyyst vo azad sahibkarliqg
prinsiplori asasinda yeni huquqgi minasibatlor sisteminin forma-
lagsmasmi tomin etmisdir. Qiymatli kagizlar, o cimladon do fond
bazar1 formalasmis yeni igtisadi mtnasibatlor sisteminin an mi-
hiim elementlorindan biridir.

1996-c1 illordon baslayaraq 0zallosdirmo proseslari noticasinds
giymatli kagizlarla olagsli baza hiiquglar: tamin edilsa do, lakin
onlarin 6ziinds dasidigr kompleks hiqguglar, o climladon giymatli
kagizlarin maliyys bazar: aloti kimi istifadasi yetorli doracods tos-
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kilatlanmamisdi. Bu baximdan artiq 90-ci illarin sonunda mutogok-
kil qiymatli kagizlar bazarmin formalasmasi, habelo ona dair vahid
dovlat siyasati vo tonzimloma mexanizmlarinin tatbigi ham da so-
sial sifariso ¢evrilmalds idi. Mihiim magam ondadir Ki, yeni for-
malasan, dinamik sosial tobaganin toalobati olan mitasokkil kapital
bazart hamginin quruculugu hadsflonan iqgtisadi muinasibatlor sis-
temino dair dovlat strategiyasi ilo do uzlasird.

Mohz bu baximdan Azarbaycan Respublikasinda mutasoakKil
giymatli kagizlar, fond bazarinin formalasdirilmas: prosesi
morhaloli sokildo hoyata kecirilmisdir. 14 iyul 1998-ci ilds
"Qiymotli kagizlar haggqinda" Azorbaycan Respublikasi Qanunu-
nun gobul edilmasi, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 30 de-
kabr 1998-ci il tarixli Farmant ilo giymatli kagizlar bazarinda va-
hid dovlat siyasatinin va tonzimlonmasinin hoyata kegirilmosi
mogsadilo Azorbaycan Respublikas: Prezidenti yaninda Qiymatli
kagizlar izro Dovlot Komitasi yaradilmasi vo 26 iyul 1999-cu ilds
“Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagiz-
lar Gzro DoOvlot Komltasinin foaliyyatinin tomin edilmasi haqgqin-
da” Azorbaycan Respublikas: Prezidentinin Formani Azarbaycan
Respublikasinda giymatli kagizlar bazarmin yeni inkisaf moarholo-
sinin baslangict olmusdur.

Buttn bu kimi mihim sanadlora muvafiq olaraq, giymatli ka-
gizlar bazarmin formalagdirilmasi, tonzimlanmasi, bu sahads dov-
lat siyasatinin hoyata kegirilmasi vo nazarat Azarbaycan Respubli-
kasmin prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar tGzro Dovlat Ko-
mitasina havalo edilmis, Komitanin ©sasnamasi tosdiq edilmisdir.
Olks bascisinin 8 noyabr 1999-cu il tarixli Forman ilo tosdiq edil-
mis “Qiymoatli kagizlarla foaliyyat sahasinds bazi foaliyyst nov-
larinin lisenziyalasdirilmasi Qaydalar1” 6lkads sivil giymatli kagiz-
lar bazar1 infrastrukturunun yaranmasi, 12 foaliyyst novunin tom-
zimlonmoasi vo stimullasdirilmasi, kooperativ kagizlar bazarmnin
genislondirilmasi vo investisiya axminin guclondirilmasi yolunda
yenl prioritetli addimlardan blri olmusdur. Mohz bu Farmandan
sonra Komitanin tasobbiist va yardimi naticasinds 6lkads ilk fond
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birjas1 yaradilmis, Baki Fond Birjasina daxil olmus sshmdarlar
Olkanin igtisadi inkisafina 6z 6namli paylarini vermis, bununla da
mitaraqqgi addim atmiglar (www.azerbaijans.com/content).

Komitanin toskilati dostayi ilo 2000-ci ilin fevral ayinin 15-do
Baki Fond Birjasi: (BFB) yaradilmisdir. Birjanin tasiscilori 18 iri
bank va maliyys strukturlaridir, bunlarin sirasinda istanbul Fond
Birjasi da var. BFB-do ilk algi-satqi amaliyyatini 2000-ci ilin sent-
yabr aymin 1-do kegirmis vo 0lkado mitasokkil giymotli kagizlar
bazarmin baza institutlart formalasdirilmisdir. Qabagcil maliyys
institutlarinin tasisciliyi vo 100% 6zal sormays ssasinda Baki Fond
Birjasinin foaliyyati, Milli Depozit Markoazinin yenidan tagkili mi-
asir fond bazari vasitagilori - broker va diler institutlarinin forma-
lagsmast qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi istigamatindo atilmis
ciddi adimlardan sayilir. 1990-c1 illarin sonu va 2000-ci illarin
avvallarinda miitasokkil fond bazarinin zaruri infrastruktur tasisat-
larmin yaradilmas: bazarda talob voa toklifin formalasdirilmasi, ma-
liyya alotlorinin bazara gixarilmasi vo ticaratinin toskil edilmosi
uclin olverigli sorait yaratmisdir. Moahz bu ddvrdan baslayaraq ba-
zara bir sira muxtalif maliyys alotlori ¢ixarilmis vo hom 6zal, ham
do dovlat sektorunun kapital bazarlarindan maliyyslogsmasi Ugiin
munbit zomin yaradilmisdur.

Baki Fond Birjasinda 2000-ci ilon etibaron dovlst giymatli ka-
gizlari, 2001-ci ildon iso sohmlarlo ticaroto baglaniimisdir.
Belolikla, qiymatli kagizlar bazarmin 6zollosmo proseslorini
dastokloyan infrastruktur tasisatindan maliyys vasitaciliyi instituna
transformasiyas: tamamlanmisdr.

Azorbaycan igtisadiyyatinin  butin saholorinds oldugu Kkimi
2003-cl ildan giymatli kagizlar bazari da keyfiyystca yeni inkisaf
moarhalasina gadom goymus, 6lkado bu doévrdan etibaron yerli vo
xarici valyutada korporativ istigrazlarin vo Moarkazi Bankin notla-
riin fond birjasinda kitlovi ticaratino baslaniimisdir. Kapital ba-
zarlarindaki pozitiv institusional proseslor vo bu proseslarin
Olkanin dinamik inkisafi vo dayamigqli makroigtisadi mévgeyi ilo
dastoklonmasi xarici investorlarin da diqgstini ¢cokmis va 2006-c1
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ildon etibaran xarici investorlar Azarbaycan maliyys alatloring
sarmayalor yatirmaga baslamislar [24].

Azorbaycan Respublikasinda 2003-2013-cii illar arzinds hoyata
kecirilon ¢cox sahali islahat proseslori naticasinda qiymotli kagizlar
bazarinin 6zallogsmo proseslorini dastokloyan infrastruktur tosisa-
tindan geyri-neft sektoru mioassisalarina sarmays imkanlari acan
sektora transformasiyas: proseslori tamamlanmisdir. Bu dovrds
giymeatli kagizlar bazarmin amoliyyat infrastrukturunun tam avto-
matlasdiriimasi, ganunvericilik bazasinin beynalxalq standartlara
uygunlasdirilmasi, alstlor ¢esidinin genislondirilmasi va giymatli
kagizlar bazarinda tonzimlayici potensialin vo pesokar hazirligin
yuksaldilmasi istigamatinds tadbirlar hayata kecirilmisdir. Qiymat-
li kagizlar bazarinda bas vermis bu proseslorin naticosi olaraq
2003-2013-cii illar arzinda giymatli kagizlar bazarinin amaliyyatla-
riin hacmi 93 dofs artmisdir. Bu dévr arzindos qiymotli kagizlar
bazarinda misahids olunan misbot kamiyyat vo keyfiyyat doyisik-
liklori mahz diizgun distnilms siyasatin naticasidir.

Olkada 2003-cii ildon baslayaraq giymetli kagizlar bazarinin
yeni formatda foaliyystini tomin edilmosi istigamatindo bir sira
hiquqi islahatlar hayata kecirilmisdir. Azarbaycanda giymatli ka-
gizlar bazarinin inkisaft ilo olagadar xarici va beynalxalq qurum-
larla daim is aparilarag, beynalxalq tocriiba 6yronilmisdir. Avropa
Birliyi torofindon maliyyolosdirilmis TACIS-in 2000-ci il Foaliyyat
Programmina daxil olmus “Azarbaycan Respublikasmin giymatli
kagizlar bazarinin inkisafi” adli layiho 2003-2004-ct illardo Boyik
Britaniyanin “Securities Research Assosiates” sirkati torafindon
muvoffoqiyyatlo hoyata kerilmisdir. Bu layiho c¢argivasiinda
beynalxalq ekspertlor tarafindon tadris kurslar: togkil edilmis, yerli
banklarin, broker sirkstlorinin vo Baki Fond Birjasmin niimayan-
dalori beynolxalg sohadstnama almiglar, QKDK-nin hilqugi-nor-
mativ sanadlari tahlil, tarciima va redakts olunmus, onlarin bey-
nalxalq standartlara tam mavafigliyi xtsusi geyd edilmls vo elekt-
ron soboka sistemi yaradilmigdir. 2004-ci ildo TACIS-in Avropa
Ekspert Xidmatlori xatilo xarici mitoxassislor 6lkada giymatli ka-
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gizlar bazarinin hiquqi normativ bazasmin tokmillosdirilmasi pro-
sesindo foal istirak etmislor. Layihonin asas todbirlori kimi qiy-
motli kagizlar bazar istirak¢ilarinin toskili, bazarda effektiv ver-
gilor rejiminin islonib hazirlanmasi, yeni maliyys alstlorinin yara-
dilmasinin stimullasdirilmas: xtsusi shamiyyat kasb etmisdir. BU-
tin bu todbirlor kompleksi Azarbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarmin institutsional inkisafina tokan vermisdir. Bundan
olavo Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki torofindon QKDK-
ya mutoxassislorin hazirlanmasi: vo hiiqugi maslohatlorin verilmasi
istigamatinda do tadbirlor hoyata kegirmisdir (24).

Mulki Macalloya 2004-cu ilds edilon alave vo doyisiklar qiy-
motli kagizlar bazarmin foaliyyatina vo tonzimlonmasino dair hi-
quqi normativ bazanin shomiyyatli doracads tokmillagdirilmasina
sabab olmusdur. Bununla yanas: bitovlikds tanzimloayici mihit
asaslt sokilda yenilogmis, artiq 70-don ¢ox ganunalt: normativ so-
nadlar gobul edilmisdir. Formalasan ganunvericilik mahiti sonraki
dovrlorda do iqtisadiyyatin vo bu sektorun talablorina uygun da-
vamli olarag tokmillagdirilmis vo artiq hazirki giinds giymatli ka-
gizlar bazarinin tgtinct nasil ganunvericiliyi hazirlanaraq hokumo-
to toqdim edilmisdir.

Qanunvericilik muhitinin dinamik tokmillasdirilmasi ilo barabar
qiymoatli kagizlar bazarinin amoliyyat infrastrukturu da yenilonarak
ohomiyyatli doracado sadalosdirilmisdir. Qiymatli kagizlarin ticarot
vo ticarat sonrasi sistemlori integrasiya edilorok avtomatlasdiril-
mis, kliring va ugot amoa-liyyatlarinin real rejiminds icrasi: imkan-
lar1 yaradilmisdir. Belo ki, agar 2005-ci ilodok ilds qiymatli kagiz-
larla ticarat oagdlori bir hofta arzinds tamamlanirdisa, artiq sonraki
dovrlordon etibaron ticarot omoaliyyatlarmin real vaxt rejiminda
hayata kecirilmasi tomin edilmisdir. Eyni zamanda, giymatli kagiz-
lar bazari istirakgilarina masafodon ¢ixis imkanlar1 yaradilmagla
maliyys vasitagiliyinin regional ohatasi genislondirilmisdir. Hazir-
da 6lkanin fond bazarinda fundamental bazar institutlar: ilo yanasi
maliyys vasitociliyi funksiyasimni hayata kegiron broker-diler, aktiv-
larin idara olunmasi Uzra 14 sirkat foaliyyat gostormokdadir.
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Azorbaycanin fond bazarinda normativ-hiiquqi bazada investor-
larin (xususon minoritar investorlarin) hiquglarmin gorunmasina,
giymotli kagizlar bazarinda moalumatlarin agiglanmasina, geyri-
ganuni insayder oqgdlorinin yol verilmomasina, giymatlorlo mani-
pulyasiyanin garsismin alinmasina va 6lkonin fond bazarinin daxili
vo Xxarici investisiya resurslarinin igtisadiyyatin real sektorunda
akkumulyasiya edilmasina, bazarin spekulyativ agdlor bazarina
cevrilmoasinin garsismin alinmasina yonaldilmis istigamatlora xu-
susi diqgeat yetirilmakdadir. Qanunvericilik muhiti vo omaliyyat
infrastrukturunda hoyata kecirilmis keyfiyyot islahatlar1 bazarda
talob va toklifin canlanmasini, mévcud maliyys alstlorinin ticarati-
nin doarinliyinin artmasini, middati vo golirliyino goro yeni ma-
liyya alatlorinin bazara ¢ixarilmasini tomin etmakdadir.

Olkada son illorda bazarin korporativ giymotli kagizlar seqmen-
ti butovlikds bu bazarin vo igtisadiyyatin artim templarini bir nega
dof> (istoloyan tendensiya niimayis etdirmokdadir. Olkanin Ipoteka
Fondunun 2009-cu ildon uzunmiddatli istigrazlarinin ticaratine
start verilmoasi ilo tikinti sektorunun giymatli kagizlar bazar: va-
sitasilo maliyyalosdirimasi imkanlart yaranmisdir. 2010-cu ilda
korporativ giymatli kagizlarla repo vo oks-repo omoliyyatlarinin
hoayata kegirilmasi G¢un platforma istifadoys verilmis, bu dovr or-
zinda homginin, dovlat giymotli kagizlarinin gesidi artmis vo onla-
rin ticarati genislondirilmisdir. ©Ovvalki dovrlords Maliyys Nazirli-
yi tarafindon buraxilan 35 glnluk dovlst gisamuiddatli istigrazlari-
nin middati 5 ilodok uzadilmis vo dbvlot borcunun effektiv
idaraedilmoasi t¢ln zomin formalasdiriimisdir.

Baki Fond Birjasmin listing mexanizmlarinin tokmillogdiril-
moasi, sadalosdirilmosi vo igtisadiyyatin toloblorina uygunlasdi-
rilmas: sirkatlorin kapital bazarindan maliyyslosma meyllarinin
artmasina misbat tosir gdstormokdadir. Bunun naticesi olaraq
2009-cu ildo Baki Fond Birjasmin listingina ilk sirkatlor daxil
edilmisdir. 2012-ci ildo artiq ananavi olaraq dovlot budcasi hesabi-
na maliyyalasdirilon enerji sektorunun kapital bazarlar: alstlori va-
sitasilo maliyyalasdirilmasi togabbusi bas tutmusdur. Bu layihada
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Azorbaycan Respublikasinin Dovlot Neft Fondu da investor qis-
minds ¢ixig etmisdir [24]. Butlin bunlar korporativ sektorun hom
sohm, hom do istigraz buraxilisi vasitasilo kapital bazarlarindan
alverigli sartlorlo maliyys vosaitlori calb etmasi ilo naticalonmokdo,
bazara yeni emitentlorin daxil olmasini tomin etmokdadir. Ogor,
qiymoatli kagizlar bazarinin ilkin formalagsma ddvriinds fond baza-
rinda asasan maliyys sektorunun istirakgilar: aktiv idilarss, bu giin
enerji vo real sektorun da bazardan vesait colb etmosi misahida
edilmokdadir.

Azorbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarinin toskili
va inkisafi baximindan hazirlanmis ilk programda 6lkada qiymatli
kagizlar bazariin vaziyyati sivil bazarin infrastrukturunun yaran-
masina Vo inkisafina yOnalmis dovlst siyasati, goyulmus
vazifalarin hayata kegirilmasi metodlari, institutsional investorlar
sisteminin yaradilmas: va investorlarin hiquglarmin gorunmas;,
qiymatli kagizlar bazar: Gizro mitoxassislorin hazirlanmasi, beynal-
xalq olagoalorin inkisafi, bu sahads agiq informasiya sisteminin ya-
radilmas1 masalalari ahato olunmusdur.

Azorbaycanda maliyya-fond bazarinin inkisafini stiratlondirmok
moQsadilo  Azarbaycan Respublikasinin Prezidentinin 16 may
2011-ci il tarixli saroncami ilo “2011-2020-ci illorde Azorbaycan
Respublikasinda giymatli kagizlar bazarinin inkisafi” adli sonuncu
Dovlot Programi gabul edilmisdir. Belo ki, Azarbaycan Respubli-
kasinda qiymatli kagizlar bazarinin gabaqcil beynoalxalq tacribaya
uygun tokmillagdirilmasini, igtisadi subyektlora va ohaliys tagdim
olunan maliyys xidmatlorinin daha da genislondirilmasini tomin
edon bu program bazarin miasir vo perspektiv-strateji inkisafinia
yOnalmoklo xtisusi shamiyyat kasb etmokdadir.

“2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarmin inkisafi” DOvlot Programinin baslica mogsadi
muasir, beynoalxalq standartlara uygun, igtisadiyyata genis kapitali-
zasiya imkanlar1 taqdim edoan va risklorin etibarl: idara edilmasini
tomin edon, ylksok saomars ilo foaliyyat gOstoran qiymotli kagizlar
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bazarinin formalasdirilmasidir [3]. Mivafig moagsads nail olmaq
Ucun asagidaki vazifalorin hoyata kegirilmasi nozards tutulur:

% Qiymatli kagizlar bazarinin tanzimlonmasi mexanizmlarinin
gabagcil beynolxalg tacribaya uygun tokmillosdirilmasi, giymatli
kagizlar bazarinin institusional inkisaf saviyyasinin yiksaldilmasi
va onun beynalxalq standartlara uygunlugunun tomin edilmasi;

< Olks iqtisadiyyatinda kapitallasma doracasinin yiiksaldilma-
sino nail olunmasi, iqgtisadi layihalorin maliyyalasdirilmasinda
giymotli kagizlar bazari vasitasilo calb olunan geyri-inflyasiya
moansali investisiya vasaitlorindan istifadonin genislondirilmasi;

< lIqtisadi subyektlarin va shalinin yigimlarinin fond bazarinda
somorali yerlosdirilmoasi glin investisiyalarin gorundugu vo risk-
larin etibarli idars olundugu muvafiq soraitin yaradilmasi;

< Olkonin giymotli kagizlar bazarmin tadricon beynalxalq ka-
pital bazarlarina inteqrasiya olunmas: ti¢giin muvafiq soraitin for-
malasdiriimasi.

Dovlot Programina uygun olaraq qiymatli kagizlar bazarmin in-
kisafi i¢ctin mioayyan olunmus moagsad va vozifalorin alagalondi-
rilmis sokildo asagidaki osas istigamatlor Uzro hayata kegirilmosi
nazarda tutulur:

% Qiymatli kagizlar bazarmin institusional inkisafi

% Maliyys vasitocgiliyi foaliyyatinin va kollektiv investisiya
sxemloarinin tagkili vo tosgviqi

% Qiymotli kagizlar bazarinda tolab va toklifin dostoklonmasi

% Maliyya soffafligi prinsiplorinin vo korporativ idarsetmonin
tatbiginin genislondirilmasi

% Qiymatli kagizlar bazarina dair normativ hiiquqi bazanin
tokmillogdirilmasi

% Qiymatli kagizlar bazarina dair malumathligin vo pesokar
hazirhigin yuksaldilmasi.

Programin birinci marhalasinda gqiymatli kagizlar bazarinin inf-
rastrukturunun muasirlasdirilmoasi, bu mogsadlo normativ hiiquqi
bazanin tokmillagdirilmoasi, maddi-texniki bazanin méhkomlandi-
rilmasi, habelo qiymatli kagizlar bazarinda insan kapitalinin inkisa-
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fi Gglin zoruri imkanlarin yaradilmas: nozords tutulur. Olkonin
giymatli kagizlar bazarmin shomiyyatli doracado optimallasdiril-
masina istigamatlonmis bu moarhalonin 2011-2014-ci illari shato
etmokla Dovlot Programinin ilk 4 ili arzinds tamamlanmasi plan-
lasdirilmis va geyd etmok lazimdir Ki, bu sahads garsiya gqoyulmus
vazifalor demok olar ki, icra edilmisdir. ikinci marholada, giymotli
kagizlar bazarinda amaliyyatlarin tam avtomatlasdirilmas: va kon-
solido edilmosi, eyni zamanda, yeni alot vo xidmatlorin togdim
olunmasi Ugln zoruri bazanin formalasdirilmas: nazards tutulur.
2015-2017-ci illor daxil olmagla Dévlat Programinin névbati 3 ili-
ni ohata edacak bu marholads genis avtomatlasdirma vasitasilo ma-
liyyo xidmatlorinin regional ohato dairssinin artirilmasina da nail
olunmalidir. Uglincli morhalads, yeni vo daha miirokkob alot vo
xidmat ndvlarinin bazara toqdim edilmosi ilo giymotli kagizlar ba-
zarmin dorinliyinin artirilmasi, eyni zamanda sistem risklorinin
somarali idara edilmasi mexanizmlorinin yaradilmasi nazards tutu-
lur. D6vlst Programinin son ¢ ilini ohato edacok bu morhoalanin
tamamlanmasi ilo Azarbaycan kapital bazarlar: beynalxalg maliyys
bazarlarina inteqrasiyaya hazir olacaqdur.

Olkanin fond bazarmin inkisafi baximindan “Qiymotli kagizlar
haqqginda” yeni ganunun gabul edimasi do xUsusi zaruratdon gixis
edir vo artiq bu ganunun yeni layihasi hazirlanmigdir. Yeni ganun
Azorbaycanda giymatli kagizlar vo fond bazarinin inkisafina, bu
bazarlarin istirak¢ilariin huquglarmin va giymatli kagizlarla bagh
sOvdalogsmoalarin hlqugi giymatlondirilmasinin taminatina yonal-
dilmoaklo xtsusi shamiyyat kasb edacokdir. Homginin, yeni key-
fiyyotds foaliyyat gostaracok fond-kapital bazarinin hiiquqi bazasi-
n1 formalasdiran bu ganun Azarbaycan giymatli kagizlar bazarinin
yeni institusional muhitinin hiqugi osaslarmin yaradilmasini, ton-
zimlayicinin, asas infrastruktur tosisatlarinin vo bazar istirakcilari-
nin salahiyyat vo mosuliyyatinin optimal bolgisinin miayyan
edilmasini, maliyys alotlori ilo soffaf vo odalstli ticarat prinsiplori-
ni totbig etmoklo daha stabil vo tohliikasiz maliyys bazarlarinin
formalasmasini hadafloyir.
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“Azarbaycan 2020: Golocoys Baxis” inkisaf Konsepsiyasinda
fond bazarmin inkisaf zorurati xisusi baximdan gostorilmis, bu
amil daha ¢ox geyri-neft sektorunun inkisafi vo regional, diinya
maliyya-fond bazarlarinda 6lkanin fond bazarinin aparict mévge
tutmasi ilo bagli asaslandirilmigdir [2]. Konsepsiyada 6lkanin fond
bazarinin yaxin goalacokdoki inkisaf ssenarisi vo onun hoyata keci-
rilmasi ilo bagh todbirlor belo mioayyanlosdirilir:  “Muasir,
beynalxalq standartlara uygun, iqtisadiyyata genis kapitalizasiya
imkanlar1 tagdim edon va risklorin etibarl idara edilmasini tomin
edon, yuksok somars ilo foaliyyat gostoran qiymotli kagizlar baza-
rimin formalagdirilmas: istigamotindo mihim addimlar atilacaq,
qiymatli kagizlar Gzra geyri-mitogokkil bazarin mohdudlasdiriima-
s1, bazarin investorlar Gglin calbediciliyinin artirilmas: magsadi ilo
sistemli toadbirlor hayata kegirilocok, bazarin pesokar istirak¢ilari-
nin foaliyyatini vo onlara nozarot mexanizmlorini tonzimloyan
ganunvericilik tokmillagdirilacokdir. Qiymotli kagizlar bazarinin
institusional inkisaf soviyyasinin yiksaldilmasi va onun beynal-
xalq standartlara uygunlugunun tomin edilmasi, Olko igtisadiy-
yatinda kapitallasma doracasinin yiksaldilmasina nail olunmasi va
igtisadi layihalorin maliyyalagdirilmasinds fond bazari vasitasilo
calb olunan geyri-inflyasiya monsali investisiya vasaitlorindan isti-
fadanin genislondirilmasi mogsadi ilo todbirlor do nozards tutul-
musdur. Eyni zamanda, iqgtisadi subyektlorin vo ohalinin yi-
gimlarmin fond bazarinda somorali yerlogdirilmasi tgin va 6lkanin
qiymoatli kagizlar bazarmin tadricon beynoalxalq kapital bazarlarina
integrasiya olunmasi mogsadi ilo muvafiq sorait yaradilmas: daim
diggst morkazinda olacaqdir”.
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DORDUNCU FaSiL

FOND BAZARININ MUASIR INKISAF SOViYYOSi VO
PROBLEMLORI

4.1. Fond bazarimn inkisafi t¢tin 6namli olan sosial-igtisadi
islahatlarin naticalari

Azorbaycan Respublikasinin sosial-igtisadi inkisafini asaslandi-
ran son dovrun gostaricilori yalniz 6lkanin rasmi manbalarinds ifads
olunmur, bu misbat dayisiklik meyllari hom doa beynalxlag maliyyo-
igtisadi yonumli institutlarmin reyting gostaricilorindado 6z oksini
tapmaqgdadir. Zonnimizca, 6lkanin iqtisadi inkisafina mosul olan
organlarin rosmi monbooalorinds, asasen do Igtisadiyyat vo Sonaye,
Maliyya Nazirliklorinin, Markazi Bankin va Statitika Komitasinin
acigladigr asagidaki gostoricilorinin Umumilasdirilmis tadqiqi bir
daha son dovrda Azarbaycan Respublikasinin sosial-igtisadi inkisa-
fin1 tosdiq etmoklo, ham do 06lkado bazar minasibatlorinin, o
cumloadan do fond bazarmin inkisafinin daha da siratlondirilmasi va
darinlogmoasi baximindan yeni imkanlar yaradir.

Azorbaycan Respublikasinda siyasi vo igtisadi mihitin saglam-
lagdirilmas: vo moéhkomlondirilmoasi sosial-igtisadi inkisafa tokan
vermisdir. igtisadiyyatin inkisafi 6zallosdirma prosesinin hoyata
kecirilmasinda, regional forglorin aradan galdiriimasinda vs igtisa-
di infrastrukturun yaradilmasinda énamli rol oynamaqgdadir. Xisu-
silo, Azorbaycan Respublikas: 2000-ci ildon baslayaraq dunyada
an suratlo inkisaf edan olkalardan birina ¢evrilmis vo igtisadiyyatin
inkisaf soviyyasini saciyyslondiron osas makrogostarici olan
umumi daxili mahsul bu dovr arzinds 4,5 dofs vo ya har il orta he-
sabla 13,3% artmisdir. Olkonin sosial-igtisadi inkisaf sahasinds
alda edilon ugurlar son ildods tokrar olunmus, bels ki, 2014-ci ilda
UDM:-in real artim tempi 2,8% toskil etmis vo cari giymatlorlo
59,0 milyard manat olmusdur. UDM-in yalniz 2010-cu ilo nisboton
2014-cl ildo mugqyisali artimi 1,4 dofs saviyyasindoa 6zlnu gostar-
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misdir. Digar torafdon, geyri-neft UDM-nin osash artim yiiksokliyi
da nazara garpmigdir (sxem Nel). Bels ki, 2010-cu illo migayisado
2014-ci ildo artig bu gostoarici 2,2 dofs artmagla 40 milyard mana-
ta yaxinlasmisdir. Adambasina diison UDM-in hocmi 6264.1 ma-
nat (7985.9 ABS dollari) toskil etmisdir [25; 26]. Yaradilan UDM-
in bolgusinds 6lkanin fond bazarmin inkisaft tgiin dnomli rol oy-
nayan iqtisadi inkisaf saholorinin, xtsusilo do sonayenin rolu se-
cilmigdir.

Sxem Nel
Iqgtisadiyyatda real artim tempi
(2013-2014-cu illar %)
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Azorbycan Respublikasmin neft-gaz sektoru zro 2014-ci ilda
2013-cl ilo nisbaton 2,9% azalma meyli geyds alinarag, bu sekto-
run UDM-doki xiisusi ¢okisi 42,9%-dan 39%-2 enmisdir. 2014-cii
ildo geyri-neft saholorinin inkisaf dinamikas: Gmumilikdo bu
sahanin real ifadods 7% artmasi ilo naticolonmisdir. Belo ki, 2013-
cu ilo nisbaton 2014-cl ilds rabito sahasi 15,1%, nagliyyat sahosi
4,7%, tikinti sahasi 9,1%, turistlorin yerlogdirilmasi va ictimai iaso
sektoru 18,2%, ticarot sahoasi iso 10% artmigdir [25; 26].
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Olkada 2014-cii ildo igtisadiyyatin vo sosial sahoalorin inkisafina
bitin maliyys monbolori hesabina 17615,8 min. manat investisiya
yonaldilmisdir. ©sas kapitala yonaldilon investisyalarin hacmi
2010-cu illo miigayisads 2014-cii ildo 1,8 dofs artim nimayis et-
dirmigdir. Muvafiq vesait qoyluslarinin 72,3%-i daxili investisiya-
lar, 27,7%-1 iso xarici investisiyalar hesabina formalagmisdir.
Homin dovrds osas kapitala yonsldilmis Gmumi investisiyalarin
11651,6 milyon manati (66,1%-i) geyri-neft sektorunun, 5964,2
milyon manati iss (33,9%-i) isa neft sektorunun inkisafinda isti-
fado edilmisdir [25; 26]. Hamginin, bu dévrds igtisadiyyata bank-
lar torafindon kredit qoyuluslarinin hacmi kegan ilin avvalki illa
mugayisado 19,1% artaraq 18151,9 min. manat togkil etmisdir
(sxem Ne2).

Sxem Ne2
Iqgtisadiyyata banklar tarafindan kredit qoyluslar
(2013-2014-cu illar min. manat)
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Olkonin sosial — igtisadi inkisafi homginin, ohalinin maddi rifa-
hinin artmasi baximindanda shomiyyat kash etmisdir. Belo ki, 2014-
cu ildo ohalinin banklardaki amanatlori avvalki illo mugayisado
10,4% artarag 7,1 mird. manat toskil etmisdir (sxem Ne3).
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Sxem Ne3
9halinin banklardaki amanatlarinin hacmi
(2013-2014-cu illar min manat)

_— ohalinin amanatlard, divriin avvalina, min, AZN
— [ == @alinin smanathr + E'\.wrll-l'.linlurm.'-li- _ it SR
A000 - em i BB .
5000
14
4000 R
| &
3000 I " B e ' 7
2000 L b A g o [ A NN
\. rio
000 L
0 ; . . |
dHHEBEHEHEERBEHEBHERHEHEEE
b | B b ‘::‘. b ._-|_ z | | x | O = = ;'_ E|2|=2]|= =
201 2014

Azorbaycan Respublikasinda son 2014-cii ildo shaliya 22,0
mlrd. manathq ¢ox geniscesidli istenlak mallar1 satilmis va 7,0
mird. manathq pullu xidmatlor gosterilmisdir. 2013-ci ills
mugayisado amtoo dovriyyasi 10%, pullu xidmatlorin hocmi isa
7,2% artmigdir. Dovr arzinds 6lka ohalisi ticarat sobakasindan 11
mlrd. manathq qeyri-orzaq mallar1 almis vo bu gdstaricinin real
hacmi 6ton ilin eyni ddvrina nazoran 16,2% artmisdir. Homin
dovrda 6lko igtisadiyyatinda muzdla calisan iscilorin orta ayhq
omok haglart 2013-ci illo mugayisads 5,4% artaraq 442,1 manat
togkil etmis vo ohalinin har nofarina diison golirlorin hacmi isa
3,5% artaraq 4180,5 manata ¢atmisdir. Homginin, 6lkanin xarici
ticarat dovriyyeasi 28,8 mird. ABS dollari, o climladan, ixrac 20,7
mird. ABS dollari, idxal iss 8,1 mird. ABS dollar1 olmagla 12,6
mird. ABS dollar1 hacminds misbat ticarat saldosu yaranmisdir
[25; 26]. Mivafiq dovrds sonaye sahasinds istehsal olunmus mal-
larin va gostarilmis xidmatlarin hacmi (Gmumi buraxilis) 31,9 mil-
yard manat toskil etmisdir. Ozal bolmoads istehsalin hacmi sonaye
mohsulunun 79,5 faizini toskil etmisdir. Umumi istehsalin 92,4
faizi sonaye mallarinin (amtaolorin) istehsali, 7,6 faizi iso sonaye
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xarakterli xidmotlorin gostarilmasi hesabina yaradilmisdir. Son
dovrds foaliyyat gOstaran sonaye miiassisalarinin say1 2410 odad
olmus, bu misassisalorin 22,1 faizi dovlat, 77,9 faiz iso geyri-dovlat
muoasisalorinin payina duslr. Foaliyyst gdstoran miassislordon
1706 odadi kigik, 704 odadi iri muoassisalarin payina disir [13].
2014-cii ilds - "Sanaye ili"nds 6lkada 20-don ¢ox orta va iri sonaye
muoassisasi agilmig, mévecud sanaye muiassisalarinin istehsal gliclori
artirilmisdir. Bu miassisalor arasinda "Norm" sement zavodu,
Gancadoa Aluminium yarimfabrikat istehsali zavodlari, Azarbaycan
kagiz vo karton istehsalati kombinati, Sumqgayitda yag fabriki,
Sumgayit mis emali zavodu, Sumqayit Tekstil Parkinin yeni fab-
riklori, "Arpagay-1" vo "Arpacay-2" Su Elektrik stansiyalari, Su-
raxant Gunas Elektrik Stansiyasi, Qabolods "Gilan" gida saharciyi,
Agdasda yem emali va quru meyvs istehsali muassisalori, mixtalif
regionlarda istismara verilmis korpic, asvalt, metal konstruksiya
zavodlari, meyvo-toravaz emali va s. muassisalori geyd etmak olar.
Bundan basqa, hazirda dovlstin glzastli kredit dastayi ilo 6zal sek-
tor torafindon 30-dan ¢ox sanaye miassisasi qurulmaqda vas genis-
londirilmakdodir. Umumilikda 2014-cii ildo yeni acilmis sanaye
muassisalarinin say1 228 adod olmusdur [25].

Neft sonayesinds istehsalin hocmi 24,7 milyard manat toskil
etsado, lakin bu gostarici 6ton illo mugayisads 2,4% azalma ilo
naticalonmisdir. Qeyri-neft sonayesinds iso istehsalin hacmi 7,2
milyard manat toskil etmis vo bu da 6tan illo muqgayisads 6,9% ar-
tim kimi 6zUnd gostarmisdir. Bu artim asasan avtomobil va qosqu-
larin istehsali (58,2%), masin vo avadanhglarin qurasdirilmasi vo
tomiri (41,0%), kimya sonayesi (32,0%), tikinti materiallarinin is-
tehsali (22,2%), elektrik avadanliglarinin istehsah (12,1%), metal-
lurgiya sanayesi (11,0%), icki istehsali (8,1%) saholorinde miisa-
hido olunmusdur. Sonaye mohsulunun 69,6%-1 modangixarma,
24%-i emal, 5,7%-i elektrik enerjisi, gaz vo buxar istehsali, bolls-
dirtlmasi vo tochizati, 0,7%-i isa su tochizati, tullantilarin
tomizlonmoasi vo emali bdlmalarinds istehsal olunmusdur (sxem
Ned) [25; 26].
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Sxem Ned
Sanaye Uzrs imumi buraxihisin istehsah
(2014-cuil)
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Olkanin geyri-neft sektorunda, son 2014-cii ilinds 36 milyard
manatliq slava doyar yaradilmis vo Umumilikds onun 61,4%-i so-
sial vo digar xidmatlar, ticarat, nagliyyat vasitalorinin tomiri va
tikinti sahalorinin payina dismuisdir. Homin ddévrds 6lks iqgtisa-
diyyatinin geyri-neft sektorunda yaradilan slave doyar avvalki ilin
mavafiq dovru ilo mugayisade 7% artmisdir. Qeyri-neft sektorun-
da yaradilan slave doyarin UDM-do xiisusi ¢okisi avvalki ilin mii-
vafiq dovriino nisboton 3,9 faiz artaraq 61% toskil etmisdir (sxem
5). Xususilo, geyd etmok lazimdir ki, son dovrds 0Olko iqtisadiy-
yatinda yaradilan oslave doyorin artimi tamamilo geyri-neft sekto-
runun hesabina bas vermisdir.
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) Sxem NeS
UDM istehsah va geyri-neft sektorunun inkisaf dinamikas:
(2014-cuil)
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Qeyri-neft sektorunun aksar sahalarinds alava dayar istehsalinin
artim tempi avvalki ilin mavafiq dovriina nisbatan yiiksok olmus,
geyri-neft UDM-nin artimina on bodyiik miisbot téhfoni tikinti sa-
hasi (1,9%) va sosial vo digar xidmatlor sahasi (1,4%) vermisdir.
2014-ci ilds geyri-neft sonayesindo 7189,8 milyon manatlig mah-
sul istehsal edilmisdir ki, bu da avvalki illo miiqayisads 6,9% yik-
sok gOstaricidir [25]. Bu dovrds geyri-neft sonayesinds istehsal
edilon mahsulun 6lka Uzra btiin sonaye mahsullarinda xdsusi ¢o-
kisi avvalki ilin muvafiq dovru ilo mugayisads 2,5% artarag, onun
22,6%-ni togkil etmisdir (sxem Ne6). Homginin, 2013-ct illo mi-
gayisada 2014-cii ildo geyri-neft sanayesinin mohsul buraxilisinda
emal sonayesinin xisusi ¢okisi 0,8% artmisdir. Olkanin geyri-neft
sonayesinin dmumi buraxilisinin artim tempi 2013-cl illo mugayi-
sadoa 2014-ci ilds 2,1% yuksak olmusdur. Bu tempin yuksalmasina
emal sonayesinin bir ¢ox aparici sahalarinin (gida mohsullarinin is-
tehsals, tikinti materiallarinin istehsali, metallurgiya sonayesi, kim-
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ya sanayesi, masin va avadanhglarin qurasdirilmasi va tamiri, ele-

ktrik avadanhiglarmin istehsali, hazir metal momulatlarin istehsali
va s.) artim templarinin yuksalmasi tosir etmisdir.

Sxem Ne6

Qeyri-neft emal sanayesinin Gmumi buraxihsimin strukturu
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Belo ki, mohsul istehsali geyri-neft emal sonayesinin oksar bol-
molarinda, 0 climladan gida mohsullar: istehsalinda (1,4%), tikinti
materiallarinin istehsalinda (22,2%), metallurgiya sanayesinda
(11,0%), kimya sanayesinda (32,0%), masin vo avadanhglarin qu-
rasdirllmas: va tomiri sahasinda (41,0%), igki istehsalinda (8,1%),
elektrik avadanhglar: istehsalinda (12,1%), hazir metal momulatlari-
nin istehsalinda (6,2%), geyim istehsalinda (59,9%), sair nagliyyat
vasitalorinin istehsalinda (3,4 dofs), mebel istehsalinda (8,3%), av-
tomobil va qosqularin istehsalinda (58,2%) va s. b6lmoalards artmis-
dir. Mivafiq dovrds igtisadiyyatda osas kapitala goyulmus comi in-
vestisiyalarin 66,1%-i vo ya 11,7 milyard manati geyri-neft sektoru-
na yonlondirilmisdir. Osas kapitala goyulmus investisiyalarin 7,5%-
I, geyri-neft sektoruna yonlondirilon investisiyalarin iss 11,4%-i vo
ya 1325,7 milyon manati geyri-neft sonayesi bélmasinin inkisafinda
istifada edilmisdir [25; 26].
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Sxem Ne7
UDM-db 6zal sektorun xisusi cakisi

= UDM-ds &zal sektorun payn = UDM-da dévlat sektorun pay:

Azorbaycan Respublikasinda sahibkarliq sektorunun inkisaf
gostaricilori dinamikasinda da mishat artim meyllari bas vermis-
dir. Olks igtisadiyyatinda oldugu kimi onun asasin toskil edon sa-
hibkarligin inkisafi sahasinds do inkisaf daha gabariq sokilds 6z0-
nu gostarmisdir. Belo ki, hayata kegirilon mogsadyonli todbirlor
naticasinde Umumi Daxili Mahsulun hacminds 6zal sektorun payi
81,9 faiz toskil etmisdir (sxem Ne7).

Olkonin agrar sektorunda, senaye, ticarot, mehmanxana vo iaso
xidmati, tikinti, noagliyyat, rabito kimi istehsal vo Xxidmat
sahalorindo geyri-dovlst bdlmasinin payr 70-99,8 % arasinda
doyismosi ilo misahido olunmusdur. Homginin, 6zal b6lmada is-
tehsalin hocmi sanaye mohsulunun 79,5 faizini tagkil etmis, sona-
yenin Umumi istehsalinin 92,4 faizi mallarin (amtaslorin) istehsali,
7,6 faizi iso xidmatlorin gostarilmasi hesabina formalasmisdir. Sa-
hibkarlig subyektlorinin say1 avvalki illorlo migayisods artaraq
614423 vahid olmusdur. Sahibkarliq sektoruna aid olan mios-
sisalarin 37,2 faizi Baki soharinds, 62,8 faizi iso regionlarda gey-
diyyatdan kegmoklo, foaliyyat gostarmis vo sahibkarlarin 4mumi
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bolglisuna gors onlarin 15,4 faizini hiquqi soxslor, 84,6 faizini iso
fiziki soxslor togkil etmisdir (sxem Ne8) [25; 26].
Sxem Ne8
Sahibkarhq subyektlorinin bolgisu

84.60%
15.40%

Huquqi soxslar M Fiziki saxslar

Olkada imumilikda son ildo geydiyyata ahnmis 94563 hiiqugi
soxsin 10540-1 dovlat milkiyyatina, 82370-i xususi mulkiyyata, (0
cumladan xisusi mulkiyyatli miassisalorin 5429-u tam xarici in-
vestisiyali, 1754-0 isa birgo miassisalora aiddir), 1653-i baladiyya
mulkiyyatina monsub olmusdur. Homginin, dovlst reyestrinds
geydiyyatdan ke¢mis tam xarici investisiyali va birgo muassisalor
asason Turkiys (30,4 faiz), BOyuk Britaniya (8,6 faiz), Rusiya (6,5
faiz), Iran (5,1 faiz), ABS (3,7 faiz), Almaniya (1,9 faiz) vo diger
Olkalorin (43,7 faiz) sahibkarlar1 torafindon yaradilmigdir (sxem
Ne9) [25; 26].

Olkado foaliyyot géstoron milessisolorin 79,4%-i kicik miios-
sisalardan ibarat olmus vo onlarin asas hissasi ticarat (31,8 %), ti-
kinti (12,7%), digor sahalorda xidmatlarin gostarilmosi (12,2%) va
kond tosorrifati (11,8%) bolmalarinds toskil edilmisdir. Kigik
muoassisalorin 56,6 faizi Bakida, 13,2 faizi Aran, 6,8 faizi Abseron,
6,1 faizi Gance-Qazax, 5,8 faizi Lankoaran, galanlari iss diger iqti-
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sadi rayonlarda yaradilmigdir. Son 2014-ci ilds avvalki illo miga-
yisads hiiqugi saxs yaratmadan fardi sahibkarlig formasinda foaliy-
yat g0storan fiziki soxslorin say1 12,5 faiz artaraq 519860 vahida
catmisdir. Fiziki soxs kimi foaliyyat gostaranlorin asas hissasi Ba-
kida (34,3%), o cimladan Aran (19,7%), Ganca-Qazax (12,7%) va
Lankoaran (7,5%) iqtisadi rayonlarinda geydiyyata alinmisdar.

Sxem Ne 9
Tam xarici investisiyah va birga muassisalorin 6lkalar Gzrs
bolgi saviyyasi (%)

Tirkiva;

Azorbaycan Respublikasinda sosial-igtisadi sahalarin inkisafina
son 2014-cl ildo batun maliyya monbolori zro osas kapitala
17615,8 milyon manat vosait yonsldilmis vo bu vasaitlorin iso 75,4
faizi tikinti-qurasdirma islorinin yerino yetirilmasino istifado
olunmusdur. Va kegon dovrlo migayisads tikinti-qurasdirma islori-
no sorf edilmis vasaitin hacmi 11,8 faiz artmi ilo nazara carpmis-
dir. Digor torafdon, kapital goyluslarinin xutsusi g¢okisinds geyri-
dovlot sektorunun payi artaraq 52%-o catmis, ham do daxili man-
balordoan asas kapitala yonaldilmis vasaitin hacmi Gmumi bu qoy-
luslarin 72,3 faizini togkil etmisdir. Azorbaycanda xarici 6lkalor vo
beynalxalq togkilatlar tarafindon asas kapitala yonasldilmis vosaitlo-
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rin 4484,2 milyon manati (91,9 faizi) - Boyuk Britaniya, Norveg,
Turkiys, ABS, Fransa, iran, Rusiya va Yaponiya sermayadarlarina
maXsus olmusdur [25; 26].

Azorbaycan Respublikasinin son ilds strateji valyuta ehtiyatlari
1,2 mird. dollar va ya 2,4% artim mimayis etdirmis, bu gostorici
54 mird. dollara yaxinlagsmisdir. Todqigatlar gostarir ki, 6lkanin
strateji valyuta ehtiyatlar1 taxminon 3 illik mal va xidmatlorin
idxalina kifayat edir vo xarici dovlst borcunu 8 dofs Ustaloyir.
Azorbaycanin 2014-cii ilds xarici ticarat dovriyyasi 31 mird. dollar
togkil edib ki, bunun da 21,8 mlrd. dollar1 ixracin, 9,2 mird. dollart
iso idxalin payina distb. DOvr lzra xarici ticarst balansinin profi-
siti 12,6 mird. dollar olub, ixrac idxali 2,4 dofs Ustalayir [25; 26].

Azorbaycan Respublikasinin xarici dévlat borcu 6,478,2 milyon
ABS dollar1 olmusdur ki, xarici dovlat borcun Umumi Daxili Moh-
sula (UDM) olan nisbati 8,6% toskil etmisdir. Borc vesaitlorinin
7,3%-i 10 ilo gadar, 60,2%-i 10 ildon 20 ilo godor, 32,5%-i iss 20
ildan artig olan muddata calb olunmusdur.

Calb edilmis bu vesaitlor sosial-igtisadi inkisafin suratlonmasi
moqsadils, asason do iqtisadi islahatlar programlarmin dastoklon-
moasi, infrastrukturun barpasi vo yenidon qurulmasi, habels yol ti-
Kintisi, regionlarin su tachizatinin yaxsilasdirilmasi, domir yolu
nagliyyat1 xidmatlorinin tokmillosdirilmasi, sanaye vo s. sahslora
istifado edilmisdir.

Taclrba gostarir ki, dinya dovlatlori avvallor, sadaca, muxtalif
layihalori hayata kegirmak Uglin macburan xarici borclanmaya ge-
dirdilorsa, miasir dovrds belo vosaitlor igtisadi inkisafin maliyyslos-
dirilmasinda asas monbalordon biri sayilir. Lakin, sirf blidca kasi-
rinin 6rtilmosi mogsadilo xarici moanboalordon miintazom sokilda
kreditlorin calb edilmasi, hamginin xarici borclarin miayyan limiti
kegmoasi tohliikali hal kimi garsilanir. Beynolxalg maliyys qurumla-
rinin hesabatlar: gostorir ki, indi nainki inkisaf etmokds olan, hatta
inkisaf etmis bir cox dovlatlorin do xarici borcu idarsolunmaz hodda
catib. “Bloomberg” agentliyinin giymotlondirmalarina goras, 2012-ci
ilin avvalinda dunyanin inkisaf etmis 6lkalorinin imumi borcu 7,6
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trilyon ABS dollar: togkil edib. Glrcistanda xarici dovlot borcunun
imumi daxili mohsula nishati 77,7%, ispaniyada 68,5%, Yunans-
tanda 160%, italiyada 120%, ABS-da 100% hoddindadir.

Azorbaycan hokumaot xarici monbalardan calb olunan maliyya
vasaitlorini bldco kasirini drtmoays deyil, muasir infrastrukturun
formalasdirilmasi yolu ilo investisiya mahitini yaxsilasdirmaga yo-
naldir. Bu amil Azarbaycan Gglin mushbat hal kimi giymatlondi-
rilmalidir. Qlobal igtisadi bohranla bagli bir sira Olkalorin xarici
borclarinin pik haddina ¢atmasi onlari sosial va investisiya yonim-
0 layihalori geyri-mioayyan middoto toxiro salmag mocbu-
riyystindo goymusdur. Xususan do Avropa Olkalorinds dovlstin
xarici borcunun 6dsnilmasinin agirhig: votondaslarin ¢iynins disdr.
Mouassisolor baglanir, issizlor ordusu yaranir, vergilor artir, sosial
Odanislar azahr. Azarbaycan isa bunun aksins olarag, homin saho-
lora dovlat osash kapital goyuluslarinin hocmini, sosialyonimli
xarclari ildan-ilo artirir. Btln bu kimi amillar, igtisadi inkisaf ten-
densiyalar1 6lkanin inkisaft baximindan muisbat meyli kimi gobul
edilsa do, lakin mévcud durum hamginin maliyys-fond bazarinin
osash inkisafi Ggln genis potensialin genis oldugunu gostar-
mokdadir. Belo ki, maliyya-kredit resurslarina olan toalobatin dur-
madan yuksalmasi, calbedici va ucuz maliyys vosaitlorina tolobatin
artmasi artiqg maliyys-fond bazarinin foaliyyatinin genislonmasini,
bu bazarin taskili va toanzimlonmasi mexanizminin daha da tok-
millosdirilmasini zarurats gevirmokdodir. Bazar istirakgilarinin va-
saitlorinin risksiz maliyys alatlorina yonaldilmasi vo onlarin aktiv-
larinin diversifikasiyasi imkanlart mohdudlasdirilmamalidir.

Azorbaycan Respublikasinda sosial sahods olda edilon nai-
liyyatlor naticasinds iqtisadi feal shalinin sayr 4840,7 min nofor
olmus, onlardan 4602,9 min naforini iqtisadi amok foaliyyati ilo
mosgul olan shali togkil etmisdir. 2014-cu ildo muzdla isloyanlarin
say1 1507,7 min nafor, 0 cimlodan iqgtisadiyyatin dovlot béImasin-
do 883,7 min nofar, geyri-dovlat bolmasinds ises 624 min nafar tas-
kil etmigdir. Iqgtisadiyyatin neft sektorunda 36,4 min nafar, geyri-
neft sektorunda iso 1471,3 min nofor c¢ahsmisdir. Muzdla
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isloyanlorin torkibinds geyri-kond tosorriifat: sahosindo omok fo-
aliyyati ilo mosgul olanlar 1463,4 min nofor togkil etmisdir. Mios-
sisa Vo toskilatlarda muzdla galisan isgilorin 22,1 faizi mohsul is-
tehsali sahalarindo, onlardan 6,8 faizi tikintids, 6,2 faizi emal sona-
yesinda, 3 faizi kond tosorrlfati, meso tosorriifatt vo baliggiliqg
sahasindo, 2,4 faizi madongixarma sonayesinds, 2 faizi elektrik
enerjisi, gaz va buxar istehsali, bollsdurtlmasi vo tachizati
sahasindo, 1,7 faizi su tachizati, tullantilarin tamizlonmasi vo emal:
sahasinda masgul olmuslar.

Son, 2014-cu ilda shalinin galirlori avvalki illo migayisads 4,8
faiz artaraq 39,4 milyard manata c¢atmis, hor nofora dison belo
galirlorin hacmi orta hesabla 4180,5 manat toskil etmisdir. Umumilk-
do, bu dévrds shalinin saran-caminda galan 35,9 milyard manatliq
golir avvalki ildaki ilo migayisads 5,1 faiz ¢ox olmusdur. Homin
dovrds Olka igtisadiyyatinda muzdla galisan iscilorin orta ayliq amok
haqqr avvalki ilin mivafiq dovrine nisbaton 5,4 faiz artaraq 442,1
manat togkil etmigdir [25; 26]. Digor foaliyyat novlari ilo miigayisado
madangixarma sanayesinds, maliyys va sigorta foaliyyatinds, infor-
masiya Vo rabitads, peso, elmi va texniki faaliyyst sahasinds, tikintido
orta aylig nominal amok haqq: daha ytksok olmusdur.

Olks igtisadiyyatinin son on ildaki inkisafi homginin maliyya-
fond bazarmin da paralel yuksalisini xisusi zoruroto ge-
virmokdadir. Tocriiba gostorir ki, inkisaf etmis bazar minasibatlori
modeli Ugun saxalonmis maliyys sektoru va xisusan do, yiksok
somara ilo faaliyyat gOstoran qiymaotli kagizlar bazarinin mévcud-
lugu zoruridir. Qiymatli kagizlar, asason do fond bazarmin key-
fiyyatco yeni saviyyayo galdirilmas: igtisadiyyatin tonzimlonmasi
imkanlarii genislondirir, maliyys resurslarinin real sektora colb
edilmasini vo saholoraras: sarmays axinlarmi asanlagdirir, homgi-
nin, korporativ idaroetmo, tosorriifat foaliyystindo soffafligin arti-
rilmasi1 kKimi zaruri taloblar irali sirmakls butévlikds igtisadi sis-
temin daha somarali foaliyyatini tomin edir.
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4.2. Azarbaycan Respublikasinda fond bazarmn
xususiyyatlari va inkisaf meyillari

Azorbaycan Respublikasinin iqgtisadi inkisafinda son on ilda
alda edilon misbat naticalar igtisadiyyatin digor sahalari kimi, ma-
liyya-fond bazarun inkisafinda da nozora carpacaq irsliloyislorla
miisahido edilmokdadir. Olkanin fond bazarmi inkisafin1 xarakte-
rizo edon asas gostaricilorin dayisiklik meyllori do bunu goster-
mokdadir. Olkonin fond bazarinda tmumilikds giymatli kagizlar
Uzra aparilan amoaliyyatlarin hacmi 2010-cu illo migayisads 2014-
cu ilds 3,8 dofo olmagla kifayst godor artim meyli nimayis etdir-
mis, bu gostarici 8,9 milyard manat toskil etmisdir [12].

Diagram Nel
Azarbaycanin fond bazarinda giymatli kagizlarin inkisaf
soviyysi
(milyon manat)
10000 9423 8825
9000 8802 8895
2000 8094
7000 718 7088
6000
5000 4738
w000 &)
%OUO : 144 1737
2000 1573 ‘ 1329
1000 i 806 I I I
o Ld
2010 2011 2012 2013 2014
== Dovlat giymatli kagizlan b=l Korporativ giymatli kagizlar
=== ()iymatli kagizlar
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Bazarin formalasdigi ilk dovrlords doviot giymatli kagizlarinin
movqeyi xisusi UGstlnliklo yadda galsada, lakin son illorda geyri-
dovlot giymatli kagizlarimin bazardaki movgeyinds asasli misbat
dayisiklik 6zunu gostormoakdadir. Bels ki, bazarda qiymatli kagiz-
lar Gzro aparilan amaliyyatlarin 47%-i dovlot giymatli kagizlarinin,
53%-i iso korporativ qiymotli kagizlarmin payina disur. Lakin,
2010-cu ilds isa bu movge dayisikliyi 65% - dovlot qiymatli kagiz-
larmin, 35% - korporativ qiymotli kagizlarinin nisbati tUzra forg-
lonmigdi (diagram Nel).

Dovlot giymatli kagizlar: Uzro aparilan omoliyyatlarin struktur
torkibini bir monali vo ya eyni artim meylliyi Uzro giymotlondir-
mok geyri-mumkundur. Bazarda bu ndv kagizlar vo onlar Uzra
omoliyyatlar: dovlat istigrazlari, morkazi bankin notlari vo re-
po/oks-repo baximindan farglondirilir. Xususila, bazarin 6z inkisaf
dovrini yasadigi son bes ildo dovilot giymotli kagizlari dzra
omoliyyatlarin inkisaf meyli asagidaki kimi bas vermisdir. Fond
bazarinda 2010-cu illo mugayisads 2014-ci ildo dovlat istigrazla-
riin hacmi 4,2 dofs azalmagla - 108 milyon manat, markazi ban-
kin notlarmin hacmi 2,2 dofs artmagla 508 milyon manat, re-
po/aks-repo amaliyyatlarinin hocmi 4,2 dofs artmagla - 3541 mil-
yon manat soviyyasindo olmusdur. Bazarda bu név kagizlar Gzro
omoliyyatlarda inkisaf meyli daha ¢ox repo/oks-repo omoliyyatla-
rinda nozora garpsada, moarkazi bankin notlarinin hacmindads ar-
tim 6zinii gostormisdir [12]. Umumilikdo, doviet giymatli kagizlar
Uzro omoliyyatlarin 85%-i repo/oks-repo, 12%-i morkazi bankin
notlari, yalniz 3%-i iss dovlat istigrazlar: Uzro oamoliyyatlarin payi-
na dusdr (diagram Ne2).

Olkonin fond bazarinda bu nov giymatli kagizlar tizro omaliy-
yatlarin boyik oksariyyati, yani 97%-i repo/oks-repo vo morkazi
bankin notlar1 hesabina bas vermasi ilo diggsti calb edir. Mivafiq
omoliyyatalrin asasin1 markazi bankin vo digar banklarin giymatli
kagizlarinin xususi sortlor vo gaydalar zro omoliyyatlar: toskli
edir. Homginin, bu omoaliyyatlar iso daha ¢ox bank-kredit sistemi-
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nin magsadlaring, asasan do onlarin kapitallasma saviyasinin yuk-
salmasina xidmat edir.
Diagram Ne 2
Fond bazarninda doviat giymatli kagizlarmin inkisaf
saviyysai (milyon manat)

10000

8094
8000 -~ 7088

6718
7 609
6000 / 5782
4000 / 3541
2000 125

o 65 107
456229338 28 168 1354 >0
O -
2010 2011 2012 2013 2014
= Dovlet istigrazlar BN Morkozi bankin notlar:
mmm Repo/oks-repo o——q Dovlat giymatli kagizlar: (comi)

Dolat istigrazlarinin satiginin koaskin azalmasi bu kagizlarin
ovvalki dovrlords oldugu kimi yuksak talob reytinginin olmadigini
gostormoklo, onlarin fiziki vo hiiquqgi soxslor Uglin Kifayat godor
maraq kasb etmodiyini do fikrini do asaslandirir. Digor Olkalarla
miqayisado Azarbaycan fond bazari1 dovlstin ehtiyac hiss etdiyi
zaruri maliyys resurslariin formalasdirdig: bir monbas-bazar kimi
doa 6zUnl gostarmir.

Olkonin fond bazarinda son illor orzinds korporativ giymotli
kagizlarin movgeyi méhkamlonsads, lakin bu nov kagizlar tzra
aparilan amoliyyatlarin struktur torkibinds forgli artim meyllori
0zUn0 gostormisdir. Korporativ giymatli kagizlarin iki novi:
sohmlar va korporariv istigrazlar tzro bazarda omoaliyyatlar hayata
kecirilmisdir. Bazarda 2010-cu illo migayisods 2014-cu ilds kor-
porativ istigrazlarin hacmi 11,4 dofo artmis, onlarin hacmi 3458
milyon manat toskil etmisdir. Mivafiq dovr arzindo miassiso va
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tasarrufat subyektlorinin sshmlori Uizro aparilan omoaliyyatlarin hac-
mi iso 2,6 dofo artim nimayis etdirmokls, 1279 milyon manat ol-
musdur (diagram Ne3) [12].

Diagram Ne3
Korporativ giymatli kagizlar bazarmin inkisaf saviyyasi
(milyon manat)

5000
4738
4500 ’

4000 //
3500 / 3458

3000

2500 1 - /
2000 A

1500 / \ 1329

V 1164 1219
1029 1115
1000 730

599 . 573

W g

2010 2011 2012 2013 2014

Sahmlar mm= Korporativ istiqrazlar @=¢orporativ giymatli kagizlar (cami)

Miassiso Vo tasarrifat subyektlorinin zaruri kapital-investisiya
resurslart calbi manboaslarindan biri hesab edilon sohm bazarinda
artim meylinin bas vermasina baxmayarag, bu bazar kifaystgodar
formamalagmamasi ilo 6zUni gostarir. Xususilo, beynolxalq tacri-
bado sshm bazar1 daha faallig: ilo diggsti calb etmokls, makro vo
mikro inkisafa asash sokildo tosir gostormokdadir. Olkaninin iso
sohm bazarinda 2010-cu illo miqgyisads 2014-ci ildo azalma bas
vermis, bu dovrdo korporativ giymotli kagizlar bazarinda seshm
bazarinin xisusi ¢akisi 7% azalmagla, homin bazarin 15%-ni toskil
etmisdir (sxem Nel10)
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Sxem NelO
Azarbaycan fond bazarinda sshm bazarmn xususi ¢akisi

30% Azarbaycan fond bazarinda sshm bazarmn xiisusi cakisi
0

25% (22%
20%
15% 57
10%
5%
0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Azorbaycan sshm bazarinin asas xisusiyyati isa ilkin va ikinci
bazarlarin inkisaf soviyyasi arasinda hals doa kifayat godar forglonir
movcud olmasi, asasan da ikinci schm bazarmin zsif movgedan ¢i-
x1g etmoasidir. Aparilan 6zsllosdirilma programlari vo tadbirlari ilo
bagl xususilo inkisaf etmis ilkin bazar Gmumilikds 6lkanin muasir
sohm bazarmnin 89%-ni toskil edir (codval Nel, diagram Ne4).

Cadval Nel
Sahm bazarmin inkisaf saviyyasi
(milyon manat)

Bazarin novlari 2010 2011 2012 2013 2014

Sahmlar - comi 502 1029 599 573 1279
ilkin bazar 458 983 507 425 1138
ikinci bazar 44 46 92 148 141

Son bes ildo sohm bazarinda aparilan amoliyyatlarin hocmi 2,5
dofa artmaqla, 1138 milyon manat toskil etdiyi halda, ikinci bazar
Uzra bu gostarici 3,2 dofos artimla, 141 milyon manat saviyyasinda
olmusdur. ilikin bazarda aparilan amoliyyatlarla miigayisads ikin-
ci bazarda aparilan amoliyyatlarin hocmi 8 dofo azdur.
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Diagram Ne4
Sohm bazarmin inkisaf saviyyasi
(milyon manat)
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Digar torfdon iss, 2010-cu illo miqyisade 2014-cu ilds ikinci
sohm bazarinin xususi ¢akisi sohm bazarinda azalma ilo diggoti
calb edir. Belo ki, ikinci sohm bazar1 2010-cu ildo sshm bazarinin
2%-ni toskil etdiyi halda, bu kigik gostarici 2014-cl ilda bir gador
do azalmagla, 1,6% haddina enmisdir (sxem Nell).

Sxem Nell
Azarbaycan fond bazarinda ilikin va ikinci sshm bazarimin

xususi gakisi
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Qiymatli kagizlar Uzra galirlik soviyyssindo do forgli ya-
nasmalar 6zinl gostarmakdadir. Bela ki, 2012-ci illo mugayisada
2014-ci ildo qgisamiddstli dovlot istigrazlarmin orta golirlik
soviyyasi 0,7% asagi disdiyl halda, bu gostarici ortamuddatli
dovlat istigrazlari Gizra 0,1% artimla nozara ¢arpmusdir [12].

Cadval Ne2

Dovlat giymatli kagizlan tzra orta galirlilik saviyyasi
Qiymatli kagizlarin névlari 2012 | 2013 | 2014
Qisamuddatli dovlat istiqrazlan | 2,35% | 1,93% | 1,63%
Ortamiddatli dovlat istigrazlar: | 4,39% | 4,55% | 4,50%
Markazi Bankin notlarn 1,85% | 1,21% | 1,01%

Morkoazi Bankin notlar: Gzra iso orta goalirlik saviyyasindada
mugqyiss edilon dovr orzinds 0,8% enma meyli musahids olunmus-
dur. Qiymatli kagizlar uzrs bels galirlik saviyyasi beynolxalq fond
bazar1 tacirbasi baximindan gosbul edilon hesab edilsads, lakin
0lka banklarmin fiziki vo hiiquqi soxslordon calb etdiyi vosaitlora
gora verdiyi galirlor 1,5-2dofs yiiksakdir (codval Ne2, sxem Nel2).

Sxem Nel?
Dovlat giymatli kagizlan tzrs orta galirlilik saviyyasi
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Sohm bazarinda isa voziyyst daha gorginliyi ilo diggsti colb
edir, belo ki, soshmlar Gzro verilon dividentlorin faiz doracasinin
asag1 olmasina baxmayaraq, sohm sahiblorinin belo galirlori olda
etmosindo do ciddi fasilolor va problemlor mdvcuddur. Digor
amillor kimi bu amildo mahz fond bazarina olan inamin zaifliyina
sobob olmagla, onun inkisafina maneslor torotmokdadir. Olkenin
fond bazarmin togkili va inkisafinda mihim rol oynayan infrast-
rukturun torkibinds osas Ustinliyl broker va dillor foaliyyati oy-
namaqdadir. Vo bu nov faaliyyat ilo masgul olanlarin sayinda
nozora garpacaq artim bas vermomis, 2010-cu illo migayisado
2014-cl ildo broker foaliyyati ilo moasgul olanlarin sayr 1,1 dofs
[1] artmagla, onlarin say1 14-o gatmis vo dillor faaliyystindo do
mavafig artim meyli bas vermis, homin soxslorin say: da 14 ol-
musdur (cadval Ne3, sxem Nel3).

Cadval Ne3
Azarbaycan fond bazarmn infrastrukturunun taskili
soViyyasi

Foaaliyyat ndvl Uzra qlivvads olan
lisenziyalar 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Broker faaliyyati 13 13 13 15 14
Diler faaliyyati 13 11 11 14 14
Qiymatli kagizlarin idars olun-
masi faaliyyati 4 2 2 1 3
Kliring faaliyyati 1 1 1 2 2
Depozitar foaliyyati 3 3 3 3 3
Qiymatli kagiz sahiblarinin re-
yestrinin apariimasi Gzra
faaliyyat 2 2 2 2 2
Fond birjas: faaliyyati 1 1 1 1 1

Bazarin digar infrastruktur sistemindo foaliyyat gostaranlorin
say1 da 6z azhig ilo farglonsada, muvafiq dovr orzinds onlarin da
sayinda demoak olar ki, ciddi dayisiklik nozara carpmamisdir.
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Sxem Nel3
Azarbaycan fond bazarmn infrastrukturunun taskili
soViyyasi
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Fond bazar: Uzra beynolxalq tocurba bu bazarin 6lks daxili va
xarici inkisafi ilo bagli bir sira gostaricilorin mévcudlugunu zaru-
rilogdirir. Bu g0staricilor Umumilikds fond bazarinin togkili va in-
kisafi ilo bagl inkisaf soviyyasini giymatlondirmoays imkan yara-
dir. Muasir fond bazarinin inkisaf soviyyasini miayyan edib,
giymotlondiron gdstoricilori iki istigamot Uzro sistemlagdirmok
mumkunddr:

% Bazarin dorinlik saviyyasini vo inkisafin1 saciyyalondiran
gostaricilor. Bunlara - bazarin kapitallasma saviyyasi va kapital-
lasma saviyyasininin UDM-o nisbati tizra géstoricilor daxildir.

% Bazarin inkisaf dinamikasin1 mioayyan edoan gostaricilor —
bunlara indekslor aiddir (sxem Nel4).
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Sxem Neld
Fond Bazarinin inkisafim
ssaslandiran gostaricilar
|
Bazarin darinliyini va inkisaf Bazann inkisaf
saviyyasini saciyyalondiran dinamikasim mdiayyan edan
gostaricilar gostaricilar
Bazarin kapitallasma saviyyasi indekslar
Kapitallasma saviyyasininin
UDM-a nisbati

Fond bazarmin inkisaf etdiyi vo igtisadiyyatin bltun sahsloaring
nifuz etdiyi 6lkalordo bu g0storicilor daha genis torkibli vo is-
tigamatli totbigi ilo nazera carpmagdadir. Homginin, muvafiq
gostaricilor istor ayri-ayri 0lkalorin fond bazarinin, istarss do mog-
hur vo transmilli girkatlorin inkisaf saviyyasinin, reytinginin qiy-
moatlondirilmasinds do istifado edilmokdadir. Azarbaycan Res-
publikasinin fond bazarinda bu gostaricilor totbig edilmasads, la-
kin 6lkonin bu bazarmin mdvcud inkisaf saviyyasinin dinyanin
fond bazarlar1 arasinda tutdugu movgeys goro qiymatlondiril-
moasilo bagli biz torafimizdon aparilan todgigat arasdirmalarimizin
naticalarini tagqdim etmoyi zoruri hesab etmisik.

Aparilan todgigatlar gostarir ki, Azarbaycanin fond bazari inki-
saf etmis vo inkisaf etmokdo olan bazar igtisadiyyatl Olkarinin,
hatta Rusiya va Qazaxstan kimi MDB dovlatlorinin miivafiq bazar-
lart ilo muqayisads 0z zoif inkisaf saviyyasini ils farglonir.
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Cadval Ne4
Dunyanin fond bazan Gzra asas makroiqtisadi gostaricilar
(2013-cu il, milyard ABS dollar:)

Olkalor UDM Bazarin kapi- Kapitallasma
tallasma saviyyasinin
saviyyasi UDM —da coakisi

ABS 16724 15640,7 94%
Yaponiya 4395 3540,7 81%
Fransa 2739 1568,7 57%
Ingiltoro 2172 1202 55%
Almaniya 2740 1184,5 44%
Cin 7318 3389,1 46%
Hindistan 7277 1015,4 14%
Tarkiyys 1444 201,8 14%
Polsa 854 134 18%
Rusiya 3492 796,4 23%
Qazaxstan 420 43,3 10%
Azorbaycan 57,7 8,8 15%

Fond bazarinin kapitallasma saviyyasi Uzro movgeys goro asa-
gidaki codvalda 6lkanin fond bazari an asagi gostoriciya malikdir
(cadval Ne4, sxeml No5).

Sxem Nel5
Dunyanmin fond bazan Uzra asas makroigtisadi gostaricilar
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Azorbaycanin fond bazarmin kapitallasma saviyyasi 8,8 milyard
manat olmagla, 6lko UDM-nin 15%-ni toskil edir. Beynolxalq
taclrbada isa bu gostaricilor kifayat gador yuksakliyi ila farglanir
va dovlatin va 0zal sektorun maliyya-investisiya resurslarinin calbi
uclin yetorli vasaitloro malikdir.

Bazarin inkisaf saviyyasini xarakterizo edon digor - kapital-
lasma saviyyasinin UDM-a nisboti gdstoricisine gérs 6lkonin fond
bazar: Qazaxsan dovlatini (istalosada, lakin Qazaxstanin UDM-nin
vo fond bazarinin kapitallasma saviyyasinin Azorbaycandan 6-7
dofs yiiksak olmasi va bizim sohm bazarmin olduqca zsifliyi bu
gOstorici Uzro do movgeyimizin ¢ox yuksok olmadigmi gostor-
mokdadir. Mugayisa edilon dovlatlorin fond bazarlar: istar daxili,
istarso do beynolxalg iqgtisadiyyata, bazarlara genis nifuz etmok
imkanlarina va sshm bazarlarinin yiksok inkisaf saviyyasine gora
da farglonirlor.

Olkanin fond bazarmin kapitallasma soviyyssinin artimina ciddi
ehtiyac vardir vo bu 6lkads ucuz va samarali maliyya-investisya
resurslarina olan talobatin artmasi ilo six baghdir. Belo yanasma
Olkada gobul edilon miivafig Program va Konsepsiyalarda da 0z
aydin ifadesini tapmisdir. “Azarbaycan 2020: Galocoys baxis” In-
kisaf Konsepsiyasinda: “Muasir, beynalxalq standartlara uygun,
igtisadiyyata genis kapitalizasiya imkanlar1 tagdim edon vo risk-
lorin etibarli idaro edilmoasini tomin edoan, yiksok somars ilo
foaliyyot gOstoron giymotli kagizlar bazarinin formalasdiriimasi
istigamatindo muhtum addimlar atilacaq, qiymotli kagizlar Gzra
geyri-mitasokkil bazarin mohdudlasdirilmasi, bazarin investorlar
uctin calbediciliyinin artirilmas: moaqgsadi ilo sistemli todbirlor
hoyata kecirilocok, bazarin pesokar istirak¢ilarinin foaliyyatini va
onlara noazarst mexanizmlorini tonzimloyan ganunvericilik tok-
millogdirilacokdir” [2] istigamati 0z oksini tapmisdir. Homginin,
“2011-2020-ci illords Azarbaycan Respublikasinda giymatli kagiz-
lar bazarmin inkisafi” Dovlot Programinin baslica moagsadinin
“muasir, beynalxalq standartlara uygun, igtisadiyyata genis kapi-
talizasiya imkanlar1 togdim edon vo risklorin etibarli idars
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edilmasini tomin edon, yiksok somara ilo foaliyyst g0Ostoran
giymatli kagizlar bazarmin formalasdirilmas:” kimi musyyan
edilmasi do bu fikiri bir daha tosdiq etmokdadir [3].

4.3.Muassisa va tasarrifat subyektlorinin fond bazarnindan
maliyya-investisiya resurslarmmn calbi imkanlar:

Azorbaycanda igtisadi inkisafin miasir morholasi iqtisadi sub-
yektlorin, muoassisa va tosarrifatlarin maliyys xidmatloring, inves-
tisiya resurslarina ¢ixis imkanlarmin daha da genislondirilmosini
sortlondirir. Mivafiq mogsadlo budcadon maliyyslosmo vo kredit
vasaitlori hesabina maliyyalosma manbalari ilo yanas: daha ucuz,
inflyasiya yaratmayan vo uzunmuddoatli monba kimi yigimlarin
birbasa investisiyalara transformasiyasini tomin edoan kapitallasma
mexanizmlorinin daha da inkisaf etdirilmasi va tokmillosdirilmasi
amili 6n plana kegir. Mohz bu baximdan investisiya prosesinin
kitloviliyinin tomin edilmosi, Kicik vo orta miassisalora, subyekt-
lora va fiziki soxslora 6z yigim vosaitlorini igtisadiyyata goymaq
imkanlarmin tagdim edilmasi fond bazarmin faaliyystinin maasir
toloblor nozora alinmagla tokmillogdirma masalalraini daha da
zarurilogdirir.

Diinya tocirbasinds oldugu kimi Azorbaycan Respublikasinda
da foaliyyat gOstaran mlassisa va tasarrufat subyektlorinin inkisafi
somarali maliyya-investisiya resurslarinin calbi ilo six baghdir.
Belo resurslarin asas calb monbayi kimi maliyys-fond bazari gixis
edir. Lakin, bu bazar tassuf ki, 6lkanin miiassiso va tasarriifat sub-
yektlori tgiin ucuz va sarfali investisiya-kapital calbi imkanlarina
malik deyildir. Movcud voziyyatin bir godords otrafli todqiqi
baximindan bazarla bagliliga daha ¢cox meylli olan miassisalain
investisiya-kapital ehtiyaclarmin yaranma va colbi imkanlarmin
giymatlondirilmasina giggst yetirmok mogsadouygundur.

Olkonin sonaye miiessisalorinin malik oldugu osas istehsal
fondlarmin doyarinin ilbail artim1 bas versads, bu artimda asas Us-
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tinlik modangixarma sanayesina maxsus olmusdur. Qeyd etmoak
lazimdir ki, 2005-ci illo mugayisads 2014-ci ildo madangixarma
sonayesina aid olan misassisalords asas istehsal fondlarmin dayari
3 dofo artarag 42,8 milyard manat togskil etdiyi halda, bu gdstarici
emal sonaye miiassisalorinds hom artim suratina, ham do hacm
saviyyasina goro asagi olmusdur (1,9 dofs artimla, 6,4 milyard
manat). Homginin, 2005-ci ildo emal miassisalorinds sanaye-isteh-
sal fondlarmin siradan ¢ixma amsali 1,1 asinma saviyyasi 55,7%
togkil etdiyi halda, bu gostaricilor 2014-ci ilds 3,1 va 53,7% ol-
magqla yena da 6z yuksokliyi ilo farglonmislor [47].

Sonaye miiassisalorinds asas kapitala yonsldilon investisiyalarin
hacmi son on ilds 2 dofs artaraq 8 milyard manata ¢atmisdir. M-
vafig dovr arzindo modangixarma sanayesinds osas kapitala inves-
tisiya goyluslarmin hocmi 1,4 dofs artmaqgla, 5,1 milyard manat
togkil etmis, bu qoyluslar iso Gmumilikds sonaye (zra investisiya
goyluslarmin 68%-no barabar olmusdur. Digar torafdan, madan-
¢ixarma sanayesina yonoldilon investisiyalarin 77%-i xarici man-
balar hesabina tomin olunmusdur [47]. Madangixarma sonayesinin
asas hissasi stratrji moagsadlorine gora 6lkanin miasir va perspektiv
inkisafi baximindan xususi oshamiyyat kasb etdiyi ti¢uin bu sahalor
dovilot milkiyystindadir. Homin sahalara istor daxili, istorso do
xarici investisiya, kapital calbinda dovlstin rolu yiiksok olaraq
galmaqgdadir. Belo vaziyyat iso madangixarma sonayesi ¢lin daha
tominath investisya monboyini formalasdirmagla halo ki, onlarin
fond bazarindan ciddi ashihigina sorait yaratmir. Homginin, bu
sahalarin inkisafi ilo bagl 6lkada hoyata kegirilon program va kon-
sepsiyalarin perspektiv istigamati nozors alinsa bu asililigin yiksok
olmayacagi meydana ¢ixir.

Ozal sektoru tomsil edon emal sonayesinin inkisafi daha ¢ox
fond bazar1 ilo bagh olmalidir. Emal sonayesinds nozaragarpacaq
inkisaf meyllori misahido olunmaqdadir. Belo ki, 2005-ci ills
miqayisado 2014-ci ildo istehsal olan mohsulun hacmi 2,5 dofa
artmagla 7,6 milyard manat toskil etmis, asas kapitala yonaldilon
investisiyalar isa 7,7 dofs ylksalmaklo 900 milyon manata gatmis-
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dir ki, bu da Umumilikdo sonaye Uzro investisiya qoyluslarinin
12%-i hoddindodir. Emal sonaye mioassisalorinds kapital-inves-
tisiya qoyluslart madangixarma sonayesindan forgli olub asasan
daxili monbaalar hesabina tamin olunmaqgdir. Qeyd etmok lazimdir
ki, ogor 2005-ci ildo bu sahado osas kapitala yonoldilon inves-
tisiyalarin tarkibinda xarici manbalar 31% toskil edirdiss, bu gosta-
rici son illordo ¢ox asagi Saviyyayoa enmoklo demok olar ki, tam
yerli manbolar hesabina hayata kecirilmisdir [47].

Sonaye sektorunda investisiya resurslarina olan talobatin garsi-
lanmasinda fond bazarmin imkanlarmin artimina ehtiyac vardir.
Belo ki, fond bazarinda korporativ giymatli kagizlarin hocmi
2010-c1 ild 806 milyon manat togkil etdiyi halda sonaye sahasinda
asas kapitala yonoaldilon investisiyalarin hacmi bu gdstaricidon 5,3
dofa yiiksok olmagla 4,3 milyard manata ¢atmisdir. Olkenin fond
bazarinda 2014-ci ildo korporativ qiymotli kagizlarin hacmi 4,7
milyard manat togkil etmisdir ki, bu g0storicido sonayeds asas ka-
pitala yonoldilon investisiya qoyluslarindan 2 dofs asagidir [47].

Sxem Nel6

2003 -2013-cii illords déviot miossisaslorinin
bazasmda yvaradidnmsg sohmdar cemiyyetlarinin
igtisadi saholer lizro bilglist

- Sagrar

» Sanaye

- Kickrriat

- Tkt

w Ticarat

w Nacliyyat
Sahivys

113



“AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA FOND BAZARININ FORMALASMASI VO
INKISAF ISTIQAMOTLORI”
MOMMBDOV YASAR BZIMAGA OGLU

Dovlot muassisalorinin 6zallasdirilmasindon daxil olan vosait-
lorin hacminds artim nozara garpmis, onlarin hacmi 2000-ci ills
mugayisado son dovrds 4,7 dofs artmagla 40 milyon manata ¢at-
musdir. Lakin, 6zallosdirilorak sshmdar comiyyati formasinda tos-
kil olunan muassisalarin 6dadiklori dvidentlorin hacmi yiiksok ol-
mamasi ilo nozoro carpmagadir. Yaradilan belo comiyyatlorin
2000-ci ildo 6dadiklori dvidentlorin Gmumi hacmi 14,6 min manat
toskil etdiyi halda, 2014-ci ildo bu gostarici 3,6 dofo artmagla 6lka
Uzra cami 60 min manat toskil etmisdir [47]. Sshmdar comiyyatlo-
rinin igtisadi va tesarrifat foaliyyatinin kifayat gqadar yiiksok saviy-
yada togkil olunmamasi bu subyektlorlo bagh naraziliglarin artma-
sina sabab olmagdadir (cadval Ne5).

Cadval Ne5
Azarbaycan fond bazarnda invstorlann hiuquglarnmn
mudafiasi
2012 2013 2014 Ortaillik ar-
tim Saviyyasi
(%0)

Sikayat va arizalorin
say1 267 329 366 12%

Sikayat olunmus
sohmdar camiyyatlati-

nin sayi 394 456 489 11%
Carimalarin mablagi
(AZN) 105450 | 179800 | 469500 22%

Bitin bu va digor saboblordon fond bazarinda investorlarin,
sohmdarlarin hiiqug ve monafelarinin  gorunmas: sahasindaki
vaziyyatin bir godar genis mistavida qiymatlondirilmasina ehtiyac
vardir. Belo ki, bazarin formalasdig: ilk dovrdon bu sahods ciddi
nogsan vo catismamazliglar olsada, son illordo do mo&vcud
vaziyyatda problemlor 6zinl gostarmokdadir (sxem Nel7).
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Xusuila, bazarin inkisaf etdiyi 2010-cu ildan sonraki dovrdada
bu sahodoki durumun ciddi sokildo doyismomasi, fond bazarinin
inkisafi baximindan narahatliq dogurur.

Sxem Nel7
Azarbaycan fond bazarinda invstorlann huquglarmn
mudafiasi

2012 2013 2014

u Sikayat va arizslorin say1
B Sikayat olunmus sshmdar comiyyatlatinin say1

Fond bazarinda 2012-ci illo migayisado 2014-cl ildo muvafiq
faaliyyatlo bagli miraciot olunmus sikayst va arizalorin sayr 1,4
dofs artmagla 366-ya gatms, sikayat olunmus sshmdar comiyyat-
lorinin say1 iso 1,3 dofo artmagla 489 olmusdur. Homginin, mi-
vafiqg miraciatlorlo bagh tatbig edilon corimo mabloglarinin hacmi
152 4,5 dofs artib, 469500 manat toskil etmisdir (sxem Nel8).

Digar torafdan, bels bir vaziyyat do narahat dogurur ki, bazarin
daha cox inkisaf etdiyi dovrds bu sahods miraciot olunmus si-
kayat vo arizalorin orta illik artim tempi 12% togkil etdiyi halda, bu
gostarici sikayat olunmus sshmdar comiyyatlarinin say: tzro 11%,
totbig edilon corimo mablaglarinin hacmi iss 22% olmagla misa-
hido edilir (12). Muvafiq sikayst vo miracistlorin, 0 ciimlodan tot-
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big edilon corimoalarin torkibinda Gstinliyin qiymatli kagizlar,
asasan do sshmlor Uizro dvident 6donislori vo korporativ maraglarin
gorunmast ilo bagli olmas: amili fond bazarmin inkisafi baximin-
dan narahathq dogurur.

Sxem Nel8
Carimalarin mablagi (manat)

2014 2012
469500 c45
62% A 1'1};’;;’0
2013
78800

24%

Movcud vaziyyat investorlarin, sshmdarlarin garsiliqli maraqgla-
rinin glclondirilmasi ilo bagl hoyata kegirilocok tadbirlorin sayinin
artirilmasini, bu sahado mdvcud olan hiquqgi bazanin tokmillosdi-
rilmasini zorurilosdirir. Homginin, 0zallosdirilon tasorriifat sub-
yektlorinin, sshmdar comiyyatlorinin maliyys-tosorriifat foaliyyati-
nin, investisiya foalliginin, korparativ idarsetmo sisteminin gtic-
londirilmasi do mihiim masalalardandir. Bitln bu amillor eyni za-
manda hamin subyektlorin fond bazarindaki fealligmin yikssldil-
masi baximindan da xuisusi shomiyyat kasb edir.
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4.4. Azarbaycan Respublikasinda fond bazarmn taskili va
tanzimlamasinin maasir saviyyasi

Azorbaycan Respublikasmin fond-maliyys bazarinin  ton-
zimlonmoasinda dovlot tonzimlonmasi mexanizmi daha Ustlnlik
togkil etdiyi Ggun, bu mexanizmin bazara tasirini do giymotlon-
dirmok xdsusi zaruratdan irali golir. Clnki, beynalxalg taclrbado
belo tonzimlomads bazar tonzimlonma mexanizmlori mévcuddur.
Va bu mexanizmlarin oldugu 6lkslords homin bazarin toskili vo
inkisafinda musbot inkisaf meyllori 6ziini gostarmokdadir.

Iqtisadi sistemlordo dovlotin iqtisadiyyata miidaxilesinin vo
onun tanzimlanmasinda istirakinin toskili vo naticalori tabii ki, di-
gor sahalor kimi maliyya-fond bazarindada 0zinu gostorir. Digor
tarafdon, igtisadiyyatin sollugu va sagligi, o cumladan iqgtisadi sis-
temlorin saglig: vo sollugu ilo bagl aparilan tadgigat vo arasdirma-
lar Umumi iqgtisadiyyat kimi, onun sahalarinin tonzimlonmoasinda
belo yanasmanin tatbigini va bu istigamatlords alds olunana nati-
calorin mugqayisali tohlillori Uzra konseptual fikir va tokliflor irsli
stiriilmasini xtisusi zorurato cevirmokdadir. Igtisadg: alim Nazim
Imanovun “Igtisadiyyatin sosialyénliyii sager vo solcu  sis-
temlorda” asarindoaki konseptual baxislardan ¢ixis edarak, maliyyo-
fond bazarmin miasir inkisaf saviyyasini giymatlondirmok do 6z
ohamiyyatliyi ilo diggati calb edar (38). Maliyys-fond bazar: lizra
beynolxalq taciirbads istifads edilon gostaricilor sisteminin dlkado
totbigi zonnimizco, iqgtisadiyyatin sagligi va sollugunun miayyan-
lasdirilmasi sahasinds maliyys-fond bazarmin da xususi gostarici-
larinin hazirlanmasina sobab olar.

Iqgtisadc1 alimin: “Har 6lkads vo konkret zaman kasiyinda dév-
lotin igtisadiyyata midaxilasi balli bir saviyyado olur. Igtisadiyyata
dovlot mudaxilasinin saviyyasindon asili olaraq, muxtalif 6lkalarin
igtisadi sistemlori (modellori) shomiyyatli doracads bazonsa kokli
sokilda forglonir” yanasmasinin 6lkanin maliyys-fond bazarindki
durumla oslagasids vardir. Digoar tarafdan, asordo qoyulan nazari va
praktik yanasmalar digor 6lkslords oldugu kimi, Azarbaycanda da
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hansi iqtisadi siyasato Ustunlik verilmali oldugunu muayyanlasdir-
moaya genis imkanlar yaradir. Vo belo igtisadi siyasatin igtisadiy-
yatin digar sahaloari ilo yanast mailyya-fond bazarina tatbigi do tobii
ki, Umumi igtisadi inkisaf baximindan zaruri hesab edilmalidir.

Azorbaycan Respublikasinin Mulki Macallasinda (54-ct fosil)
Qiymatli kagizlar hagqinda Gmumi middoalarda “Qiymatli kagizlar
bazarmin tonzimlonmosi” (Madds 1078-40. Qiymatli kagizlar bazari-
nin dovlat tonzimlonmasi) masalasina aydin yanagma bidirilir. Azor-
baycan Respublikasinin fond vo giymotli kagizlar bazarmin ton-
zimlonmasinda “dOvlst tonzimlonmoasi” istar hliqugi-ganunvericilik,
istorsa do praktik toctirba baximdan asason asas Ustunliys malikdir.
Bu yanasmani ganunvericilikdoa 6z oksini tapan muddsalar da gos-
torir. Belo ki, (Mulki Macallo, 1078-40.1.) qiymatli kagizlar bazarmin
dovlat tonzimlonmasine asagidakilar aid edilir:

% giymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi (zro normativ
hiquqi aktlarin gobul edilmosi vo onlara riayst olunmasina no-
zarotin hoyata kegirilmasi;

% qgiymoatli kagizlar bazarinin istirakcilarina talablarin va onla-
rin foaliyyati gaydalarinin misyyan edilmasi;

s giymoatli kagizlar buraxiliglarinin dovlot geydiyyatmin apa-
rilmasi;

s qgiymoatli kagizlar bazarinda pesokar faaliyyatin hayata kegi-
rilmasi tiguin xtisusi raziligin (lisenziyanin) verilmasi;

s giymatli kagizlar bazarinda investorlarin vo giymatli kagiz-
lar sahiblarinin hiiquglarinin midafiasi;

% qiymatli kagizlar bazari istirak¢ilarmin foaliyystino dovlot
nazaratinin hayata kegirilmasi;

% qgiymatli kagizlar bazarinda ganunvericiliyi pozan soxslorin
moasuliyyata calb edilmasi Gzra mivafig todbirlorin gorilmasi;

% qiymatli kagizlar bazarmin istirakgilarinin peso saviyyasinin
artirilmasi tzro mivafiq toadbirlorin gorilmasi;

% giymatli kagizlar bazarinin inkisafi istigamotlorinin mioy-
yan edilmasi;

118



“AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA FOND BAZARININ FORMALASMASI VO
INKISAF ISTIQAMOTLORI”
MOMMBDOV YASAR BZIMAGA OGLU

% qiymatli kagizlar bazarinda saglam ragabst muhitinin yara-
dilmasi;

s giymatli kagizlarla oqdlorin baglanmasina dair talablarin
miayyan edilmasi;

% hiquqi vo fiziki soxslarin borc 6hdaliklorinin giymatli ka-
gizlarla rasmilosdirilmasi vo 6danilmosi gaydalarinin miayyanlos-
dirilmasi;

s giymoatli kagizlarla rosmilosdirilmis borc 6hdsliklori bazari-
nin tanzimlonmasinin hoyata kecirilmasi;

% Azorbaycan Respublikasmin giymotli kagizlar bazarnin
dunya maliyys bazarina integrasiyas: Uzrs todbirlorin hazirlanma-
sinda vo mivafiq icra hakimiyysti organina tosdiq edilmok tgun
togdim edilmasi, miivafiq tadbirlarin hoyata kecirilmasin;

s giymoatli kagizlarin 6hdsliklarls ylklonmasi va giymatli ka-
gizlarla rasmilogdirilon dasinmaz amlakin ipotekasinin geydiyyati-
nin va ugotunun aparilmast;

s giymotli kagizlarla bagli muvafiq dovlst reyestrlorinin
(qiymatli  kagizlarin buraxilisinin  dovlat reyestri, veksel vo
ceklorin dovlat reyestri, qiymatli kagizlarla girovun rasmi reyestri,
qiymatli kagizlarla rosmilagdirilon amlakin ipotekasmin dovlot re-
yestri va s.) aparilmast;

% qiymatli kagizlar bazarinda sigortalanmali olan risklarin si-
gorta standartlarmin miayyan edilmosi;

% qiymatli kagizlar bazarinda malumatlarin agiglanmas: tizro
gaydalarin muioayyan edilmasi va sisteminin togkili;

s giymoatli kagizlarin (sertifikatlarin) blanklarmin ¢ap edilmasi
va onlarin 6lkaya gatirilmasi vo aparilmas: Uzro foaliyyatin ton-
zimlonmasi;

% qiymatli kagizlar bazarmin istirakgilarina ganunvericiliklo mu-
ayyan edilmis gaydada icrasi macburi olan géstarislarin verilmasi;

% giymatli kagizlar bazarmin va onun infrastrukturunun inkisafi
mogQsadi ilo istifado edilon fondlarin ganunvericiliklo miayyan
edilmis qaydada yaradilmasi va onlarin faaliyyatinin tanzimlonmasi;
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s qgiymatli kagizlar bazarinda gqiymatlorlo manipulyasiyalara
yol verilmomasi Uzra tadbirlorin gorilmasi.

Homginin, mévcud ganunvericilikda qiymaotli kagizlar bazarin-
da dovlot tonzimlonmosinin mivafiq icra hakimiyysti organi
(Qiymoatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi) torafindon hayata kegi-
rilmoasi middoas: da 6z oksini tapir (Mulki Macallo1078-40.2.). Va
bu dovlat organinin tanzimloma salahiyyatlorine yuxarida sadlanan
genis istigamotlor daxildir. Hotta gostarmok olar ki, 6lkanin fond
bazarmin yaranmas: Vo inkisafinin muiasir dovrinodok olan
muiddatdo tonzimlomo mexanizim va Soalahiyyatlorinin dovlatin
alinda comlanmasi amili xtsusilo diggati calb edir.

Digar torafdon, bazarda beynslxalq toclrbads oldugu Kkimi,
Azorbaycan Respublikasmin ganunvericiliyindo (Mulki Macallo,
madds 1078-41) qiymatli kagizlar, fond bazarmin pesokar istirak-
cilarmin 0zunu tonzimloyan toskilatlarmin togkili middoalart 0z
oksini tapsada, bu tonzimlomo mexanizminin faaliyyati XUsusi
digget calb etmir. Olka ganunvericiliyindo vo beynolxalq tacrii-
bado oldugu kimi bu tonzimloma mexanizmi dovlst tonzimlomoa
mexanizminin bir gox gismini icra eds bilor (bazarda amosliyyatla-
rin apariimasi, maraglarin va ragabat mihitnin gorunmasi, kadr ha-
zirhgy, daxili va xarici bazarlar arasinda kordinasiyanin hayata ke-
¢irilmasi, iqtisadi tonzimloma rigaglarin, alstlorin somarali tatbiqi
va S.). Mahz 6lkanin maliyys-fond bazarinda bels inkisaf meylinin
(bazar tonzimlonmosinin) tosokkul tapmas: tobii ki, dovlstin sirf
bazar minasibatlori ilo bagl artiq vo xeyli “yik” dasiyic1 funksi-
yalardan azad olmasina zomin yaratmaqla, hom do bu bazarin asas-
11 sokilds inkisafina sobab olar.

Movcud vaziyyat va inkisaf meyllori bir daha gostarir ki, Azor-
baycan Respublikasinin fond bazarinin teskili vo tonzimlanmasin-
do dovlot yanagmasi daha Ustundur. Bu amil 6zini ham hiquqi-
normativ osaslarda, ham do bazarin bltlin tonzimlonmo mexani-
zimlorinda aydin gostarmokdadir.

Movcud hlqugi-normativ bazada fond bazarinda emitentlorin
istiraki sahasindo bozi ¢atinliklor nozera carpir. ilk névbads, bu
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fond bazarinin Uzvi olmasi ilo bagl zaruri sortlorlo (xtsusi razili-
gin olmasi, fond bazarmin tizvi olub, onun nizamnams kapitalinin
formalasdirilmasinda istiraki va s.) baghdirsa, digor torafdon mi-
vafig ganunvericilik va normativ sonadlora uygun miayyan olun-
mus sartlarlo, 0 ciimlodan “Azarbaycan Respublikasmin oarazisinda
Fond Birjasinin taskili, foaliyyati vo birja qaydalarina dair taloblor
hagqginda “©Osasnamanin talablori ilo (giymatli kagizlarin birinci
saviyyali kotirovka varagasina daxil edilmasi” bandinda: emitentin
nizamnamo kapitalinin hacminds balans tzro moblogin vo sohm-
darlarin saymin 6lkas ticuin yiiksak olmasi va s.) slagadardir. Muasir
igtisadi soraitdo 0zol sektorda foaliyyast gOstoran tosarriifat sub-
yektlorinin bank kreditlori ilo yanasi, daha ¢ox fond bazarmin ma-
liyya resurslarina ehtiyacinin oldugu halda, bu sahods zaruri dayi-
sikliklorin aparilmasina ehtiyac coxdur. Homginin, fond bazarinda
Uzvluk haggmin da yiksak olmasi bu sahonin togkili vo ton-
zimlonmaosi ilo bagli problem yaradir.

Fond bazarmin somoarali faaliyyst gostormasinds onun togkilati-
idaroetmo osaslarmin tokmil va cevik sokilda togkili muhim rol oy-
nayir. Mévcud ganunvericilikde fond bazarinin gapali sshmdar co-
miyyati kimi togkilati-hiquqi formada toskili geyd olunur. Tabii ki,
mivafiq hiiquqi yanasmaya goros birja gapal tipli sshmdar comiy-
yati formasina uygun tonzimlomo va idoraetma mexanizmina malik
olur. Vo Milki Macallada geyd olunur ki, “Fond birjast muvafiq
icra hakimiyyati organi tarafindon miayyan edilmis standartlar osa-
sinda faaliyyatini tonzimloyan daxili gaydalari tosdiq etmolidir”.
Macallods, fond birjasinin nizamnams kapitalimin - minimal mig-
darmin mivafiq icra hakimiyyati orgam terafindon muoyyan elil-
mosida gostarilir. Milki Macoallodo Qapali Sohmdar Comiyyatinin
istirak¢ilarinin sayinin miivafiq icra hakimiyyasti orgam torafindan
myayyanlosdirilmis hoddi kegmasi miiddoasi da 6z oksini tapmisdr.

Qanunvericilik baximindan belo yonimli teskilati-htiquqi for-
mali subyekt tizro miayyan edilon sortlor tobii sayila bilinar. Lakin,
movcud vaziyyst noticodo fond bazarmin faaliyystinin genis-
lonmosing, burada istirak¢ilarin saymin artmasina, bazarin fiziki va
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hiquqi saxslorin sarbast maliyys resurslarindan istifadasine va 6lks-
do foaliyyot gosteran goxsayh tesorriifat subyektlorinin investisiya
calbino 6z oks tasirini gostorir. Qanunvericilikdo olan mévcud ya-
nasmalar fond bazarinin togkili va tonzimlanmosinds dovlot tonzim-
lonmosinin asas oldugunu gdstarmoklo, hom do bazarin kommer-
siyalagsmasi va burada muasir igtisadi tanzimlomo metodlarmnin, me-
xanizmlarinin tatbigi baximindan da problemlor yaratmaqdadir.

4.5. Azarbaycan Respublikasinda fond bazarimn taskili va
inkisafi: natica giymatlandirmalari

Azorbaycan Respublikasinda fond bazarmin taskili saviyyasinin
va vaziyyatinin tahlili bu bazarin 6ziinomoxsus xisusiyyatlorinin vo
inkisaf meyillorinin asagidaki kimi giymatlondirilmasins oasas verir:

% ¢ Huqugi-normativ bazanin va zoruri mexanizmlorin forma-
lasma prosesi;

% Korporativ qiymatli kagizlarin inkisaf soviyyasi ilo dovlot
giymatli kagizlar arasinda yaxinlasma meylinin bas vermasi;

% Dovlat giymatli kagizlarin hacminin Markozi Bankin notlart
vo REPO/OKS REPO amaliyyatlari hesabina inkisaf etmoasi;

% Fond bazarinda sshm va asasan do ikinci sohm bazarinin
zaifliyi;

s Qiymatli kagizlarin golirlilik saviyyasinin asagi olamsi vo
onun likvidliyinin kifayat gador tamin edilmomasi;

% Bazarda rogabat mihitinin vo korporativ maraglarin mida-
fiasinin ganeedici saviyyada olmamasi;

% Fond bazarmin region v aparici bazarlara agiq olmamasi vo
bu bazarlarla miigayisada zaif mdvgedan ¢ixis etmasi.

Olkonin fond bazarinin inkisafinda daha ¢ox dévlot giymotli
kagizlarin Gstln movgeyi nazora ¢arpmaqgdadir. Xisusils, bazarin
dovriyyasinds Markazi Bankin giymotli kagizlarmin xususi gokisi
0z yuksakliyi ila nozara garpir. Korporativ qiymotli kagizlarin sati-
sinda va dovriyyasinda artim bas versads, lakin sohmlarin tokrar
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bazarinin inkisafina ehtiyac vardir. Sohm tokrar bazarmin movcud
inkisaf soviyyasi daha ¢ox misassiso Vo tesarrifatlarin, osason do
0zal sektorun, geyri-neft sonaye muossisalorinin burada kifayat
qador foallig gostarmomasi ilo baghdir.

Tasniflogdirilmis giymatli kagizlar bazari kateqoriyasina keci-
din tomin edilmoasi 6lkonin fond bazarmin inkisafi baximindan
zoruridir. Bu kecid eyni zamanda sohm bazarinin kapitallasma
saviyyasinin artim ilo six baglidir. Olkenin fond bazarinin kapital-
lagsma saviyyasinin artimi bas versado, lakin bu muassisa va tosor-
rifat subyektlorinin kapital-investisiya ehtiyaclarmin garsilanma-
sida yetorli sayila bilmaz. Bels ki, asas kapitala investisiya qoylus-
larmin hacmi, homin subyektlorin digor monbalardon maliyys re-
urslarinin calbi imkanlar1 bazarin kapitallsama soaviyyasindan hala
ki, Gstlindir. Fond bazarinda miiassise va tasarriifat subyektlorinin
istirak saviyyasi va onlarin bazardan investisya calbi imkanlar: ki-
fayat godor yiksak deyildir. Bu amil xususilo do 6zal sektorun,
geyri-neft sonaye muassisalarinin foaliyystinda 6zunl gostarir.

Sonaye sektorunda aparici rol oynayan moadangixarma sahasinin
texniki imkanlarmin yiksak olmas: va fond tutumlugu onun asas
istehsal fondlarmin hacminin boyukluyini zorurilosdirir. Lakin,
bir onomli cohati do nozors almaq lazimdir ki, moadangixarma
sonaye muassisalarinin oksar hissasi tobii inhisar subyekti olmagla,
dovlst miulkiyyatindadir. Bu baximdan onlarin  maddi-texniki
tachizatinin va investisya-kapital qoyluslari talobatinin garsilanma-
sinda oasas rol da dovlsta moxsusdur. Qeyri-neft, asason do emal
sonaye muassisalori 6zal sektora aid olundugu ugin onlarin bitiin
maddi-texniki vo maliyys ehtiyaclar1 6z foaliyyatinin naticaloring
gora garsilanir. Mahz bu név milli muassisalorin kapital-inves-
tisiya tolablarinin garsilanmasinda diinya tactirbasinds oldugu kimi
6lkanin do fond bazarmin rolu daim yuksak giymatlondirilmalidir.

Azorbaycanda fond bazarmin inkisafi ilo bagl yerli muassisa vo
tasarrlfat subyektlorinin ticarat markalarmin bir brend kimi forma-
lasmasina ehtiyac vardir. Belo ki, fond bazarinda 6z sshmlorini
yerlasdiran muassisa va subyektlarin brendino inam investorlarin
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bu istigamotds investisiya-kapital qoyluslarinin artirmasinda sho-
miyyatli rol oynamagla, fond bazarinin ticarst dovriyyesinin art-
masina, sshm bazarinin kifayst godor kapitallasmasina musbot to-
sir gOstorar.

Beynolxalq tactirba fond bazarinda satisa ¢ixarilan giymatli ka-
gizlarin, sohmlarin bazar giymatini misyyan edon muxtslif indeks-
lordon istifadoni  zorurilogdirir.  Azorbaycan bazarinda bels
giymatlondirici indekslordon, sshmlarin bazar qiymatini daha ay-
din muayyan edan vasitalordan istifade yubanmaqdadir. Belo in-
dekslor 6lko igtisadiyyatmin inkisafinin baslica giymotlondirici
gostaricisina ¢evrilmokls, asason do tokrar sohm bazarinin inkisa-
finda dnomli rol oynaya bilor. Qiymatli kagizlarin dovriyyasinin
artirlmasinda, bu sahada soffafigin yiksaldilmasinda qiymotlondi-
rici indekslorin totbiginin zaruriliyi nazora alinmali, onun isti-
fadasini tomin edacok texniki-igtisadi metodoloji sanadlorin hazir-
lanmasi masoalasi do xdsusi digget morkozinds saxlaniimalidir.
Umumilikds, bazarin misyyan dorinliyino nail olmagla, indeks-
larin totbigina nail olmag daha magsadauygundur. Bels ki, bazarin
tokmillosdirilmasi, aparalan omoliyyatlarin gesidinin vo key-
fiyyatinin yiksaldilmoasi bu darinliyin tomin edilmasinda xususi
ohamiyyat kasb edor.

Bazarin inkisafi, burada istirak¢ilarin va investorlarin foalliginin
yuksaldilmasi, onlarin garsiliglh maraglarin gorunmasi masuliyyat-
lik-inam saviyyasinin guclondirilmasi kimi mosalalarlo six bagli-
dir. Bununla bagli ham¢inin informasiya soffafligmin artirilmasi
da zoruri mosalalordon hesab olunur. Sahs Uzro huqugi-normativ
bazanin mohz bu baximindan tokmillogdirilmasino ehtiyac art-
maqgdadir. Mivafiq hiquqgi-normativ bazanin tokmillogdirilmasi va
informasiya sisteminin guclondirilmasi ilo bagl asagidaki amillora
diggotin artirilmas: moagsadouygundur:

% Informasiyanin agilmas: tigtin zoruri olan toaloblor sisteminin
somaraliliyinin artirilmas;

% Muassisalorin informasiya soffafliginin saviyyasinin yiiksal-
dilmasi;
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% Informasiyanin agilmas sisteminin semaraliliyinin artirilmast;

« Informasiyanin acilmasmin hiiqugi mahitini misyyon edon
ganunvericiliyin tokmillosdirilmasi, informasiyanin agilmasi uzra
taloblorin yerina yetirilmasi lzro yoxlama vo nozarat mexanizm-
larinin glclandirilmasi, bels taloblorin pozulmasina géra masu-
liyyatin artirilmast;

% Emitentlorin masuliyyatinin artiriimas.

Fond bazarmin inkisafi baximindan yeni alat kimi balodiyyslorin
giymatli kagizlarinin buraxilmasina ehtiyac vardir. Bu qurumlar ge-
nis ohali kutlasi tgun borc qiymotli kagizlar: buraxa, calb olunmus
vasaitlori balodiyys programlarimin reallasmasinda istifads edo
bilorlor. Hazirda regionlarda sosial-igtisadi inkisafa nail olmagin an
vacib amillarindan biri kimi yeni maliyyslosmo aloti olan boladiyys
giymatli kagizlarinin buraxilmas: da hesab oluna bilor.

Azorbaycanin fond bazarinda xarici investorlarin foaliyystinin
togkili 6lka igtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasinda vacib amillordan
biridir. Azorbaycan fond bazar1 xarici investorlar vo beynalxalq
qurumlar Ggln colbedicidir. Onlar kapital yatirilmasi imkanlari
baximindan Azarbaycan bazarmni kifayst godor perspektivli bazar
hesab edirlor ki, bu da Olkado olverigli investisiya midhiti ilo
olagadardir. Homginin, bazarin foaaliyyatinin genislondirilmasi ila
bagl investorlarin maariflondirilmasina, investisiya vo korporativ
idaraetmo modaniyyatinin yuksaldilmasina va bu istigamstds XuU-
susi programlarin islonib hazirlanmasina va hayata kegirilmasina
do ehtiyac vardr.

Olkado iri vo orta milossisalor asason avval dévlato moxsus va
blok halinda 6zallosdirilon va sohmdar comiyyatina cevirilon
muassisalordir. Bu miassisalarin sohmdarlarinin tokrar bazarin in-
kisafinda neco maraqli olacaglarmi arasdirmaq zaruridir. Homgi-
nin, Kicik va orta muassisalor fond bazarindan maliyys vesaiti olda
etmok mogsadilo istifado edo bilorlor, lakin bu zaman yeni
sohmdarlarin da mogsadi mihimdur. Onlarda tokrar bazarin, xtsu-
silo do sohm bazarmin inkisafinda maragl olmasalar demok Ki,
birja yeno avvalki bazar kimi foaliyyat gostoracokdir.
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Fond bazarinin inkisafi ilo bagli onun institusional, infrasturktur
sistemin tokmillogdirilmasinae, beynalxalqg bazarlarla daha genis ti-
carat olagolori yaratmaq potnsialinin artirilmasina da diqgst artiril-
mahidir. Homginin, bazarda maliyys vasitagiliyi foaliyyatinin arti-
rilmasi, korporativ idarsetma mexanizminin genislondirilmasi, isti-
rakcilarin pesokar hazirligin yiksaldilmasi moaslolori do sistemli sok-
lida hall edilmoalidir.

Olkonin fond bazarmin inkisafi ilo bagli mithiim rol oynayan
yerli muassisa va tosarriifat subyektlorinin foalligi amili do 6z
hallini tapmalidir. M6vecud amil mioassisa va tasarrufatlarin maddi-
texniki bazasmin guclondirilmasi, maliyya-tasarriifat foaliyyatinin
genislondirilmasi, rogabstgabiliyystli mohsul istehsalina yonimli-
lGyun artiriimas: kimi muhtm istigamatlorlo six baghdir. Bu baxim-
dan yerli miiassiso va tosarrufatlarin idarsetmo sisteminin tokmillos-
dirilmasi, onlar lzra daha somorali dastok mexanizminin muayyan-
logdirilmasi, bu sahado metodoloji-standart bazasmin beynslxalq
tolablor baximindan tokmillosdirilmosi kimi kompleks tadbirlorin
hoayata ke¢gmo prosesi suratlondirilmalidir.

4.6. Azarbaycan Respublikasinda fond bazarmn inkisaf
problemlari

Muasir fond bazarmin asas vozifalori ilo yanasi - vasitagi vo
qiymotyaratma, hamgcinin ictimai istehsal tonzimlayicisina xidmat
gOstarmok, istehsalcilara ictimai talablor hagginda informasiya tog-
dim etmoak, iqtisadiyyatin bir sektorundaki ehtiyatlarin digarlorino
vo ayri-ayr1 sektorlarin daxilinds aridilmasine kdmok gostarmoak
kimi digoer vazifalarini do geyd etmok xususi zoruratdan irali galir.

Olkanin fond bazarinin (Bak: Fond Birjas1) foaliyyato basladigi
vaxtdan hal-haziradok kecdiyi yol gisa olmayib. Bu giin bu bazar
batun qiymatli kagizlar bazarmin (QKB) infrastrukturunun asasi-
dir. Buna baxmayaraq, QKB-nin inkisafindaki ¢atigmazhqlar, ham
do birjanin voziyyatindan xaboar verir. Belalikla, movcud 6lks ba-
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zar bir torafdon Azarbaycan Morkozi Banki vo Maliyys Nazirliyi,
digoar torofdon iss asas hissasi banklarin giymatli kagizlarina malik
olan investorlar arasinda vasitagi rolunda ¢ixis edir. Birjanin kor-
porativ sektoru praktiki olaraq kifayst godor inkisaf etmoyib. Bu-
rada hamginin, daha ¢ox banklar tarafindon emisiya olunan (bank-
lar sohmlori faktiki olarag nizamnamo kapitallarinin artirilmasi
uctin emisiya edirlor) méhkamlonmis asas rola malik giymatli ka-
gizlarla ilkin bazarin istigrazlar: istirak edirlor.

Birjanin foaliyyatinde dovlst qgiymotli kagizlarn 0z yiksak
madvgeyini hals do saxlamagdadir. Bu amil dévlstin bu bazar: inki-
saf etdirmak mogsadlarindon ¢ox bank sektorunun ehtiyaclarinin
garsilanmasina xidmot etmokdadir.

Maorkazi Bankin NOT-lar1 vo Maliyya Nazirliyinin istigrazlari
bldca kasirlorinin Ortilmasino do ciddi tosir gostarmir vo bu
alatlorin hor ikisi qisamuddotli xarakter dasiyir. Uzunmiddatli
alatlorin olmamasi stibhasiz ki, onlarin yiuksok satinalinma tomi-
natindak: ¢atinliklorlo olagodardir. Bazarda daha ¢ox banklar
faaliyyat gostorir va halalik onlarin xususi ¢okisini azaltmagq mim-
kiin olmayib. Birja vo bank sektoru arasinda muoayyan ragabatin
oldugunu nozars alsaq, yaxin zaman igarisinds bunu etmak miim-
kiin olmayacaqg. Banklar isa, qiymatli kagizlara qoyuluslarda ciddi
maraq gostormir, osason 6z qiymoatli kagizlar ilo baglh omaliy-
yatlarla bagli foaliyyot gostarirlor. Olke miiassisalari torafindan
qiymoatli kagizlarin vo istigrazlarin bazarda ugurlu yerlasdirilmasi
onlarin bank kreditlarina maraglarini azaldar.

Bazarda genis cesidli alotlorin olmamas: giymatli kagizlarin
nisbaton daha optimal portfelinin yaradilmasini ¢atinlogdirir. Kor-
porativ giymatli kagizlar sektorunda sshm vo istiqraz alotlorinin
cesidi do azdir. Bu soraitdo bazarda investorlarin torkibinin va
strukturunun genislondirilmoasi cohdi ¢atinliklor yaradir. Qeyd
edilon problemlar 6lkada fond bazarinin inkisafinin langimasine 6z
tasirini tasir gostarir.

Bazarin inkisafi igtisadi metodlarin genis tatbigi, birja malumat-
larmin yayilmas: va tahlili kimi amillorlo six baghidir. Burada bir
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nego informasiya — tohlil markazalarinin vo ya Umumi bazar xid-
matinin yaradilmas: zoruridir. Bundan basga birjanin mitomadi
olaraq bozi daxili gqaydalarina vo 0z faaliyyat sortlorina baxmasi
vacib masaladir.

Azorbaycanda fond bazarmin togokkil tapmasi va inkisafi onun
bazar igtisadiyyat: institutlar: sirasina asash sokilds transformasi-
yast ilo baghdir va bu aktual problem hesab olunur.

Fond bazarinin Olkads kapital vo investisiya tominatinin osas
maliyyalosma manbayi vo mexanizmi kimi formalasdirilmasi -
onun dayamgh iqtisadi inkisafin zoruri amilina ¢evrilmasina,
texniki toraqqiys vo comiyyatin rifah halinin yaxsilagdirilmasina
sobab olacaqdir. Belo strateji magsoada yalniz dovlstin vo milli ka-
pitalin six garsiligh fealiyysti osasinda nail oluna bilar. Bununla
yanasi, beynalxalq tocriiba gostorir ki, yiiksok texnologiyalar
sahasinda foaliyyat gostoron firma vo sirkatlorin inkisafi Ugin
mohz fond bazari birinci daracali shamiyyat kosb edon maliyya
monbayidir. Qloballasma soraitindo Azorbaycan dunya iqgtisadiy-
yatina inteqgrasiya etdikco maliyys sferasi ilo fond bazar: arasinda
alagoalor daha da darinlosir.

Olkonin fond bazarmin baslica problemi kimi maliyys re-
surslariin qeyri-sofarbarliyi ilo yanasi, investisiya foaliyyatinin
asaslandirilmamasi diggoti calb edir. Bu amilin da tazahrlarindan
biri kimi inam b6hran1 vo ya maliyys institutlarina inamin zaif ol-
mamast ¢ixis edir. Kigik investorlarin “yuyulub aparilmasi”, aksar
sohmdar comiyyatlorina, miassisalora nozarat edon va sashmlarin
galirliyinin va likvidliyinin saxlanilmasinda, dividend siyasatinin
aparilmasinda maraqli olmayan iri mulkiyyatcilorin Gsttnlik toskil
etmosina gatirib gixartmisdir.

Emitentlor agiq kapital bazarina c¢ixmaqda maraqli olma-
diglarindan onlar bazarin kapital calbediciliyi imkanlarmi basa
dismir vo mustoqil olaraq bazara ¢gixmaga hazirlasa bilmirlor. Ma-
liyya institutlar: vo emitentlor 0lko miassisalarinin bazar kapital-
lasmasmin obyektiv giymotlondirilmasindo maraql deyillor. La-
kin, mohz bazar iqtisadiyyati: obyektivlik namina sirkatlorin daxili
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maliyys hesabati ilo yanasi, investorlar tglin an sado vo mimkin
meyarlar olan — soffaf fond bazarinda “risk-golir” asasinda
faaliyyatin giymatlondirilmasini talab edir.

Fond bazari istirakgilarmin strukturunda mobil méhtokir kapita-
linin nimayandalori ustunlik toskil etsslorda, fordi investorlarin
genis dairasi passivdirlor. Fond bazarmin tanzimlonmasi isa milli
fond bazarmin foaliyyatinin on zoif yeridir. Bu problem 6zlni
asagidaki amillorda gostorir:

% Qiymatli kagizlara investisiyanin vergi stimullasdirilmasmin
olmamasi;

% Qiymatli kagizlar bazarini tonzimloyan dovlot organlarinin
daimi maraq miinaqisasi;

%+ Bobhran aleyhina tanzimlonmanin olmamasi;

% Gundolik proseslora tasir etmoyin geyri-mimkinliy;

% Fond bazarmnin normativ-hiquqi bazasinda bosluglarin vo
ziddiyyatlorin movcudlugu;

% Fond bazarinin tonzimlonmasi masalalorinds mdvcud
ganunvericilik vo normativ aktlarin yerino yetirilmasi Gzarindo
nazaratin Kifayat godor olmamasi.

Buttn dunyada fond bazarinin inkisaf saviyyasinin vacib indi-
katorlarindan biri  sohm bazarmin  macmu  kapitallasmasi
(sirkatlorin bazar dayari) ilo Umumi Daxili Mohsulun hacmi ara-
sindaki nisbat hesab olunur. Olkanin fond bazar: asag: kapitallas-
ma saviyyasi ilo iri olmayan maliyys institutlar: asasinda qurulub
ki, bunlarin da daha diversifikasiyali va iri bizneso gador artmasi
garsida durur. Regional bazarlar gapalidir: tokco sorhadlor gor-
¢ivasinda deyil, ham¢inin daha cox regional gargivado maliyys
mohsullarina takliflor yoxdur.

Olkada fond bazar igtisadiyyatin real sektoru ilo zaif alagalon-
dirilib vo kapitallarin bolisdirtlmasi Gzra funksiyasini geyri-go-
nastboxs yerina yetirir. Bazar ilkin morhalasinds investisiya pro-
sesi langiyir, sshmdarlar va menecment nadir hallarda galirin 6z
muassisalarinin inkisafina investisiya olunmasi haqginda malumat-
landirilirlar.
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Fond bazarmnin yaranmasi vo inkisaft t¢tin zoruri olan bir sira
amillarin oks istigamotds olmasida bazarin zaif inkisafini sartlondi-
rir. Bu amillori asagidaki kimi sistemlasdirmok olar:

% Fond bazarinin inkisaft maassisalarin va dovlstin maliyys-
losma monbalarini neco axtarmalari ilo sortlonir. Bu bazarda ma-
liyya manbayi axtaran subyekt, nozari va praktik cohotdan ilk nov-
bado Ozilnun yuksak galirliyini, perspektivliyini comiyyato askar
etmoklo nail ola bilor. Amma Azarbaycan realliginda bu sanki 6z
tokmil ifadasini tapmir. Yiksok golirliyin gostarilmosinin arxasin-
da legal foaliyyat, vergi 6domolori durur. Bu amil iso, Umumi
sokildoa ¢ox vaxt miiassisoys “sorf” etmir.

% Energetika vo digar dovlat sektoruna yonalon killi migdarda
xarici investisiyalar fond bazarinin yaradilmasimin zaruratlorindan
biri olan xarici maliyyslosma problemini nisbaton arxa plana ¢akir.
Hokumotin ekspansionist budca siyasati aparmamas: vo eyni za-
manda bank sektorunun maliyyslosmo imkani qiymatli kagizlar
bazarina olan ehtiyaci azaldir.

Tacurbs stibut edir ki, fond bazarinda an miivaffaq vo ugurlu bir-
jalar monfoot mogsadi dasiyirlar. Belo olan halda birjadan manfost
g0zloyan istirakcilar, investorlar vo sohmdarlar birjanin daha
somoarali faaliyyatinin togkilinds maraqli olacaglar. Ciinki bels birja-
ya daha ¢ox muassisalar, firmalar Uz tutar vo burada aparan amoliy-
yatlarin hacmi daha ¢ox artmis olar. Yoni burada dovlotdon basga
birjanin sohmdarlarimin da mogsadi vacibdir. Olkenin fond bazar:
monfoat mogsadlorina xidmat etsados, lakin o gapali schmdar co-
miyyat olmagla, genis foaliyyst imkanlarina malik deyildir.

Fond bazarmin faydalar: qeyd edilarkan, ilk névbads fond olda
etmo faktoru ortaya ¢ixir. Lakin, muassisays fond tomin edanlarin
iki moagsadi ola bilor: ya qisa muddstli galir aldo etmok, yani qisa
muddatda sehmlari aldan ¢ixartmaq, ya da uzun muddata investisi-
ya edorok miuiassisanin goalirlorino ortag olmag. Olbatto qisa
muddatli galir aldo etmok moqgsadi olanlar Ugiin istadiyi vaxtda
sohmlari aldon ¢ixarda bilma gabiliyyati, yani sohmlarin likvidliyi
muhumdur. Azarbaycan sohmdarlarimin demok olar ki, ¢ox hissasi

130




“AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA FOND BAZARININ FORMALASMASI VO
INKISAF ISTIQAMOTLORI”
MOMMBDOV YASAR BZIMAGA OGLU

uzun muddatli sshmdar olmag mogsadilo mioassisays ortaq olub,
onun sshmdarina gevirirlor. Tabii ki, belo olan halda onlar fond
bazarinin, birjanin inkisafinda maragli olmayacaqlar. Dovlst do
mulkiyyatini, amlakin1 blok halinda 6zsllasdirdiyi tgiin o da fond
bazarinin inkisafina elo ciddi ehtiyac duymaya bilor.

Fonda va maliyya resursuna ehtiyaci olan miassisalar bu fondu,
vasaiti alagasi oldugu banklar vasitasi ilo tamin etmoya cohd edir,
bu sababdon do Glkads asas fond tominatgilar: kimi ¢ox vaxt bank-
larin Ustiin mévgeyi olur. Movcud vaziyyat Avropa 6lkslorinds do
musahido edilir. Bu amilin iso korporativ idarsetma sisteminin vo
yanasmasinin inkisafina oks tosiri daha coxdur. Cunki firma vo
muassisalor banklardan borc toalds eds bildiyi Uclin birjada daha
aktiv olmagi 6zuina vacib bilmir.

Fond bazarinin inkisafi baximindan dovlot mioassisalari 6zallos-
dirilorkan blok satigdan olave hisso satigina da ustunlik verilmasi
vo bu prosesin birja vasitasilo hayata kegirilmasi zaruridir. Yoani
muassisalorin monopoliyasina garsi gostarilon hassashig: sohmdar-
larin monopoliyasina garsi da gostarmak olar. Birja sohmdarlari isa
kicik vo orta muoassisalorin do birjada fond tominatina va calbino
sorait yaratmalidirlar. Bu halda 6lkads kigik, yeni yaranan va genis
perspektivli muassisalora inkisaf imkanlar: yaradilar va bunun va-
sitasilo do fond bazarmin foallig: artmis olar. Taclirba gostarir Ki,
belo miassisalorin bank kreditindon faydalanma imkanlari asagi
olur va onlar birja vasitasilo maliyys-tasarrifat faaliyyatinin alava
maliyyslosdirilmasinds maragli olurlar. Mahz bu amil Azarbay-
canda da NASDAQ (ABS), Nouveau Marché (Fransa) kimi birja-
larin analogqunun yaranmasinda shomiyyatli rol oynaya bilar.

Azorbaycan fond bazarmin inkisafi miassisalorin faaliyyati ilo
bagli genis cesiddo molumatlarin olds etms imkaninin yaranma-
sindan da ashdir. Belo ki, muassisalor soffafligin shomiyyatini an-
layisla garsilamali vo soffafligin imkanlar: ilo foaliyyatlotlorinin
genislonmasina inam gostarmoalidirlor. Clnki miassisoya Sarmaya
goyan soxs homin muassiss ilo bagli genis ¢esiddo malumat aldo
etmok moqsadi gudur va bu baximdan malumatlar faaliyyatin son-
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raki proseslarinin giymatlondirilmasine do imkan yaratmalidir. La-
kin, 6lkanin fond bazarinda belo yanasmanin kifayst gador forma-
lasmamasi vo sshmdarlarin sshmlarinin tokrar bazarda satmaga
ehtiyacinin olmamas: kimi amillor do mévcud bazarin inkisafina
maneolar yaratmaqgdadir.

Olkonin 6zollosdirilon nisboton iri miessisalori asason ovval
dovlota moxsus olub, blok halinda satilan muassisslordir. Bu
muoassisalorin sshmdarlarinin tokrar bazarin inkisafinda neco ma-
raqh olacaglarmi xiisusi asdirmaq zerurati vardir. Olkanin Kigik vo
orta muassisalaring birjadan maliyys vasaitlori olds etmok imkan-
lar1 yaratmag mumkin olsada, lakin bu zaman yeni sshmdarlarin
yaranmas: Vo onlarin maraglarinin da go6zlonilmasi muhumdar.
Onlar da tokrar bazarin inkisafinda maraqli olmasalar demok ki,
birja yens ilkin bazar kimi foaliyyst géstoracokdir. Olkanin fond
bazarinda tokrar bazarin vacibliyini gostoran kompleks todbirlorin
hayata kegirilmasina zarurot artmagdadir.

Bazardan borclanan vo ya bazarda sohmlorini satarag maliyys
vasait oldo etmok istoyon miiassisa bunun Gglin bazari mitomadi
olaraq soffaf molumatlarla tomin etmolidir. Lakin, belo ehtiyac
banklar t¢tin yoxdur, ¢unki onlar istadiklori kimi molumati miiss-
sisolordon, sirketlordon oldo edo bilirlor. Olko miiessisalorinin
banklardan borclanma saviyyasini vo imkanini mdasir soraitds
tobii garsilamaq olar, ¢linki maliyys-kredit vo digar bu kimi bazar-
larda bu qurumlar 0z Gstiin movgelari ilo ¢ixis edirlor. Mahz bu-
nunla bagli 6lkanin fond bazrmin inkisafi tctin daha genis imkan-
lar yaranmagdadir. Bu istigamotda hom da mariflonma tadbirlarina
ehtiyac artmaqdadir.

Beloa bir masalo xususi narahathq yaradir, banklar maliyys baza-
rimin inkisafinda maraglidirlarmi. Yoxsa onlar 6lkads yegans golir-
gaynaq moanbayi olmagla, daha manfaatli foaliyyat gostarmalarini
osas gOturdrlor. Borcvermoa garsiliginda banklarin muoassisa
faaliyyatina noazarot imkanlart vo masraflori yiksokdir. Halbuki
birjadan alina bilacok molumatlar banklarin bu imkanlarmi va
mosraflorini azalda bilor. Slbatts banklarla muassisslorin sshmdar-
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lar1 arasindaki olagelor do vacibdir. Olkedo miiassise idaraetmosin-
do vo menecementindo paylasim¢iliq fikri zaif inkisaf etmisdir.
Sohmdarliq institutunun inkisafi vo ¢esidlonmasi iss yalniz gicli
maliyya-fond bazarlari, asasan do tokrar bazar vasitasilo mimkin
ola bilar.

Zoannimizca, Azorbaycan Respublikasinda fond bazarmin inki-
safin1 longidan sabablori, problemlori asagidaki Kimi tasniflos-
dirmak zoruridir:

% Mobvcud huqugi-normativ vo metodoloji  bazanin  tok-
millosmoays ehtiyacmin artmast;

% Bazarin kapitallasma saviyyasinin asagi olmas;

% Bazarin beynslxalq bazarlara agilma imkanlarinin mohdud-
lugu vo xarici investorlarin 6lko bazarinda istirakinin geyri-
ganeedici saviyyasi;

% Bazarda investisiya calbediciliyinin zaifliyi;

% Bazarin likvidlik saviyysainin geyri-muoayyoanliyi;

< Investorlarin hiiquglarmin gorunmas: Gclin hiiqugi vo tos-
kilati-tanzimlayici islahatlarin ganeedici saviyyads olmamasi;

% Korporativ giymotli kagizlar bazarinin, xususon do sshm
bazarmin geyri-mitosokilliyi;

% Real sektora va biznes mihitinin inkisafina yonalmis ilikin
va tokrar bazarlarin inkisafinin qonastbaxs saviyyado olmamasi;

% Hiquqi va fiziki soxslorin bazarda istirak saviyyasinin zoif-
liyi;

% Ohalinin va digor maraqh torflorin bazara olan inaminin ki-
fayotgoador formalagsmamasi;

< Bazarin mobilliyinin, informasiya tominatinin va IKT im-
kanlarindan (xdsusilo do muasir program tominatlarindan) isti-
fadasinin Kifayat godar yliksok olmamasi;

% Bazarda giymot mexanizminin, giymat indekslorinin muasir
bazar taloblorino uygun toskil edilmomasi;

< Olkodo bazar rogabast miihitinin inkisafina ehtiyacin artmasi
vo muassisalarin maliyyo-tasarriifat foaliyystinin beynalxalq stan-
dartlara kecidinin stiratlondirilmasinds olan langimalor;
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% Bazarin infrasturkturunun va ganunvericilik bazasinin tok-
millosdirilmasina ehtiyacin artmast;

% Bazarin togklinin va tonzimlonmasinin kommersiya yonim-
10 istigamatliyinin va saxalonmasinin asagi olmast;

% Bazarda 0zunutonzimloma mexanizminin tatbiginin hoyata
kecirilmomasi;

% Bazar statistikasinin kifayst godor formalasmamas: veo infor-
masiya tominatimin soffaflagdirilmasina ehtiyacin yuksokliyi.
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BESINCI FaSIL

AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA FOND
BAZARININ INKiSAFI iLO BAGLI TOKLIF Vo
TOVSIYYOLOR

Azorbaycan Respublikasmin sosial-igtisadi inkisafi ilo bagl
hoyata kegirilon konsepsiya vo programlarda qiymotli kagizlar,
asason do fond bazarinin inkisafi ilo bagli asaslandirilmis miuhim
tadbirlor miayyan edilmisdir.

“2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda giymatli
kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlot Programinda nazords tutulan
moQgsad Vo Vvozifalor, onlarin icra moarhalalori Olkods muasir
toloblora uygun fond bazarinin yaradilmasinda xususi shomiyyot
kash etmokdadir. DOvlst programmin hayata kegirilmasina xtsu-
silo dastok veran, onun daha yiksok vo genis saviyyads icrasina
tosir edon “Azorbaycan 2020: Galacoya Baxis” Inkisaf Konsepsi-
yast”dir. Muvafiq program va konsepsiyanin magsad va vazifalari-
ni, middosalarin1 asas gotlrib, muasir dinyada bas veran inkisaf
meyllorini do diggeta ahb, zonnimizca 6lkonin fond bazarinin
perspsktiv inkisaft ilo bagh asagidaki tokliflorin do nazors alinma-
smin iqtisadi vo hiliquqi asaslar: vardir.

Azorbaycan Respublikasmin fond bazarinin inkisafi beynalxalq
maliyys - fond bazarlarinin inkisafi ilo six bagli inkisaf etmalidir.
Mbohz belo yanagma 6lkanin maliyys-fond bazarmin perspektiv
inkisafi ilo bagli gqabul edilon dévlat program va konsepsiyalarinda
da 6z oksini tapmagdadir. Olkonin fond bazarmin perspektiv inki-
safinda asagidaki asas amillarin nozora alinmasi xususi zaruratdan
irali golir:

% Kapitalin konsetrasiyasi vo morkozlasdirilmasi;

¢+ Bazarin beynalmilogmasi va globallasmasi;

< Idaroetmo sisteminin vo mexanizminin tokmillasdirilmasi,
somarali nazarat sisteminin tatbiqi;
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% Omoliyyatalrin aparilmasinda yeni informasiya kom-
munikasiya texnologiya programlarindan istifads olunmast;

% Bazarda yeni maliyys alatlorinin tatbiqi;

%+ Bazarin sekryutirizasiyas;

% Qiymatli kagizlar bazarlari arasinda garsiliqli alagslorin arti-
rilmasi.

Butln bunlar fond bazarinin hacminin va davamliliginin artma-
sina sabab olmagla yanasi, hom da onun sosial-igtisadi inkisaf pro-
sesindaki rolunun da yuksalmasins tasir gostaracokdir.

5.1 Fond bazarnmn inkisaf strategiyasinda nazara ahnmah
keyfiyyat dayisikliklari

Fond bazarmin inkisaf strategiyasnin hayata kegirilmasinda
asagidaki keyfiyyot amillori da nazara alinmalidir:

% Biznes foaliyyati ilo mosgul olan vyerli miusassisalorin
oksoriyyati kapital bazarina yol tapamali, noticads, Olko muos-
sisalorinin fond bazarinda ilkin sshmlarinin yerlogdirilmasinin sayi
dofalarlo artmalidir;

% Maliyyos togkilatlar1 terofindon ohaliya vo qeyri-maliyya
muassisalari sektoruna tagdim olunan fond bazari vao xidmot va-
sitalorinin gesidi asash sokilda genislonmoalidir;

% Qiymatli kagizlarla sazislor baglanmasi, onlarin ugotunun
etibarl aparilmasi vo gorunmasi ti¢iin ragabot soraiti artirilmalhdar.
Bu amil ham do Azorbaycanda yerli aktivlorin osas payi uzro ti-
caratin milli hiiquqi asaslar Uzra hoyata kegirilmasina sobab olma-
Lidr;

% Kollektiv investisiya institutlar1 inkisaf etmali vo moh-
komlanmalidir. Fond bazarinda investorlar arasinda uzunmuddatli
kapital goymaga meyilli olanlar arasinda konservativ fondlarin pa-
yinin artmasina daha genis sorait yaradilmalidir;
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< Investorlarin hiiquq vo monafelorinin pozulmamas: na-
ticasinds onlarin doymis itkilorinin azaldilmasina dogru tadbirlorin
sayi artirilmahidir.

5.2 Azarbaycan Respublikasinda fond bazarimin perspektiv
inkisaf istigamatlari

Milli miassislorin uzunmiddatli investisiya resurslarinin asas
monbayi kimi fond bazarinin imkanlarina getdikco daha ¢ox maraq
gOstormo istigamoti xususi digget morkozinds saxlanmali va bu
olagonin davamlilig1 tguin munbit sorait yaradilmalidir. Fond baza-
rimin ham do real sektor ugun investisiyalarin calb olunmasinin
somoarali mexanizmi Kimi c¢ixis etmosi osas gotirilib, bels
mexanizmin tokmilloagdirilmasi va inkisafi ilo bagl xususi strategi-
ya hazirlanmalidir. Olkeds gliclii va ¢evik fond bazarmin taskili va
inkisafi asagidaki istigamatlor Uzro kompleks todbirlorin hoyata
kecirilmasini zarurilogdirir:

% Qanunvericilik vo normativ-metodoloji bazanin tokmillosdiril-
moasi;

% Korporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisafinin stiratlondiril-
masi;

% Bazarda idaroetmo vo tonzimloma mexanizmlorinin tok-
millosdirilmasi;

% Bazara olan inamin guclondirilmasi, fiziki vo hiquqi
soxslorin investisiyalarmin calbi Uglin stimullasdirict tadbirlarin
hoyata kegirilmasi;

% Fond bazarinin inkisafi saviyyasi vo uzunmuddatli igtisadi
inkisaf tempi arasinda six vo sabit alagonin yaradilmast;

% Fond bazarmmin milli igtisadiyyat ¢argivasinds kapital bolgu-
stinda foalliginin artirilmasi ilo ictimai istehsalin samaraliliyinin
yiksalmasina sorait yaradilmasi;

% Fond bazarmin va ilk ndvbads sshm bazarnin inkisafi ilo
milli igtisadiyyatda reallasdirilan investisiya layiholorinin genis-
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londirilmasina imkanlarin artirilmasi, bu bazar vasitasilo uzaq
golocokda do milli igtisadiyyatin rogabst gabiliyystino daha ¢ox
tasir edan layihaloarin hayata kegirilmasinin stimullasdirilmas;

% Fond bazarinda yiiksak texnologiyal sahalorin va sirkatlorin
faaliyyatina xisusi sorait yaradilmasi, bazarin hamginin beynolxalq
soviyyado milli igtisadiyyat Ggiin texnoloji liderliyin tominatcisi va
milli igtisadiyyatda Ssamoarali innovasiya Kkegiricisi Kimi ¢ixis
etmosina imkanlar yaradilmasi;

% Fond bazarinda makroiqgtisadi sabitliyin tomin edilmosi
vazifasini yerino yetirmoya Ssobob olan genis cesidli maliyys
alatlorindan istifads edilmasine sorait yaradilmas;

% Fond bazarinin geyri-bank sektoru ilo inkisafinin gc-
landirilmasi.

% Maliyys sektorunda ragabotqgabiliyyatli 1nstitutlarmin for-
malasmasi U¢ln zaruri zomin yaradilmasi;

< Olko musassisalorin kapital bazarina ¢ixmas: tgiin tonzim-
loymci manesloarin azaldilmas: vo maliyys bazarinin yeni alatlo-ri-
nin formalasdirilmasmin hiiqugi asaslarinin yaradilmasi;

% Investorlarin hiiquglarinin miidafissi Gizro ganunvericilik ba-
zasmin tokmillagdirilmoasi;

% Maliyyo-fond bazarinda investisiya riskinin azaldilmas: vo
tonzimlomo sisteminin islahats;

% Fond bazar1 ugot-hesablama infrastrukturunun tokmillosdi-
rilmasi, yeni texnologiyalarin tatbiq edilmasi;

% Birjalarin vo ticarat sistemlorinin ragabot gabiliyyatinin
yuksaldilmasi;

% Bazarin pesokar istirakgilarmin risklorinin idarosetmo siste-
minin tatbiqi;

% Yigic1 pensiya sistemlorinin vo kollektiv investisiya institut-
larmin inkisaf etdirilmasi;

% Sigorta institutlarinin inkisaf etdirilmasi.

Olko miiassisalorinin kapital bazarina ¢ixmasinin tonzimlayici
maneolorini azaltmaqg va yeni maliyys-fond bazarinin miasir va-
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sitalorinin  huquqi osaslarinin  yaradilmas: asagidaki todbirlor
kompleksini hayata kegirmayi nazards tutur:

% Yeni yaranmig maliyys alotlori bazarmin inkisaft;

% Maliyya aktivlorinin muhafizasi vasitalorinin vo ipoteka
qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi;

% Mioassisalarin milli kapital bazarina ¢ixmasinda transaksiya
itkilorinin azalmas: moqgsadilo artiq hiqugi maneslarin  logv
edilmasi.

% Investorlarin hiiquglarmin mihafizesinin ganunvericilik ba-
zasinin mohkamlandirilmasi vo maliyys bazarinda investisiya ris-
kinin azaldilmas: asagidak: todbirlor kompleksinin hoyata keci-
rilmasini nazards tutur:

% Informasiyanin agilmasina dair toloblor sisteminin somarali-
liyinin artirilmas;

< Insayder informasiyasindan va insayder ticaroatindon istifado
edilmasi probleminin halli;

% Birlogsmo, yenidoan togkil olunma zamani bazarda sshmdar-
larin hiquglarmin midafissi;

% Korporativ ganunvericiliyin tokmillagdirilmasi vo korporativ
idaraetmo prinsiplorinin inkisaft;

% Maliyyo-fond bazarinda kompensasiya mexanizmlarinin in-
kisafi.

% Fond bazarinda tenzimloms islahatinin aparilmas: asagidaki-
lart nozarda tutur:

¢+ Fond bazarinda tonzimlomo Uzrs kollegial organin yaradilmas:
va faaliyyati ticlin ganunvericilik asaslarmin hazirlanmast;

% Fond bazarmin tanzimlonmasi va 6zlnitanzimloma sistemi-
nin inkisafi vasitasi ilo gorarlar gobul edilmasi prosesino giymatli
kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilarmin, investorlarin vo emi-
tentlorin calb olunmasi;

% Listing va delistingiin tonzimlonmasi, homginin giymatli
kagizlarin hoarraca ¢ixarilmasi vo onlarin giymatlondirilmasi qay-
dalarinin tokmillagdirilmasi;

% Birja hesablamalar1 mexanizminin tokmillagdirilmasi;
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% Birja sohmdar1 olmayanlarin bazara ¢ixis1 masalasine
baxilmasi;

% Movcud ticarat reglamenti vo birja komissiyas: sisteminin
dayisdirilmasi;

¢ Ticarat sisteminin vo depozitariyanin isinin tokmillosdirilmasi;
» Bazarda yeni xidmatlorinin islonmasi va tatbiq edilmasi;

%+ Fond indekslarinin islonmasi vo hesablanmasi;
% Birja informasiyas: formalarinin standartlasdirilmas: vo va-
hid soklo salinmasi.

% Fond bazarmin inkisafi ilo bagl olarag Azorbaycanda yaxin
muiddoatds yerins yetirilocak tadbirlora bunlar aid edilmalidir:

% Idaroetmods pesokarliq soviyyssi miixtolif metodlarla tok-
millosdirilmalidir. Bura sahibkar-menecement-tosobbiiskar yanas-
masindan, miassisalorin pesokar konsulting xidmatlarindon yarar-
lanmaya gadar genis bir istigamat daxildir.

% Sigorta sistemi inkisaf xattindo olmalidir.

% Fordi (0zal) togald quruluslart tokmillasdirilmalidir.

» Investisiya banklarinin inkisafina sorait yaradilmalidar.

% Ciddi bir soffafliq novi tosis edilmalidir. Mlayyan migyasda
(kapital, isci say1 va S.) miassisalara internet sayti vo burada asas bil-
gilori yayinlama macburiyyati gatirilmalidir.

L)
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>
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*0
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>

5.3 Investorlarin hiiquglarimn miidafiasi Gizra
ganunvericilik bazasimin mohkamlandirilmasi

% Informasiyanin agilmasinda samoraliliyin toroflor tigiin ma-
ragyaratma sistemin artirilmast;

% Muassisalarinin informasiya soffafligi soviyyasinin mitoma-
diolarag yuksaldilmasi.

< Informasiyanin acilmasi sisteminin somoraliliyinin ar-
tirilmasi U¢ osas istigamotdo apariimalidir:

< Informasiyanin agilmasmin hiiqugi mihitini miayyen edon
ganunvericiliyin tokmillogdirilmasi;
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< Informasiyanin agilmas: (izro toloblorin yerino yetirilmosi
Uzra yoxlama va nozarat mexanizmlarinin tokmillagdirilmasi, bels
taloblorin pozulmasina gdéra mosuliyystin miayyan edilmosi;

< Informasiyanin toplanmasi, islonmasi, tahlili vo kiitlavi su-
rotdo agilmasmin samoarsliliyinin artirilmas: tgtin muasir informa-
siya texnologiyalarindan istifado olunmasi, habelo maraqli soxs-
larin informasiya bazasina daxil olmasina sorait yaratadilmas.

Informasiyalarin agilmasina qoyulan taloblor biitévlikds bey-
nalxalq standartlara uygun olmalidir. Bununla bels, informasiyanin
acilmasina taloblor sisteminin samaraliliyini azaldan bir sira prob-
lemlor movcuddur. Belo problemlorin huqugi-normativ aktlar
saviyyasinda halli resurslarini aslinds tlikanmis hesab etmok olar
va onlarin hoalli Gglin mévcud ganunvericiliys doayisikliklor apa-
rilmahdir.

5.4 Beynoalxalg maliyya standartlar: Uzrs hesabatin tagdim
edilmasi

Emitentin maliyys hesabati mioassisonin kredit gabiliyyatli ol-
masinin, investisiya obyekti kimi giymatli kagizlarinin calbedicili-
yinin giymotlondirilmasinin va toahlilinin asas elementlordandir.
Bununla slagadar olarag dinyanin butiin maliyys-investisiya insti-
tutular1 miassisalar tarafindon agiglanan maliyys informasiyasinin
oldo edilmasing, anlasighgina vo dagigliyina xususi diggest yeti-
rirlor. Yerli mihasibat ugot gaydalar: Uzro tortib olunmus hesabat
istifadagilora hoartorafli molumat vermir, onun malumatlar1 digar
Olkalordaki sirkatlorin hesabatlarinin bir gox parametrlori ilo uygun
galmir. Belo durum da yerli mlassisalorin faaliyyatinin tam tahlil
edilmasi vo investorlar torafindon oasaslandiriimis igtisadi gorarla-
rin gobul olunmasi ilo bagli mosalolordo ¢coxlu maneslar yaradir.
Miassisolor qgrupunun (ssas Vo toromo) maliyya-tasorrifat
faaliyysti hagginda ganunvericilik Gzra miayyan olunmus stan-
dartlar saviyyasinda imumilagdirilmis hesabatin olmamasi: hamgi-
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nin, maliyys informasiyasmin agilist sahosindo mihim prob-
lemlardandir. Digar torafdon, mumi hesabatin macburi audit Gzra
taloblorinin olmamasi da investisiya gararmin gabul edilmasi Ugiin
togqdim olunmus maliyys informasiyasinin etibarhiligmi va
giymatini xeyli asagi salir. Maliyys hesabatmin keyfiyyati Uzra
qabul olunmus meyarr, onun Beynolxalg Maliyys Hesabatlari
Standartlarina (BMHS) uygun galmoasidir.

Olko ganunvericiliyindo BMHS (izro hesabatlarin togdim
edilmo toloblori kifayot godor tokmillosmomisdir, buna goro do
belo hesabatlar1 tortib edon muassisoalor bu isi yalmz 6z tosab-
buslari ila yerino yetirirlor. Lakin, BMHS (zro hesabati ag¢iglayan
muoassisalorin yaridan ¢coxu maliyys ili basa catdigdan sonraki alti
ay arzindos bu isi basa catdira bilmirlor. Bu goadar gecikma ilo daxil
olan maliyys informasiyasimni hor hansi investisiya vo ya digar iqti-
sadi gararlarin gobulu tglin faydal: saymaq olmaz.

Olkada miiassisalorinin foaliyyatinin soffafligmin artirilmass,
BMHS (zro maliyys hesabatinin togkili vo agilist ilo bagli ganun-
vericiliya mivafiq toloblorin daxil edilmasi ilo six baghdir. Beloa
taloblorin tatbiqi keyfiyyato nozaratin, verilon hesabatlarin tam va
vaxtinda verilmasinin somarali sisteminin yaradilmasi ilo miisayiot
edilmalidir. Belos inkisaf meyli bazarda toqdim edilon informasiya-
nin sahihliyini doagiglosdirar, o climladon auditor togkilatlar: ilo
noazarati tonzimloyan digor organlar arasinda somorali va gevik
olago yaradar. BMHS uzrs togdim edilon maliyys hesabatinin key-
fiyyati birbasa mutoxassislorin ixtisaslasmasindan vo iso vicdanla
yanasmasindan asilidir.

5.5 “Ixtisaslagms (pesokar) investor” anlayismin hiiquqi
baxamdan gabulu va tatbiqi

Kapital bazarmin faaliyyatinin somoraliliyini artirmaq dgln
fond bazarmi tonzimloyan ganunvericiliya “ixtisaslasmis (vo ya
pesokar) investor” anlayisiin daxil edilmasi mogsadouygundur.

142



“AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA FOND BAZARININ FORMALASMASI VO
INKISAF ISTIQAMOTLORI”
MOMMBDOV YASAR BZIMAGA OGLU

Bu moagsadlo homginin tonzimloms va informasiyanin agilis1 za-
mani xiisusi qaydalar hazirlanmalidir. Investorlarin ixtisasliliq
saviyyasina gora tosniflosdirilmasi beynalxalq taciirbads artiq tot-
big edilmokdadir. Vo 0 fond bazarinda investorlarin hiquglarinin
mudafiasi ilo qiymotli kagizlarin emitentlorina gars: olan artiq ton-
zimloyici yukuntn azaldilmasi arasinda optimal balansin yaran-
masi Uzra samoarali mexanizm rolunu oynayir.

Ixtisasl: investor - yiiksok ixtisasa vo tociirboya malik, maliyys
alatlorinnin istifadasinda investisiya risklarini giymatlondiran va
muxtalif giymat doyiskonliyi soraitindo qiymoatli kagizlar (zro
omoliyyatlari mustaqil hoyata kegirmok bacarigina malik soxs he-
sab olunur. Ixtisash investorlar hamginin, giymotli kagizlar baza-
rinda pesokar istirak¢t lisenziyasina malik broker vo diler
sirkatlori, idaroetmo sirkatlori, kredit toskilatlart vo sigorta
sirkatlori, sonaye korporasiyalari, habelo fond bazarinda amaliy-
yatlar aparan, miayyan olunmus taloblors cavab veran fiziki
soxslor da ola bilor. Umumilikds isa, ixtisaslh investor kapital baza-
rin1 Vo onun faaliyyat, tanzimloma mexanizmlarini yaxsi bilib, bu
baximdan pesokar foaliyyat gostoran huquqi va fiziki soxslordir.
Homginin, ixtisash investora gars: bilik, toctrba vo peso-foaliyyat
Uzra taloblor do miayyoan edils bilinar.

“Ixtisash investor” mofhumunu yerli bazarin tonzimlanma
toclrbasinda totbiq edilorkan, bu sahods olan beynalxalqg tacirbs,
0lka ganunvericiliyinin xdsusiyyatlori, fond bazarmin inkisaf
saviyyasi Vo investorun ixtisas kateqoriyasina aid edilmasi Uzra
meyyar Vo sortlor nozara alinib, miayyanlosdirilmolidir. Investor-
larin ixtisasl vo geyri-ixtisasl gruplara bélinmasi fond bazarmnin
inkisafina tokan veracokdir. ixtisash investorlar arasinda giymatli
kagizlarin yerlosdirilmasi vo dovriyyssi - emitentlor torafindon
giymatli kagizlarin buraxilisint vo sshmlarin otirtlmasi (transaksi-
ya) xarclarini ylksaltmadon kapital dovriyyasinin hacmini (ixtisas-
11 investorlar arasinda yerlosdirilmis giymatli kagizlarin emissiya-
smin yungullasdirilmis rejiminin tatbigi vo informasiyanin agilma-
st Uzra toloblorin azalmasi hesabina) artirmaga imkan veracokdir.
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Eyni zamanda, geyri-pesokar investorlar ti¢ciin mimkiin ola bilocok
riskin yuksalms imkani artmayacaq, fond bazarinda investorlarin
hiiquq vo maraqlarmin adekvat vo tam midafio rejimi saxlana-
caqdur. Ixtisaslh investorlar arasinda qiymetli kagizlarin yerlosdi-
rilmasi va dovriyyasi qaydalart asagidak: amillor nozora alinmaqla
hazirlanmalidir:

> lxtisash investorlar arasinda yerlosdirilon vo buraxilisin
naticalari hagginda hesabat geydiyyatina gadoar giymatli kagizlarin
ikinci dofo dovriyyoys buraxilmas: imkani. Bazar istirakgilarindan
coxu bazarda giymatli kagizlarin yayilmasmin nizamlanmasinda
va dOvriyyaya buraxilmasinda an ciddi négsanlardan biri kimi bu-
raxilisin yekunlari barado hesabatin geyds alinmasinadok giymatli
kagizlarin ikinci dofa dévriyyays buraxilmasmin mumkin olma-
masinda gorurlor. Belo ki, emitentlorin giymatli kagizlari bilavasita
yerlosdirilmasindan sonra onlar: yerlasdiran istirakgilar torafindon
satila bilmoz. Yerlosdirmanin gedisi zaman: olds olunan giymatli
kagizlarin buraxilisinin yekunlar1 barads hesabatin geydiyyati apa-
rilana kimi onlar alanin balansinda saxlanacagdir. Bununla bagh
investorlar olave bazar riskine moruz galir, kapitalin colb olunma
giymeati iso emitent tiguin artir. Belo gayda investorlarin hiiquglarmi
muidafis etmok moqgsadilo ganunverici osaslar tarafindan
muoayyanlogdirilmigdir. Lakin, gostarilon normanin toasdigindan
sonra fond bazarinin infrastrukturu mioyyan daracads inkisaf et-
mis, ganunvericiliya macburi omal olunmasinda da xeyli iralilayis
bas vermisdir. Bundan basqa, ixtisasl investor statusu risklarin,
hamgcinin buraxilisin bas tutulmamasini vo ya geyri-ganuni olun-
masmin gobul edilmasi imkan: ilo olagali risklorin adekvat
giymetlondirilmosi bacarigmi nazordo tutur. ixtisash investorlar
investisiya vasitolorinin gaytarilmasina zorurot yarandig: hallarda
iri hocmli resurslara malik olurlar.

Bununla olagodar, qiivvada olan qanunvericiliya dayisiklor
edolmasi magsadauygun hesab olunur. Burada giymatli kagizlar
olda edonlor ixtisash investorlar oldugu halda, giymatli kagizlarin
buraxilisinin yekunlari hagqinda hesabatin geydiyyatina gadar on-
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larin ikinci dofa dovriyyaya buraxilmas: imkani nazors alinmalhidir.
Bu zaman belo giymatli kagizlarin yerlosdirilmasinin vo dov-
riyyasinin xisusi gqaydasi: nozards tutula bilor.

Ixtisasli investorlar arasinda paylanan giymotli kagizlar bu-
raxilarkan informasiyanin acilmasinda sadslosdirilmis rejim
nazardoa tutulmalidir. Belo Ki, ixtisasl investorlar arasinda yerlosdi-
rilon giymatli kagizlarin emissiya prospekti geydiyyat tolabindan
azad oluna bilor. Emitent potensial investorlara 6z milahizoalori
osasinda marketing xarakterli sonadlor taqdim eds bilor. Emitentin
giymoatli kagizlar hagqginda informasiyasinin riibluk hesabat forma-
sinda agilmasi gisa formada hayata kegirilo bilor. Bu forma miios-
sisanin rahborliyi torafindan emitentin foaliyyatinin maliyys iqti-
sadi naticalarinin muzakirasi va tohlilinin maliyys hesabatinin agi-
lis1 Ggiin vacibdir. informasiyanin belo agilis1 yalniz ticaratin toski-
latgisi vasitasilo ixtisaslasmis investorlar arasinda qiymatli kagizla-
rin yerlosdirilmosi (dovriyyasi) ilo bagli bas verir, ¢lnki bels in-
formasiya fond bazarmin pesokar olmayan istirak¢i investorlara
lazim deyildir.

Toklif olunan istigamatlor investorlarin - fiziki soxslorin vo gey-
ri-ixtisasl: investorlarin maragina zarar vurmadan giymotli kagizla-
rin yerlosdirilmosi zaman: ixtisashi investorlarin riskini azalda,
emitentlorin informasiyanin agilis1 ilo alagadar coalb olunan kapital
va onun itkilorinin giymatini asagi salmaga imkan vera bilor. Bu
prosedurlarin hoyata kecirilmasi Ug¢in muvafig ganunvericilik
sonadlarina zoruri dayisikliklor edilmasi va tonzimloayici organin
bu yonimli normativ sanadlari islayib hazirlanmasi vacibdir.

5.6 Emitentlarin masuliyyati
Informasiyanin agilmas: tizra toloblorin yerina yetirilmosinin
yoxlanilmasi vo nozarot mexanizmlorinin  yaxsilasdirilmasi
baximindan an mihim istigamat hazirda emitentlor tarafindon bels
taloblorin  pozulmasimi nazords tutan vo zoif olan mosuliyyat
saviyyasinin artirilmasindan ibarstdir. Bu problem fond bazarinda
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informasiyanin  agiglanmasi Uzorindo noazarstin  hoyata kegi-
rilmasina manegilik toéradir vo homin sahado tenzimlonmanin
somaralililiyini asagi salir. Hazirda informasiyanin agiglanmasina
goyulan taloblorin pozulmasina g6ro maksimum mablog hom
vazifali, ham da hiiquqi soxslor lglin asagidir. Bu isa giymatli ka-
gizlar bazarinda informasiyanin agiglanmasi ilo bagl pozuntularin
garsismin samarali suratds alinmasina kifayat etmir. Bundan slavs,
carima goyulmasinin mévcud proseduru taraflor Uglin nozards tu-
tulan ciddi masuliyyata calb etmani mumkinsizlesdirir. Fond ba-
zarlarinda noazaratin somaraliliyini yiksaltmok va pozuntularin
garsisint almaq Uglin inzibati hiqugpozmalarla bagli Milki
Macallaya dayisiklik vo alavalar edilmalidir. Burada corimo sank-
siyalarinin goyulusu prosedurunun sadslasdirilmasi va carimalarin
mablagininin  (xususilo informasiyanin agiglanmast ilo  baglh
toloblor tokrar pozuldugda) xeyli artirmasi nazardos tutulmalhidir.

5.7 Bazann birlasmasi va yenidan taskili zamam
sohmdarlann hiaquglarmin mudafiasi

Azorbaycan igtisadiyyatmin muasir inkisaf morhoalasi yaxin pe-
respektivda birlosmoalarin (udulmalarin) vo yenidongqurmalarin sa-
yinin sdratli artimi ilo xarakterizo oluna bilor. Udulma (zro sov-
dalosmlar faktiki olaraq iqgtisadiyyatin butiin sahalori tglin xarakte-
rikdir. Bununla bels, udulma vo yenidonqurma proseslorinin
hiquqi tonzimlonmasi lazimi1 saviyyads deyildir. Praktiki olaraq
“udulma” anlayisi iri sshm zorfi alds edilon hallarda tatbig olunur.
Iri sohm zorfinin olds olunma gaydalar: oksor élkalorin “Sohmdar
comiyyatlori hagqinda” ganunvericilik bazasinin muvafig mad-
disindos verilmisdir. Lakin, movcud hiquq normas: ilo bagh
gostormok olar ki, sshmdarlarin alis obyekti olan comiyyatlorin
sohmlarina qoyduglart vosait bazar doyari ilo uygunlug taskil et-
mir. Bununla oslagadar sshmdar comiyyatlori hagqginda ganunveri-
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cilik bazasina (Milki Macallo vo s.) asagidaki olave vo doyi-
siklorin edilmasi zaruridir:

% Udulma gaydalar1 hagginda genislonmonin aid edilocayi
sohmdar comiyyatlorinin dairasinin  daqiqglosdirilmasi. Udulma
hagqginda gaydalarin tasirinin agiqg sshmdar comiyyatlorinin hami-
sina aid edilmosi  nazordo tutulur. Amma bu prosesin ton-
zimlonmasinin togkil olunmus bazarda comiyyatin qiymatli kagiz-
larmin ticarat amilindoan asili olarag nizamlanmasi diferensiallasdi-
rilmahidir.

% Oldoetmo haqginda tokliflor lzro sonadlora tolablarin
miayyan olunmasi;

s Toklifin alinmasi, toklifin gobul edilmasi va toklifin
muddatlori haqginda gaydalarin yerina yetirilmasi;

% Udulma zaman direktorlar surasmin  vozifalorinin
muoayyanlagdirilmasi;

% Tokliflorin dayisdirilmasi vo geri ¢agirilmasi qaydast;

% Udulmadan midafis Usullarinin nizama salinmasi, xususan,
yalniz sohmdarlarin Umumi yigincag: torafindon gobul edilmali
olan masalalorin  siyahisinin  hazirlanmasi  zarurati  (masalan,
comiyyat torafindon yerlosdirilmis sshmlorin  alhinmasi, olava
sohmlarin yerlasdirilmasi vo s.);

< Ictimai tokliflor wverilondon sonra oldoetmo haqgqinda
rogabatli toklifin, o ciimladan, “macburi takliflor”in verilmasinin
mumkunliyd.

Bundan olave “Qiymatli kagizlar hagqinda” ganunun udulma
prosesinda informasiyanin agiglanmasi gaydalari hissasinda, ham-
¢inin inzibati ganunvericilikdo udulma prosedurunun pozulmasina
gOra inzibati masuliyyatin tatbiqi ilo bagli dayisikliklorin edilmasi
zaruridir.

Yenidon togkil zamani: sohmdarlarin maraqlarmin madafiasi
problemlori da xlsusi digget tolob edir. Movcud ganunvericilik
nainki yenidanqurmaya mane olur, hom da bazan ziddiyyatli olma-
st ilo ona gatirib ¢ixarir ki, aparilan ixtiyar: yenidonqurma 6ziinds
onun geyri-ganuni taninmasmin yiksak riskini saxlayir. Qanunve-
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riciliklo halli talob olunan asas problemlor arasindan asagidakilar
secilmalidir:

% Yenidonqurma formalarmin  diversifikasiya olunmasi
zarurati, bu formalarin biralagdirilmasi imkanlarinin tomin olun-
masi, hamginin, kommersiya toskilatlarinin yenidon qurulmasinda
muxtalif togkilati-hiiquqgi formalarin istirak imkanlari;

% Tutarh osaslar olmadan kreditorlarin yenidonqurmaya ma-
neciliyinin aradan galdirilmas;

% Yenidonqurulan kommersiya togkilatlar: istirak¢ilarinin ma-
raglarmin mudafiasinin tomin edilmasi, 0 ciimladon, kommersiya
togkilatlar1 istirak¢ilarina yenidonqurma ilo bagli gorarin gobul
olunmas1 moagsadila zoruri informasiyanin verilmasi;

% Sohmlarin (hissalorin, paylarin) bazar dayarinin tayin
edilmasi magsadilo mistaqil giymotlondiricinin  macruri coalb
edilma 6hdaliyinin gabul edilmasi, bunun asasinda yenidan togkil
olunma zamani sahmlorin (istirak hissasi, pay) deyisma omsalinin
va verilon kompenssasiyanin hocminin tayin olunmas;

% Mbohkoma gorar1 olmadan yenidonqurmaya machuretms hal-
larinin aradan galdiriimas.

5.8 Korporativ ganunvericiliyin va idaraetma sisteminin
tokmillasdirilmasi

Nizamnamo kapitalinin va aktivlorin hacminin azalmasi: zamani
kreditorlarin  hdquglarinin  tomin  edilmasi  masalosi  diggot
morkazinds saxlanmalidir. Cohmdar comiyyatlorinin nizamnama
kapitalimin ~ formalasdirilmas:  masalalorinin -~ hiiquqi  ton-
zimlonmoasinds bir sira mahdudiyystlor mévcuddur ki, onlar da ya
tosarrifatgiliq soraitini pislosdirir, ya da musssisalarin fond bazar-
larinin imkanlarindan daha foal istifado etmolorino manegilik
toradir. Bu amillora nizamnamo kapital: azaldiqda kreditorlarin
hiquglarmin tomin edilmasi vo nizamnama kapitalmin xalis aktiv-
larinin hacmina muvafig olmas: daha ¢ox aiddir.
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Noazards alinmalidir ki, sshmdar comiyyatlori va mohdud mosu-
liyyatli comiyyatlor haqginda ganunvericiliklords 6hdaliklorin
avvalcadan 6donilmasi vazifasi yerino kreditorlarin hiquglarinin
gorunmasinin daha liberal formalari, yoani kreditorlarin etirazlarina
mohkoma yolu ilo baxilmasi, hamginin tominat todbirlori forma-
sinda zomanatlorin verilmasi 6z oksini tapmalidir. Nizamnamo ka-
pitalinin azalmasi, Ustalik bu cir hiquqgi soxslorin aradan gotu-
rilmosi radikal todbir olub, miasir bazarin taloblarino cavab ver-
mir. Etiraf etmok lazimdwr ki, qlivvads olan ganunvericilikda
muoassisa zararlo isladiyi hallarda, o cumlodon iflasa ugradigda,
kreditorlarin hiquglarinin midafiasi t¢iun basga mexanizmlor do
nazarda tutulub.

5.9 Fond bazannda kompensasiya mexanizminin tatbiginin
inkisafi

Maliyya-fond bazarinda risklorin azalmasina (har seydan avval,
maliyys toskilatlarinin iflasa ugramas: vo investorlara xidmot za-
man1 6z vazifalarini masuliyyatsiz yerina yetirmasi riski) kompen-
sasiya mexanizmlorinin totbiqi sabab olacaqdir. Mivafiq mexa-
nizmlorin aktualligi maliyys bazarinin geyri-bank sektorunda bank
omanatlorinin sigorta sisteminin totbigi noticosindo yiiksalmisdir.
Belo soraitdo fond bazarinin geyri-bank sektorunda shalinin kom-
pensasiya sisteminin tatbiqi mixtalif név maliyys institutlar1 Gglin
barabar rogabst imkanlarini tomin edir. Bununla slagadar fordi in-
vestorlarin fond bazarinda etibarini tomin edon kompensasiya
mexanizmlori yaradilmahdir. Kompensasiya mexanizmi asagidaki
prinsiplor asasinda foaliyyst gostarmalidir:

% Kompensasiya institutlarmin foaliyystinin huquqi normala-
rinin dagiq muayyan edilmoalidir;

% Kompensasiya fondlarinin foaliyystino bazar tonzimlayicisi
torafindon somarali nazarat edilmolidir;
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% Kompensasiya fondlarindan faydalananlarin daha ¢ox geyri-
pesokar investorlar (asason fiziki soxslor) olmasi nazars alnib, in-
vestor vo maliyys toskilatlarmin qarsilighh  minasibatlorinin
mohkomso yolu il tanzimlanmasi mexanizmi guclondirilmalidir;

% Kompensasiya mexanizmlori yalniz lisenziyasi olan maliyya
togkilatlarmin mastorilorina samil edilmoalidir;

% Kompensasiyanin verilmo hallari muoayyanlosdirilmali, bu
zaman investisiya sirkatinin Uglinci soxslor qarsisinda 0z
ohdaliklarinin yerino yetirilmoasi gabiliyyatinin itirmasi, hamginin
kriminal hallarla alagsliyi konkretlagdirilmalidir;

s Kompensasiya fondlarmin vosaitlori investisiya risklorinin
realizasiyasi ilo slagodar investorlarin itkilorinin kompensasiyasin-
da istifado olunamamalidir (investisiya aktivlorinin secilmasinda
sahvlar, har hanst makroiqgtisadi vo ya korporativ hadisa natice-
sinda giymoatlorin dlismasi va S.);

% Kompensasiya verilon hallarda kompensasiya almis, geyri-
etik horakatlori va ya miflislosma naticasinds hiiquglarini va ganuni
maraglarini pozmus miassisa hagqinda investorun butin taloblori
kompensasiya fonduna kegcmolidir;

% Kompensasiya fondlar1 investorlarin ganuni maraglarmin vo
hiquglarinin mudafio sisteminin Umidsiz hallarda totbig edilon
torkib elementi kimi nazards tutulmakhdar.

% Azorbaycanin fond bazarinda foaliyyst gostoron kom-
pensasiya fondlarinin formalasma manbolori asagidakilar ola bilor:

% Maliyya vo digor togkilatlarin kompensasiya fondlarina
O0domolor;

< Oz-6zlni tonzimloyan toskilatin izvlarindon, maliyyo toski-
latlarindan, muvafig qaydalar asasinda tutulan carimalorin mablogi;

%+ Digor monbalar.

Maliyyo-fond bazarinda somorsli kompensasiya mexanizm-
larinin tatbiqi vazifasi son daraco aktualdir. Bu zaman dovlstin
vazifasi hom maliyys toskilatlar: torafindon kompensasiya fondla-
riin yaradilmasmin stimullasdirilmas: vo onlara kdmak gostaril-
moasindan, hom da dovlst kompensasiya fondunun yaradilmasindan
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ibarat ola bilor. Kompensasiya fondlarmin yaradilmas: t¢tin nor-
mativ baza islonib hazirlanmali, bu baza mivafiq fondlarin huquqi
statusunu vo idaroetms gaydalarini tonzimlomalidir. Bundan basqa,
dovlat torafindon maliyys toskilatlar: torafindon yaradilan kompen-
sasiya fondlarina miayyan k6moak gdstarmak masalasinin hallina
do baxa bilar.

5.10 Fond bazarmin tanzimloma sisteminin
tokmillasdirilmasi

Fond bazarmin tonzimlomoa sisteminin tokmillagdirilmasinin
baslica xususiyyatlorino aid edilmalidir: kollegial idaroetmo vo
qorar gabuletms organinin movcudlugu, organin faaliyystinin ma-
liyyalosdirilmasinin xisusi sistemi (maliyys muxtariyyati), opera-
tiv mistaqillik, icra hakimiyyatino hesabatin verilmasi. Belo ton-
zimloyici organin yaranmasi cargivasinds fond bazarinin ton-
zimlonmoasi Uzra dovlstin funksiyalarmin bir hissasi icra haki-
miyyoti organlarindan nisboton ictimai osaslar Uzro foaliyyat
g0storan, bazarda ylksok reytinge malik ¢evik vo somorali ictimai
tonzimloms institutlarina kegmolidir. Institutun statusu imkan
veracakdir ki, maraglarin mévcud mibahisasi problemi kollegial
idaroetmo organi hesabina yaradilmis vahid organ daxilinds ton-
zimlonsin va bunun kdmoayilo strateji gorarlarin formalagmas: za-
mani zaruri nimayandalik vo maraglar balans: tamin olunsun.

Bazarda tonzimlomads islahatlarin aparilmasimin asas moagsadi -
fond bazarmin tonzimlonmasi Gzro gorarlarin gobul edilmasinds
dovlat ilo yanasi, pesokar camiyyatlorin niimayandalarinin, inves-
torlarin vo emitentlorin calb edilmasilo daha somarali institutunun
yaradilmasidir.

Tonzimlomads islahatlarin aparilmasmin osas mahiyyati —
yuxarida sadalanan prinsiplor asasinda foaliyyast gOstoeran vahid
tonzimlayici organ osasinda fond bazarinda toanzimloms, yoxlama
Vo nozarat Uizra dovlat funksiyalarmin tomin edilmasinin prinsipial
yeni mexanizminin formalasdirilmasidir.
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Bu cilr organin statusu xdsusi ganunla muisyyan edilmoalidir,
cunki onun nozoards tutulan gorar gobuletms va idaraetma sistemi
vahid rohbarlik prinsipi ilo foaliyyst g0storon icra hakimiyyati
organi gargivasinda bargorar ola bilmaz. Bu zaman hazirda fond
bazarmin ayri-ayr1 segmentlorinds tonzimloms vo nozarsti tomin
edon dovlat funksiyalarinin va digar organlarin salahiyyatlorinin
gostarilon ganuna aid edilmasi mimkinliuyi nazards tutula bilar.

Eyni zamanda fond bazar: Gizra kollegial organ olan Milli Sura-
nin yaradilmasi da shamiyyatli sayila bilor. Suraya asagidaki mi-
hiim salahiyyatlorin verilmosi magsadauygundur:

% Tonzimloyicinin osas foaliyyoat istigamatlori  suranin
tokliflori asasinda tasdiglonsin;

% Onun illik faaliyyatinin naticalari ilo bagli moruzo mivafiq
icra organina va hokumata tagdim olunsun.

Tanzimloma tagkilatinin rahbari istisna olmaqgla, fond bazar: tz-
ro milli suranin Gzvleri bu qurumda daimi osaslarla foaliyyat
gOstormoyacok vo bu foaliyyato gboro iso onlara Gdonis
edilmayacakdir. Fond bazari tzra Milli Suranin hokimatin miva-
fiq icra organ1 tarafindon formalasdirilmas: da magsadauygundur.
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XULASO

Fond bazar: muasir igtisadi munasibatlorin formalasmasinda vo inki-
safinda 6nomli rol oynamagla yanasi, homginin maliyys-pul resurslarmnin
investisiya magsadlari tglin calbinds xlisusi shamiyyat kasb edir. Azar-
baycanda 2000-ci ildan baglayaraq fond bazarinin tegkili istigamatinda
O6nomli addimlar atilmig, onun tonzimlonmos mexanizmi, institutsional
infrastrukturu yaradilmis, huqugi-normativ bazas: formalasdirilmigdir.
Lakin, son dovrlor bas veran global igtisadi vo maliyys béhranlar: fond
bazarmin togkili, tonzimlonmasi va inkisaf meyillori masalalorine daha
genis ¢argivads baxilmasini aktualasdirmaqdadir.

Mommoadov Yasar Ozimaga oglunun “Azarbaycan Respublikasinda
fond bazarinin formalagmasi va inkisaf istigamotlori” movzusunda yaz-
digr monografiya 0lkads inkisaf etmokds olan bu bazarin problemlsrins
va inkisaf perspektivlarina hasr olunur.

Monografiyanin birinci fasilinds fond bazarlarinin inkisaf marhalolori
va foaliyyat osaslari arasdirilir. Fond bazarlarmin inkisaf tarixi vo
faaliyyatini sortlondiron sabablar, faaliyyat xususiyyatlari, togkili vo ton-
zimlanmasi masalalari do hamginin bu fasilds asas todgigat obyekti kimi
gotaraldtr.

Tadgigat asasarinin ikinci fasilnds beynalxalq tactirbads fond bazarla-
rimin  toskili vo inkisafi problemlari todqiq olunaragq giymatlondirilir.
Fond bazarlar1 Uzro beynoxalq taciirbs ham Gmumilikds, hom da ayni-
ayr inkisaf etmis va inkisaf etmokdo olan 6lkslarin saviyyasinds tadgiq
olunur.

Monografiyanin tgtincti fosilinds Azarbaycanda maliyys-fond baza-
rmin inkisaf marhalalori tarixililik dévri baxmmindan tohlil olunarag,
giymatlondirilir. Bu baximdan osas olaraq u¢ dovr goturilir: Azarbay-
canda fond bazarmin ilkin togokkil dovru, fond (qiymatli kagizlar) baza-
rinin inkisafinda sovet dovri vo Azorbaycan Respublikasinda muasir
fond bazarmnin togkili vo inkisaf dévrd.

Dordincii fasilda fond bazarmin miasir inkisaf saviyyasi va prob-
lemlori Gzro tohlil vo giymotlondirmoalor aparilir. ilkin olarag, 6lkado
fond bazarmin inkisafi glin 6nomli olan sosial-igtisadi islahatlarin
naticalari giymatlondirilir. Novbati marhalads isa, Azarbaycan Respubli-
kasinda fond bazarmin xususiyyatlari vo inkisaf meyillori tahlil olunur,

157



“AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA FOND BAZARININ FORMALASMASI VO
INKISAF ISTIQAMOTLORI”
MOMMBDOV YASAR BZIMAGA OGLU

muossiso  vo tosorrlifat subyektlorinin  fond bazarindan maliyye-
investisiya resurslarinin calbi imkanlart giymstlondirilir. Azorbaycan
Respublikasinda fond bazarinin togkili vo tonzimlomosinin miasir
saviyyasi miayyan edilorak, bu sahoda bazarin togkilinin va inkisafinin
naticalori  Uzro  giymatlondirmolor  aparihr.  Butun  tohlil  va
giymatlondirmalor asasinda 6lkonin fond bazarmnin inkisaf problemlari,
onlarin yaranma sobablori miayyan olunur.

Sonuncu fasildo Azarbaycan Respublikasinda fond bazarmin inkisafi
ilo bagl toklif va tovsiyyalar irali strtlir vo burada ham praktik, hom da
nazari-metodoloji, htiqugi-normativ tokliflor asas yer alir.
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MAMEJIOB SIIIIAP ABUMAT A OI'JIbI
K.3.H., JOLIECHT
IIYTH ®OPMHUPOBAHUS U PASBUTHSA ®OHJIOBOTO
PBIHKA B ABEPBANTKAHCKOM PECITYBJINKE
Monorpagpus

Pesome

@DOHAOBBII PBIHOK HMIPAaET BaXKHYIO POJIb HE TOJIBKO B (OpMU-
POBAaHMM U PA3BUTHUU SKOHOMHUYECKUX OTHOILIEHUH, a Takke B MpH-
BJICYCHUU (PUHAHCOBBIX M JCHEXKHBIX PECYpCOB Ui HHBECTHU-
uuonHbIx 1eneid. Haumnas ¢ 2000-ro roma, B AsepOaiimkane ObLH
MPEeINPUHSATH BaXKHbIE IIATU B HANPaBJIeHUH (POHIOBOTO PHIHKA

B mexaHu3Mme ero peryaupoBaHUsl CO3/1aHa WHCTHTYIMOHAIbHAs
uH(ppacTpykTypa, a Takxke chOpMHUpPOBaHA HOPMATHBHO-IIPABOBAs
6a3a. OgHaKo MocieAHHE SKOHOMUYECKHE M (PUHAHCOBBIE KPU3UCHI
aKTyaJTu3upyeT paccMOTpeHue (OPMUPOBAHUSA M PEryIUPOBAHHE
(hOHIOBOT'O PHIHKA.

Mouorpadpus SAmapa Mawmenoa “@opmupoBaHHEe U pa3BUTHE
¢dbonmoBoro peiHKa A3sepOaimkxaHckoil PecnyOnuku” mocBsiieHa
npobsemMaM U MepCreKTUBaM Pa3BUTHUS ATOTO PhIHKA.

B mnepBoif yactu MoHoOrpaduu HCCIEAYIOTCS ATambl Pa3BUTHUS
(OHIOBBIX PHIHKOB U OCHOBBI AeiicTBUA. VicTOpust ()OHIOBBIX PHIHKOB
Y MIPUYMHBI IEATEIbHOCTH, XapaKTEPUCTHKH, a TAaK)KE OpraHu3aIusa U
peryimpoBaHue BOIPOCOB, B 3TOM ri1aBe OepeTcs B KauyecTBe 00bEKTa
(byHIaMEHTaTbHBIX UCCIIEIOBAaHUH.

Bo BTOpOii rnaBe Hay4yHOro MCCIENOBaHMS, B MEXAYHApPOIHOMI
MpaKTHKE ObLTH OLEHEHB! Pa3BUTHE U OpraHu3anus (OHIOBBIX PbIH-
KOB. OTBIT Ha MEXIYHAPOJIHBIX (DOHIOBBIX PhIHKaX HE TOJBKO B IIe-
JIOM, a TaKXe MCCIEAYyeTCsl Ha YPOBHE Pa3BUTHIX U Pa3BUBAIOIIUXCS
CTpaH.

B tperbeli riiaBe MoHOrpaduu 3Tanbl pa3BUTHS (PUHAHCOBOTO U
(OHIOBOTO phIHKA OIEHUBAIOTCS ¢ MCTOPUYECKOM TOUKH 3peHus. B
CBSI3U C 9TUM B KaueCTBE OCHOBBI MPUHATHI 3 nepuosa. [lepuox mep-
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BOHAYAJIBHOTO (POHJIOBOT'O phIHKA, pa3BUTHE (HOHIOBOrO(IICHHBIE OY-
Maru) pbIHKa B COBETCKHIl MEPHUOJ], U MEPUOJ OPraHU3allMU U Pa3BH-
THUU COBpEMEHHOT0 (OHI0BOT0 pbiHKA B PecnyOnuke AsepOaiimxaH.

B dyerBepToii riaBe MpOBOAMTCS aHaIU3 MO MpoOjIeMaM COBpe-
MEHHOI'0 YpOBHS pa3BuUTHsl (OHIOBOrO pbiHKA. B mepByro ouepenb
OLIEHUBAIOTCA PE3YNbTaThl COLIMAIBLHO-IKOHOMUYECKHX pedopM, Ko-
TOpBIE UTPAIOT BAXKHYIO POJib ISl pa3BUTHS (OHAOBOro peiHKa. Ha
CIIEAYIOIIEM JTare, aHaJU3UPYIOTCS XapaKTePUCTHKU U TeHICHIINH
pa3Butus (OHIOBOTO phIHKa B A3sepOaiijkaHe, a TakkKe OICHHBA-
I0TCS BO3MOXKHOCTU TNPUBJICUCHUS (DMHAHCOBBIX WHBECTHUIIMOHHBIX
PECYPCOB, MPEINPUITUS U XO3SIMCTBEHHBIX CyOBEKTOB. YPOBEHb Op-
raHu3alul U peryaupoBaHus (OHIOBOrO phIHKA B A3zepOaiimkaHc-
kol PecniyOnuke ompenensieTcs, UCXOI U3 PE3YJbTAaTOB MPOBEPOK,
MPOBEJICHHBIX B ATOM 00JIACTH pBIHKA W pa3BUTHUA opranu3ainuu. Ha
OCHOBE aHaJIM3a U OLEHKU YTOUYHSIOTCS MPOOIeMbl pa3BUTHS (HOHJIO-
BOT'O PhIHKA U UX MIPUYMHBI.

B nocnenneli rnaBe BBIABUHYTHI MPEATOKEHUS U PEKOMEHIAIIUU
B pa3BUTHU (POHIOBOTO PBhIHKA. 371ECh HE TOJBKO MPAKTUYHBIE U TEO-
PETUKO-METOJOJIOTHYECKUE TPEUIOKEHUS SBJSIOTCS  CYIIECTBEH-
HBIMH, a TaK)Ke 3aKOHOJATeNIbHbIE U HOPMATHUBHBbIE.
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FORMATION OF FUND MARKET IN AZERBAIJAN
REPUBLIC AND ITS DEVELOPMENT TRENDS

Monograph

Summary

The stock market plays an important role not only in the for-
mation and development of the economic relations, as well as in
attraction of financial and monetary resources for the investment
purposes. Azerbaijan makes important steps for development of
stock market since 2000.

The institutional infrastructure and the mechanisms to regulate
stock market activity are created, as well as the standards and le-
gal base are created. However the last economic and financial cri-
ses in the world impacted stock market activity, including in Azer-
baijan. So it is necessary to analyse stock market activity, as well
its formation and regulation taking into account current situation.

Yashar Mamedov's monograph "Formation and development
of the stock market in Azerbaijan™ analyzes some essential prob-
lems of the stock market and prospects for its development .

In the first chapter of the monograph there are investigated the
stages of stock markets’ development characteristics and its theo-
retical base. In this chapter there were investigated the history of
the stock markets and the reasons of their activity, the characteris-
tic, and as well as the organization and regulation questions.

In the second chapter there were estimated some elements of
the international practice on development and organization issues
of the stock markets. There were investigated some experiences
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from international stock markets in general, as well as some expe-
riences of developed and developing countries.

In the third chapter of the monograph there were estimated de-
velopment of financial issues of the stock markets of the Azerbai-
jan from the historical point of view. For this purpose the stock
market development history is divided to three stages: 1)The peri-
od of initial stock market’s development in Azerbaijan; 2) Soviet
period of the development of the stock markets; and 3) contempo-
rary period of the stock market’ development in Azerbaijan.

In the fourth chapter there were analyzed the current period of
the stock market development in Azerbaijan. First of all there were
estimated some results of the social and economic reforms which
played important role for development of stock market. As well as
there were analyzed some characteristics and tendencies of the
stock market development in Azerbaijan, and reality opportunities
to attract some financial investment resources, the enterprise and
economic subjects.

By defining of the organization and regulation level of stock
market in Azerbaijan, there were carried out assessment of the re-
sults of activity of stock market. There were identified essential
problems and their causes in the stock market.

In the final, i.e. fifth chapter there were suggested some theo-
retical, methodological and legislative recommendations for de-
velopment of the stock market in Azerbaijan.
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