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DISSERTASIYA ISININ UMUMI XARAKTERISTIKASI

Moévzunun aktualligi. Molum oldugu kimi, iqtisadi artimin
tomin olunmasi, milli iqtisadiyyatda struktur doyisikliklorinin hoyata
kegirilmosi iri hocmli investisiya qoyuluslart tolob edir. Bu
baximdan, maliyyo bazarlar1 comiyyetin soroncaminda olan
resurslarin  somoroli  bdlgiisiinde istirak etmokls, sosial-igtisadi
inkisafin tomin edilmosindo ohomiyyotli rola malikdirlor. Maliyyo
bazarlart real sektorun inkisafi {iciin  olverigli  sortlorin
formalagsmasina, iqtisadi artimin  keyfiyyot  parametrlorinin
yaxsilasmasina miisbot tosir gostorir.

Olkodo maliyys bazarlarinin inkisafi kapitalin bir sahodon
digor sahoyo, bir regiondan digor regiona aximini asanlasdirmaqla
movcud iqtisadi resurslarin somorali istifadosino sobob olur. Bir ¢ox
hallarda zoruri biliklors vo miivafiq tocriiboys malik olmayan iqtisadi
subyektlor 6z vosaitlorini somorali gokildo yerlosdirmokdo ¢otinlik
cokir vo noticods, milli iqtisadiyyatda bir ¢ox layihalorin
reallagdirilmast miimkiin olmur. Maliyys bazarlarinin inkisafi vo
maliyys vasitogilorinin - movcudlugu miqyasdan qonast vo
ixtisaslagma hesabina sovdologmo xorclorini ohomiyyatli dorocado
azaldir vo kigik vosaitlorin bazara colb edilmasino sorait yaradirlar.
Likvid kapital bazarinin movcudlugu sorbost pul vosaitlorino malik
iqtisadi subeyktlora asan satila bilon sohm, istiqraz vo s. kimi
maliyys alotlorini almaqla qeyri-likvid istehsal obyektloring
investisiya qoymaga imkan verir. Milli iqtisadiyyatda maliyyo
alotlorinin likvidliyinin artmasi iso iqtisadiyyatda qonast normasinin
artimimna, naticodo investisiya foalliginin yliksolmosino miisbot tosir
gostorir.  Maliyyo  bazarlar1  firmalarmm  cari  faaliyyotinin
maliyyalogsmasi ligiin imkanlar yaratmaqla, gézlonilmoaz hallar ti¢lin
nisboton iri pul vosaitlori saxlamasma ehtiyacit azaltmaqgla vo ya
malik olduglar1 sorbast pul vosaitlorini golir gotiron maliyyo alot-
lorina yerlosdirmays imkan vermokls onlarmn somoraliliyinin art-
masina sobob olur.

Son illords 6lkads qiymatli kagizlar bazari inkisaf etso do, onun
milli iqtisadiyyatin maliyyolosdirilmasinde rolu mohduddur. Fond



bazarinin kapitallasma soviyyosi asagidir, fond birjasinda korporativ
qiymetli kagizlarla davaml ticarst tomin edilmomisdir. Homginin,
hazirda qiymatli kagizlar bazar1 firmalarin maliyys vasaitlorinin calb
etmolorinin mithiim monbayi kimi ¢ixis etmir. Fond birjasinda osason
inzibati amillorls slagadar qiymatli kagizlarin yerlasdirilmasi va tica-
roti tomin edilir. Biitovlikdo, fond bazar1 firmalarin foaliyyoti
lizorindo xarici nazarat mexanizmind ¢evrilmomisdir. Belo soraitdo,
qiymotli kagizlar bazarinin inkigsaf imkanlarmin Oyronilmasinin
ohomiyyati artir.

Biitovliikdo, geyd edilonlor qiymotli kagizlar bazarmin milli
iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmosindo rolunun artirilmasi
maosololorinin dyronilmasinin aktualligini miisyyon edir.

Problemin 6yranilma saviyyasi. Qiymatli kagizlarin inkisafi
vo onun milli iqtisadiyyatin inkisafinda rolu mosalolori iqtisad
elminin klassiklorinin vo xarici 6lkalarin bir cox gorkomli alimlorinin
osarlorinde miixtalif sopkilordon todqiq edilorak Oyronilmisdir. Bu
alimlorin  arasinda  A.Radiqin, Y.Mirkin, V.V. Bulatov,
A.E.Dvoregskaya, C.K.Van Xorn, L.Qitman, M.Conk, F.Miskin,
Yudcin Brigxem, F.Alen, D.Gale, Asli Domirgli¢-Kunt, Ross Levin,
R.Merton, Z.Bodie, F. Modigliani vo basqalarnin adlarmni xiisusi
geyd etmok lazimdir. Azorbaycanin iqtisad¢1 alimlorindon
A.Nadirov, Z.Somadzado, S.Muradov, A.Olsskorov, O©.Bayramov,
S.Haciyev, ©.Nuriyev, R.T.Hosonov, N.imanov, F.Mustafayev  vo
basqalar1 olko iqtisadiyyatinin, o climlodon real sektorun iqtisadi
problemlorino dair doyarli todqiqatlar aparmis vo sanballi monoqra-
fiyalar ¢ap etdirmislor. Maliyyanin, o climlodon maliyys bazarlarinin
aktual problemlori M.M.Sadiqov, M.M.Bagirov, A.F.Musayev,
S.M.Mommodov, M.X.Hasonli, V.T.Novruzov, E.M.Sadiqov, R.
K.isgondarov va digorlorinin asorlorindo genis todqiq olunmusdur.
Lakin 6lkads qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi vo onun milli iqtisa-
diyyatin maliyyslosdirilmosindo rolu mosololori kifayst godor Oyro-
nilmoyib. Bu baximdan, Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin
milli iqtisadiyyatin maliyysalosdirilmasinde rolunun artirilmasi
masalaloring aid elmi aragdirmalarin aparilmast miithiim nazari vo
praktiki ohomiyyat kasb edir. Belolikls, soziigedon problemin aktual-



lig1 vo onun kifayoat qodor Oyronilmomasi dissertasiya mdévzusunun
secilmasini sortlondirmisdir.

Tadqgigatin maqsad va vazifalari. Todgiqatin mogsadi -
Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi voziyyatinin
kompleks tohlili vo onun milli iqtisadiyyatda rolunun qiymatlon-
dirilmasi osasinda, bazarin inkisaf istigamotlorini vo real sektorun
maliyyalogdirilmosindo rolunun artirilmas: yollarin1i miioyyonlogdir-
moklo elmi cohatdon osaslandirilmis toklif vo tovsiyolor hazirlamag-
dan ibaratdir.

Bu mogsado ¢atmaq iiciin agagidaki todqiqat vozifolorinin holli
mogsadoyugun hesab edilmisdir:

- maliyya bazarinin mahiyyati, funksiyalar1 vo milli iqtisadiyyatin
inkisafina tosiri mexanizminin aragdirilmast;

- Azorbaycanda qiymetli kagizlar bazarinm formalagmasi vo inkisafi
xiisusiyyotlorinin miioyyonlogdirilmasi vo ~ mdvcud voziyyotinin
qiymatlondirilmosi;

- milli iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinds qiymatli kagizlar bazari-
nin rolunu miioyyan edon amillorin aragdirilmast;

- bank kreditlori vo qiymotli kagizlarin buraxilist vasitosilo milli
iqtisadiyyatin maliyysalosdirilmosi imkanlarmnin dyronilmasi;

- 0lko igtisadiyyatinin maliyyslosdirilmasinin movcud mexanizminin
arasdirilmasi;

-qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi istigamatlori va iqtisadiyyatinin
maliyyalosdirilmasinde onun rolunun artirilmasma dair toklif vo
tovsiyolorin hazirlanmasi.

Tadqgigatin nazari va metodoloji asasim iqtisad elminin klas-
siklorinin vo aparici iqtisad¢t alimlorin osorlori, Azorbaycan Respub-
likasinin miivafiq qanunlari, 6lks Prezidentinin formanlari, Nazirlor
Kabinetinin gorar vo soroncamlari, digor hiiquqi-normativ sonadlor
toskil edir.

Tadqiqat isindo miiqayiso, iqtisadi statistik tohlil, elmi ab-
straksiya, proqram moqsadli yanasma vo s. tisullardan istifade
olunmusdur.

Tadqiqatin informasiya bazasini1 Azorbaycan Respublikasi
Dovlat Statistika Komitasinin, Markezi Bankm, Qiymatli kagizlar



tizro Dovlst Komitosinin, Baki Fond Birjasinin, Milli Depozit

Morkozinin  molumatlari, ayri-ayr1 sohmdar comiyyatlorinin

hesabatlari togkil edir.

Tadqiqatin obyekti kimi Azorbaycan Respublikasmin
qiymatli kagizlar bazar1 se¢ilmisdir.

Tadqiqatin predmetini qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf
xiisusiyyatlorinin ~ dyronilmesi  vo onun milli iqtisadiyyatin
maliyyslosdirilmasinds rolunun artirilmast masalalari togkil edir.

Tadgigatin elmi yeniliyi agagidakilardan ibaratdir:

- bazar miinasibatlori soraitinds maliyys bazarinin milli iqtisadiyyatin

inkisafinda rolu agiqlanmisdir;

- qiymatli kagizlar bazarmin real sektorun inkisafina tosiri

mexanizmi miioyyonlosdirilmisdir;

- bank sektorunun vo qiymatli kagizlar bazarinm milli iqtisadiyyatin

maliyyslosdirilmasinda rollar1 daqiqlosdirilmisdir;

- qiymetli kagizlar bazarmin inkisafinin mévcud voziyyeti tohlil

edilorok onun milli iqtisadiyyatin maliyyolosdirilmasinde rolu

qiymetlondirilmisdir;

- 0lko igtisadiyyatmnin = maliyyolosdirilmosi  mexanizminin

formalagmasina tosir edon amillor askar edilmisdir;

- 0lkodo qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf istigamotlori miioyyon

edilmisdir;

- qiymatli kagizlar bazarmin milli iqtisadiyyatin
maliyyslosdirilmesinde  rolunun artirilmasmma dair  toklif vo
tovsiyolor hazirlanmigdir.

Isin praktiki ahomiyyati ondan ibaratdir ki, todgigatm osas
miiddoalart1 vo naticolori, irali siirtilon toklif vo tdvsiyaler,
Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi vo onun milli
iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmosindo rolunun artirilmasi
istiqgamatindo dovlot siyasatinin formalasdirilmasi, maliyys sektoru
ilo real sektorun qarsiliqli olagolorinin tokmillosdirilmosi, miithiim
maliyys aloti kimi qiymotli kagizlarin inkisafina vo milli
iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinds rolunun artirilmasina komak
edocakdir.

Isin aprobasiyasi va naticalorinin tatbiqi. Todgigatin osas



miiddoalari, osaslandirilmis toklif vo tovsiyolor respublikada
kegirilmis elmi-praktiki konfranslarda moruzo edilmis, movzuya aid
15 magqals vo tezislor ¢cap olunmusdur. Bundan basqa, dissertasiyanin
osas milddealarindan Azorbaycanda ali iqtisadi tohsil prosesindo
istifado edilo bilor.

Dissertasiya isinin qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi giris,
ti¢ fosil, natico vo istifado olunmus odobiyyat siyahisindan ibaratdir.

Dissertasiyanin qurulusu vo hacmi. Dissertasiya isi giris, ¢
fosil, notico vo istifado olunmus odobiyyat siyahisindan ibarotdir.
Dissertasiya 13 codval vo 4 sokil oks etdirmoklo 154 sohifs
hacmindadir.

DISSERTASIYA ISININ QISA MOZMUNU
1.Maliyys bazarlarimin milli iqtisadiyyatin inkisafina tasiri
mexanizminin nazari asaslar

Milli iqtisadiyyatda iqtisadi subyektlorin iqtisadi foaliyyetin
yekunu olaraq yaranan monfaotdon istifadods gonast etmolori vo bu
gonasatdon hom investisiya, hom do istehlak mogsadlori {igiin istifade
edonlorin onlardan forqlonmosi maliyys bazarlarinin yaranmasinin
mithiim sortidir. Bu halda maliyyos bazar1 sorbast pul vosaitloring
malik olanlarla, pula ehtiyaci olanlar arasinda maliyys alotlori
vasitosilo vo maliyyo qurumlarmmin istiraki ilo olago yaradan
mexanizm kimi ¢ixis edir. Maliyyo bazarlariin inkisaf soviyyasi bu
resurslarin bolgiisii vo saholorarasi axminin siirot vo doyarini miioy-
yon edir. Notiocado, inkisaf etmis maliyys bazarlarinin mévcudlugu
milli igtisadiyyatin roqabat qabiliyyastinin yiliksaldilmosing tasir edon
miihiim amillordon biring ¢evirilir.

Olkodo maliyys bazarlarmin inkisafi digor noticolorlo yanast
adoton, movcud iqtisadi resurslarin somorali istifadoesino sobab olur.
Maliyys vasitocilori miqyasdan qonaot vo ixtisaslasma hesabina
sOvdolosmo xorclorini  ohomiyyatli dorocodo azaldir vo kigik
vasaitlorin bazara calb edilmasina sorait yaradirlar. Bazrda likvid ma-
liyya alstlorinin formalagmasi sovdolosmo xorclorini azaltmaqla
maliyys alotlori ilo ticarotin hoyata kegirilmo vaxti vo yeri ilo



olagadar ¢atinliklori aradan qaldirir. Likvid kapital bazarmmn mov-
cudlugu sorbast pul vesaitlorino malik iqtisadi subeyktloro asan satila
bilon sohm, istiqraz va s. kimi maliyys alatlorini almaqla geyri-likvid
istehsal obyektlorino investisiya qoymaga imkan verir. Maliyyo
bazarlarinin inkisafi iso mohdud iqtisadi resurslar1 daha golirli
saholoro yonoltmoklo bagli ¢cevik gorar vermok iiclin olverisli sorait
yaradir.

Maliyys bazarlarmin funksiyalarina asagidakilar aiddir:

- maliyyo bazart miqyasma goro kigik olan pul vosaitlorini
riskoa meyilli olmayan iqtisadi agentlordon sahibkarlarin xeyrina
yenidon bdlgiisiinii hoyata kegirir;

- maliyys wvasitogilori zoruri resurslarin soforbor edilmo
xarclorini azaltmagla investisiyanin hoyata kegirilmasindo movsiimii
amillorin tosirini azaldir, cografi baximdan (regionlar, soharlor vo s.
iizro) vo miixtolif kateqoriyali borcalanlar tizro faiz doracolorindoki
forqlori asagi salir vo naticado, investisiya qoyulusunu stimullagdirir;

- maliyyo institutlar1 sonayelosmo dovriindo kapitalin ilkin
ehtiyatinin  somorali  bolgiisiinii  miimkiin edir vo texnoloji
innovasiyalarin yaranmasina sabob olur.

Olko iqtisadiyyatmin maliyyalosdirilmosindo banklar vo ya
qiymatli kagizlar bazar1 Ustiinliik togkil edo bilor. Adston maliyyo
sistemlorina goro Glkolori banklara osaslanan vo qiymotli kagizlar
bazarina asaslanan maliyye sistemlorine boliirlor. Bu bdlgiiys asason
ABS va Boyiik Britaniya iqtisadiyyatlarinda qiymaetli kagizlar bazari
nisbaton istiinliikk, Almaniya, Fransa, Yaponiya iqtisadiyyatlarmmda
iso banklar dstiinliik togkil edirlor. Bununla belo bu bolgii nisbi
xarakter dasiyrr. Belo ki, ABS-da banklarin aktivlorinin doyori
Almaniya vo Fransadaki banklarin comi doyorindon ohomiyyatli
doracado ¢oxdur. Banklar 6z risklorino sorboast vasaitlori sofarbor
edorok pul vasaitlorino ehtiyact olanlari kommersiya osasinda
maliyyologdirirlor. Bu maliyyslogmo mexanizminin  miihiim
iistiinliiklorindon ~ biri, banklarin  miistorilorlo  uzunmiiddotli
miinasibatlorinin formalasmas1 hesabina onlarin borcalanlar hagqinda
otrafli molumatlar oldo etmosino sobob olmasidir. Bu baximdan,
banklarin sorbost pul vosaitlorinin sahiblori ilo borcalanlar arasinda



vasitogilik etmasi informasiya assimmetriyasini azaldir. Homginin,
banklar maliyyolosdirmo halinda miistorilorinin maliyys problemlori
yarandiqda, faizlorin asagi salinmasi vo ya borcun restrukturizasiya-
sinin hoyata kecirilmosi asan olur. informasiya toplanmasi ilo bagh
pesokar kadrlarin  olmasi vo bu isin tomorkiizlosmosi fordi
borcveranlors nisbaoton banklarin migyasdan qonaot etmalorino sobob
olur. Olkodo bank sisteminin inkisafi ticaroti asanlasdirir, kigik
sorbast vosaitlorin banklar torofindon colb edilmasi bu vesaitlorin
yerlogdirilmasi ilo bagli omanatgilorin risklorini asagi salir. Bununla
yanagi, banklarm miistorilorlo nisboton uzunmiiddotli omokdasligi
naticasinda vo miistarilora nisbaton iri kreditlor verdiyinden, bir ¢ox
hallarda onlarin maliyys voziyyatlorinin pislogdiyi halda belo bu
miistorilori maliyyslosdirmokdo davam edirlor. Bu hal iso, resurslarin
bolglisiinliin  somoraliliyini  azalda bilor. Homginin, banklarin
firmalarda korporativ idaroetmo soviyyosing tosiri qiymotli kagizlar
bazarina nisboton asagi olur. Qiymotli kagizlar bazarinda iso
firmalarin qiymatli kagizlari ils ticarat aparan ¢oxlu sayda investisiya
sirkotlori informasiyanin yayilmasina vo bununla da firma {izerindo
daha boyiik xarici nozaratin tomin olunmasina sabab olur. Homginin,
qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi firmalarin qovusmasi veo
birlogsmosini asanlagdirmaqla milli iqtisadiyyatda miqyasdan gonaoto
nail olmaga vo iqtisadi somoraliliyi yiiksoltmoyo imkan verir.
Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi firmalarin iri layihslori
maliyyslosdirmalori {i¢iin hom xiisusi, hom do borc vesaitlorini calb
etmolori iiglin genis imkanlar verir. Belo soraitdo, firmalar xiisusi
vosaitlorlo borc vesaitlorinin optimal nisbatini segmok imkani oldo
edirlor. Homginin, qiymstli kagizlarmm qiymoati qiymotli kagizlarin
emitenti ilo bagli informasiya osasinda formalasir. Belo halda,
qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi resurslarin daha somorali
bolglisiino vo somorali investisiya qorarlarinin verilmosino sobob
olur. Bu amil qiymotli kagizlar bazarmin bank sektoruna nisbaton
iistiinlilylinii miioyyon edir. Belo ki, qiymotli kagizlar bazarinda fir-
malarm informasiyani agiqlanmaq zorurati bu informasiyanin yayil-
masia vo daha somorali investisiya gorarlarmin verilmasino sobob
olur. Banklar iso informasiyani yalniz 6zlori alirlar va bu informasiya



osasinda yalniz 6zlori qorar verirlor. Homginin, qiymaotli kagizlar
bazar1 firmalarin foaliyyatinin samaraliliyine miivafiq olaraq reaksiya
verorok, faktiki olaraq firmalarin menecmenti iizorindo nozarot
funksiyalarini hoyata kegirirlor. Inflyasiya nisboton yiiksok olduqda
omanat sahibi uduzur, kredit alan udur, qiymatli kagiz sahiblori iso
bu halda daha az zororlo qasilasa bilorlor. Bununla bels,
makroiqtisadi soklar zamani bank omanatlorine nisbaton qiymatli
kagizlarin qiymotlori koskin sokildo asagi disiir, iqtisadi foalliq
dovriindo iso qiymotli kagizlarin qiymoti artir. Bu baximdan, bank
omanat vo kreditlorine nisboton qiymetli kagizlarin qiymati
makroiqtisadi soklara daha hassas olur.

Qiymotli kagizlar bazarmin inkisaft milli iqtisadiyyatda olavo
maliyys kanallarnm yaranmasina vo maliyys sistemindo ragabot
soviyyasinin yliksolmosino sobob olur. Bu amillor iso gonastin colb
edilmasi vo investisiyanin maliyyalogdirilmosi xorclorini azaldir.
Iqtisadi artim baximindan uzunmiiddotli investisiya qoyuluslarinin
hoyata kegirilmosi tolob edilirso do, gonaot edonlor 6z vosaitlori
tizorindo uzunmiiddotli dovrds nozarati itirmok istomirlor. Likvid
fond bazarlar1 qonast edonlori likvid maliyye alotlori ilo tomin
etmoklo onlara 6z vasaitlorini istonilon vaxt geri alds etmoays imkan
verir. Bu amil do firmalarin qiymotli kagiz buraxmagqla kapital oldo
etmok imkanlarmi artirir. Qiymatli kagizlar bazarinda c¢oxlu sayda
maliyyo vasitogilorinin - vo analitiklorin  foaliyyoti noticosindo
investisiya qoyuluslarinin istiqgamotlorino dair somersli qorarlar
verilir.

Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi vo bu bazar hesabma firma-
larin maliyyslogsmosi milli iqtisadiyyatda firmalarm birlogmasi,
qovusmasi, ¢evrilmosi vo boliinmasi formasinda yenidon togkilloring
olavo imkanlar yaradir. Belo hal istehsalin tomorkiizlogmosi vo
ixtisaslagmanin artmasi hesabina milli igtisadiyyatin somaraliliyini
yiiksoldir.

Qiymotli kagizlar bazarinin milli iqtisadiyyatda iqtisadi
resurslarin  somorali  bolglisiino  tosiri  ohomiyyotli  sokildo bu
bazarlarin somorsliliyindon asilidir. Bu iso homin bazarlarda
informasiya soffafliginin tomin edilmosi ilo miisyyon olunur. Oksar

10



inkisaf etmis Olkolorde qiymaotli kagizlarin fond birjasinda todaviildo
olan firmalar {i¢iin informasiyanin agigqlanmasi ilo bagl sart toloblor
miioyyan edilmigdir.

2. Milli iqtisadiyyatin maliyyalasdirilmasinda qiymatli kagizlar
bazarinin rolunu miidyyan edon amillor

Qiymatli kagizlar bazarmnin milli iqtisadiyyatin
maliyyallosdirilmosindo  rolunu sortlondiron bir swra amillor
movcuddur. Bunlardan biri 6lkonin inkisaf soviyyasi ilo baghdir.
Nisbotan kicik vo orta firmalarin iistiinliik togkil etdiyi iqtisadiyyatda
qiymatli kagizlar bazarmm rolu mohdud olur. Belo ki, qiymatli
kagizlarm inkisafi sohmdar comiyyetlorinin formalagsmasi ilo
ohomiyyatli doracado olagodardir. Sohmdar comiyyatlor iso osason iri
sahibkarligm toskilati formasidir. Belo ki, firmalarin boylimosi tiglin
olavo investisiya qoyuluslarma ehtiyac yaranir. Bundan basqa,
firmanin miqyas1 artdiqca, onun foaliyyotine olave nozarot
mexanizmlorinin  formalagdirilmast  ehtiyact yaranir. Firmanin
sohmdar comiyyatlor formasinda yaradilmasi onun foaliyyatine hom
vergi orqanlar1 torafindon, hom do qiymatli kagizlar bazarmi tonzim-
loyon dovlet orqanlar1 torofindon nozarst olunmasma sabob olur.
Milli igtisadiyyatimn strukturu da qiymatli kagizlar bazarinin, xiisusilo
fond bazarmnim inkisafina tosir gostoron mithiim amillordondir. Belo
ki, fond birjasinda sohmlora tolobin hocmino gozlontilor chomiyyotli
dorocodo tosir gostorir. ©Ononovi mohsullar istehsal edon firmalar
nisboton iri hocmli real aktivloro malik oldugundan, bu aktivlordon
girov kimi istifado etmoklo kreditlor colb eds bilirlor. Belo halda,
firmanin golirliyinin bank iiclin shomiyyati azalir. Qiymatli kagizlar
bazar1 vasitosilo maliyys vesaitlorinin calb edilmosi halinda isa,
firmalarin golacokdo golirliyinin tomin olunmast shomiyyatli rol
oynaywr. Belo halda, milli iqtisadiyyatda nisboton elm tutumlu,
yiiksok texnologiyali firmalarin vo xidmaot sektorunun payinim yiiksok
olmas1 qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi ti¢lin tolob yaradir. Belo
ki, birinci qrup firmalar nisbaton riskli vo yliksok golirli firmalardir.
Bu firmalarm  bir c¢ox hallarda bank kreditlori hesabina
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maliyyoalosdirilmosi imkanlar1 mohdud olur. Bununla yanasi, milli
iqtisadiyyatda bir ¢ox riske meyilli investorlar olur ki, bels innovativ
layiholorin  maliyyalogdirilmosinds maraqli olurlar. Bu halda
birincisi, investor investisiya qoyulusu ilo bagh fordi sokilds qorar
verir, ikincisi is9, 0, malik oldugu vasaitlorin kigik hissosini bu
layihoyo yonaldo bilor. Qiymotli kagizlar bazari kommersiya banklar1
ilo miiqayisads ayri-ayr1 investorlarin kicik vosaitlorinin hesabina iri
va riskli layiholori maliyyslosdirmoye imkan verir.

Milli iqtisadiyyatin miqyast qiymotli kagizlar bazarmin
inkisafina tosir gostorir. Belo ki, qiymaotli kagizlar bazarinin inkisafi
ticlin nisbaton miirokkab infrastrukturun formalagmasi tolob olunur.
Bu infrastruktura dilerlor, brokerlor, anderrayterlor, depozitar vo
reyestrsaxlayicilar, fond birjalar1 vo s. aiddir. Homginin, gqiymotli
kagizlar bazarinda birbasa vo portfel investorlarinin formalagsmasi
zoruridir. Bundan basqa, qiymotli kagiz buraxmaq vo onun
dovriyyoesini togkil etmok miioyyon xorclor vo bilik tolob edir. Biitiin
bu amillor milli iqtisadiyyatin miqyasinin ki¢ik olmasi soraitindo
movcud sorbast vosaitlorin bir ¢ox hallarda banklar vasitasilo
soforbar edilmasini mogsadouygun edir.

Milli iqtisadiyyatin inkisafinin asag1 soviyyesinds, kapitalin
formalagsmasinin ilkin morhalesinda, roqabeotin zoif inkisaf etdiyi
halda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi asagi olur. Belo ki, qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafi igtisadi subyektlorin foaliyyotindo yiiksok
soffafliq, tosorriifat omoliyyatlarmin nisboton doqiq ugotunu,
firmalarin mévcud sahiblarinin onlarmn iizorinds nazarati itirmokdon
¢okinmomolorini tolob edir. Olkodo kélgo igtisadiyyatinin payz,
vergidon yaymmma hallarmmin payr yliksokdirso, onda milli
iqtisadiyyatin maliyyolosdirilmasinde qiymatli kagizlar bazarmnin
rolu asagi olur. Homginin, firma iizorindo onun sahiblorinin nozarati
itirmomok istoyi son noticodos, maliyyslogmo tisulu kimi, asason bank
kreditloring stiinliik verilmasina sobab olur.

Olkoda qiymotli kagizlar bazarinm inkisafini miioyyon edon
amillordon biri korporativ idareetmonin soviyyesidir. Aydmndir ki,
firmada kigik sohmdarlarin hiiquglarmin qorunmamasi, onlarin bu
hiiquglardan somorali istifado imkanlarinin yaradilmamasi, firmadan
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¢ixig imkanlarinin olmamasi vo s. bu kimi amillor giymotli kagizlar
bazar1 vasitosilo maliyyo vasaitlorinin colb edilmasini ¢otinlogdirir.
Bu baximdan, 6lkenin ganunvericiliyi ilo investorlarin hiiquqlarinin
gorunmasi mexanizminin yaradilmasinin qiymatli kagizlar bazarmnin
inkisafina tosiri chomiyyatlidir.

Qiymotli kagizlar bazarmi milli iqtisadiyyatin  maliy-
yalasdirilmasi baximindan calbedici edon bir sira amillor mévcuddur.
Birincisi, bu bazar iqtisadi subyektloro 0z layiholorini maliyyo-
logdirmok {iiciin ¢oxlu sayda investorlari colb etmoyo imkan verir ki,
bu da calb edilon vasaitin hacmi ila bagli problemi holl etmoys imkan
verir. Ayri-ayrt banklar torofindon bir borc alana diigon kreditin
hacmina qoyulan taloblor bir ¢ox hallarda firmalara bank krediti
hesabma zoruri vosaiti colb etmoys imkan vermir. Ikincisi, qiymotli
kagizlar yerlosdirmoklo coxlu sayda investorlardan tolob olunan
vasaitin calb edilmasi firmani ayri-ayr1 asili etmir. Firmalar adoton
miivokkil bankla igloyirlor vo bu bank onlarin layihslorini maliyye-
losdirir. Homin bankim maliyys voziyyati pislosdikds, firma digor
monbolordon vasaitlorin colb edilmasi ligiin yollar axtarir ki, bu da
firmaya baha basa golo bilor. Ugiinciisii, qiymotli kagizlar bazar
firmalara nisboton uzunmiiddoto vasaitlorin colb edilmosing sorait ya-
radir. Bank kreditlorinin miiddoati iso adoton mohdud olur vo bu
miiddot bitdikdon sonra isa firma bir ¢gox hallarda yenidon borclanma
zorurati ilo qarsilasir. Dordiinciisti, qiymstli kagizlarm bazarmin
inkisafit firmalara 6z borclarini idaroetmoyo imkan verir. Belo ki,
firmalar torofindon sohm buraxilist onlarin xiisusi vasaitlorini artirir.
Firmada xiisusi vosaitlorin borc wvasaitlorino nisbatinin azalmasi,
onlarin faaliyyati ilo bagli maliyys risklorini artirir. Belo soraitdo
firmalara sohmlorin yerlosdirilmosi ilo qeyd edilon nisboti idaro
etmok miimkiin olur. Firmalar homg¢inin, istiqraz yerlosdirmokls borc
vosaitlori calb etdikds, onlar sorbest vesaitlor yarandigda homin
istiqrazlar1 tokrar bazardan geri almaqla 6z borclarint azalda bilorlor.
Besincisi, qiymotli kagizlar bazarindan vesaitlorin colb edilmasi
halinda, kreditorlar torofindon firmaya olavo sortlor irali siiriilmiir.
Firmaya kreditlorin verilmasi bank torofindon ona qars1 olave
taloblorin irali siiriilmasi ilo miisaiyat oluna bilor. Qiymatli kagizlarin
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buraxilis1 halinda iso, onlar1 alan investorlarin sayinin ¢oxlugu belo
taloblorin irali siiriilmasinin qarsisini alir.

3. Olkada qiymotli kagizlar bazarinin formalasmasi vo
inkisafinin movcud vaziyyatinin tahlili

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin ilkin inkisafi osason
dovlot miilkiyyatinin 6zallosdirilmosi ilo baglt olmusdur. Belo ki,
0zollogdirmo prosesindo qiymoatli kagiz olan 6zollosdirma ¢eklori vo
0zollogdirmo opsionlart buraxilmis, orta vo iri dovlot miiossisolori iso
aciq tipli sohmdar comiyyatlorino ¢evrilorok 6zollogdirilmislor.
Hazirda Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarini tonzimloyan hiiquqi
baza yaradilmis vo bu baza daimi tokmillosdirilir.

2013-cii ilde 6lkonin qiymatli kagizlar bazarmda dovriyysnin
hacmi 2010-cu ilo nisbaton 3,8 dofo artmisdir. Bununla belo bu artim
osason dovlot qiymotli kagizlar1 hesabmna bas vermisdir. Belo ki,
geyd edilon dovrdo korporativ qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin
hocmi 2,2 dofo artdigi halda, dovlet qiymotli kagizlar1 lizro bu
gostarici 4,7 dofoya borabor olmusdur. Noticads, dlkonin qiymatli
kagizlar bazarinin comi dovriyyssindo dovlot qiymsetli kagizlarmin
payt 2010-cu ildo 65,4 faizdon 2013-cii ildo 80,3 faizo qodor
artmigdir. 2014-cii ildo dovlet vo korporativ qiymetli kagizlarla
dovriyyonin hacmi togribon doyismoz qalsa da, strukturu doyismisdir.
Belo ki, qeyd edilon ildo dovlet vo korporativ qiymatli kagizlarin
comi dovriyyasinds dovlat qiymatli kagizlarinin pay1 46,7 faizo qoder
azalmig, korporativ qiymotli kagizlarin pay1 iso 53,3 faizo qodor
artmigdir. Belo nisbotin doyismosi “Conub Qaz Dohlizi” QSC-nin
yaradilmasi ilo bagh olaraq sohm vo istiqrazlarin buraxilist vo
Azorbaycan Ipoteka Fondunun istiqraz bazarinda aktiv rol oynamasi
ilo alagoedar olmusdur. 2014-cii ildon Baki Fond Birjasinda fordi vo
institusional investorlar {igiin likvidliyi miivafiq market-meykerlor
torofindon tomin olunmagq sorti ilo valyuta vo omtos osasli toromo
maliyyo alotlorinin ticarotino baglanmigdir. Bu ildo Baki Fond
Birjasinda 204,7 milyon manat moblogindo omtoo osasli vo 4,1
milyard manat mabloginds valyuta osasli torome qiymetli kagizlarla
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ticarat omoliyyatlar1 hoyata kegirilmisdir. Téroma qiymatli kagizlarla
ticaratin yaranmasi hesabina 2014-cii ildo qiymatli kagizlar bazarinin
dovriyyosi ovvalki ilo nisboton 1,5 dofs artmigdir. Qeyd etmok
lazimdir ki, toromo qiymatli kagizlarla ticarot Baki Fond Birjasinda
Foreks vasitosilo tomin edilir.

Son illordo qiymatli kagizlar bazarmin hocminin artimi tokrar
bazar hesabma bas vermisdir. Belo ki, 2013-cii ildo ilkin bazarin
hacmi 2010-cu ilo nisboton toqribon 0,4 faiz azaldig: halda, tokrar
bazarm hacmi 3,3 artmisdir. Bununla belo 2013-cii ilds ilkin bazarin
ilkin vo tokrar bazarin imumi dovriyyasinds pay1 52,7 faizo borabar
olmusdur. Belo hal qiymotli kagizlar bazarmnin 6lkonin iqtisadi
foallgim1 miloyyon edon osas saholordon birinin olmamasi ilo
olagodardir. Belo ki, inkisaf etmis Olkolordo qiymoatli kagizlar
bazarmm timumi dovriyyasindo tokrar bazar osas paya malik olur.
2014-cii ildo qiymotli kagizlar bazarnda movcud voziyyet
doyismomisdir. Belo ki, 6lkado qiymotli kagizlarin ilkin vo tokrar
dovriyyalorinin hacmi térome qiymatli kagizlar nozars alinmadan 2,4
dofs artmigdir. Belo artim asason korporativ qiymatli kagizlarm ilkin
yerlogdirilmasi hesabina tomin edilmisdir.

Yerli qiymetli kagizlar bazarinda dovlet qiymotli kagizlari
dovlot istigrazlarindan vo Morkozi Bankin notlarindan ibarotdir.
Dovriyyado olan dovlot qiymotli kagizlarinin osas hissosi istiqraz
varagoloridir. Bu qiymatli kagizlar asason dovlet biidcasinin kassa
icrasinin tomin edilmosi tiglin buraxilir. Bununla belo, 2013-cii ildo
dovlot biidcosinin golirlorinin 59,3 faizinin Dovlot Neft Fondunun
vosaitlori hesabina tomin olundugu soraitdo biidconin kassa icrasinda
gorginliyin yaranma imkanlar1 aradan qalxmigdir. Belo hal 2014-cii
ildo do davam etmisdir. Noticadoa, 2013-cii ilin sonuna dovriyyada co-
mi 161,4 mln. manat mobloginds, 2014-cii ilin sonunda isa 200,3
mlin. manat mablogindo dovlot istiqraz voragolori olmusdur ki, bu da
dovlet biidcasinin golirlorinin qeyd edilon dovrlor {izro miivafiq
olaraq toqribon 0,84 faizino vo 1,1 faizino borabor olmusdur. Bu
qiymotli kagizlardan osason banklar sorbast vosaitlorini yerlogdirmok
liciin istifado edirlor. Olkads korporativ qiymotli kagizlar bazarinimn
dovriyyosinin hocmi 2010-cu ilo nisboton 2013-cii ildo 2,2 dofs,
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2014-cii ildo is0 5,9 dofo artmugdir. Bununla bels, bu artim korporativ
istigrazlarin dovriyyesinin artimi hesabma bas vermisdir. Belo ki,
qgeyd edilon dovrdo korporativ istiqrazlarin dovriyyoesi miivafiq
olaraq 3,8 dofo vo 11,4 dofo artaraq korporativ qiymotli kagizlar
bazarinin dovriyyasinin miivafiq olaraq 67,0 faizini vo 73,0 faizini
togkil etmisdir.

Olkodo sohm buraxilisinda inzibati amillorin rolu ohomiyyatli
olmusdur. Belo ki, Azorbaycanda banklar sohmdar comiyyati
formasinda yaradilir. Homginin oksor sigorta sirkotlori sohmdar
comiyyoti formasinda yaradilmisdir. Bu halda, onlarin nizamnamo
kapitallarmin artirilmasina toloblor olavo sohm buraxiliginin artma-
sma vo bunun naticosindo do sohmlorin ilkin bazarinin hacminin
artmasimna sobab olur. 2011-2013-cii illordo Baki Fond Birjasinda
sohmlorin yerlosdirilmosi ilo bagi toqdim edilmis 109 emissiya
prospektinin  72-si kommersiya banklarmna, 19-u iso sigorta
toskilatlarina moxsus olmusdur. 2014-cii ildo sohmlorin ilkin
bazarmm haocminin artmasma kommersiya banklarinin nizamnama
kapitalinin minimum hocmino qoyulan toloblo slagodar olmusdur.
Belo ki, Markozi Bankin idars Heyatinin 14 noyabr 2013-cii il tarixli
qorart ilo banklara mocmu kapitalin 50 mln. manata ¢atdirilmasi iiglin
01 yanvar 2015-ci ilodok méhlot verilmisdir.

4. Qiymatli kagizlar bazarinin Azarbaycan iqtisadiyyatinin
maliyyslosdirilmasinds rolunun qiymatlondirilmasi

Azorbaycan maliyyo bazarlarmin inkisafi baximindan inkigaf
etmis Olkolordon ohomiyyetli doracods geri qalir. Masolon, Diinya
Bankinin hesablamalarina osason 2010-ci ildo Azorbaycanda 15
yasdan yuxari ohalinin 14,9 faizi banklarda hesaba malik olubsa,
Avstriyada bu gostorici 97,1 faizo, Avstraliyada 99,1 faizo Kanadada
95,8 faizo, Danimarkada 99,7 faizo borabor olmusdur. Belo halin
yaranmasma banklara inamm azligi, bank xidmatlorine miioyon
edilmis haqglarin yiiksok olmasi, bank filiallarinin uzaq olmasi, zoruri
sonadlorin olmamasi, maliyys savadliliginin asagi olmasit vo s.
amillor tosir gostorir. Ohalinin sayinda bank hesablar1 olanlarin
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payma mosgullugun strukturu da tosir gostorir. Qeyd edilonlorlo
yanas1, 0lkado bankdan kredit almis ohalinin pay1 nisbaton yiiksokdir.
Belo ki, 2011-ci ildo Azorbaycanda 15 yasdan yuxari ohalinin
togriban 17,7 faizi banklardan kredit aldigi halda, bu gostarici
Avstriyada 8,3 faizo, Avstraliyada 17,0 faizo, Belgikada 10,5 faizo,
Danimarkada iso 18,8 faizo borabor olmusdur. Bu gostoriciys gora
Azorbaycan diinyada on yiiksok yerlordon birini tutur. Bununla bels,
firmalarin maliyyolosdirilmosindo banklarin roluna géra Azorbaycan
diinyanin oksor olkolorindon geri qalir. Belo ki, Diinya Bankinin
hesablamalarina osason Azorbaycanda 2011-ci ildo firmalarin imumi
sayinda bankdan kredit alanlarin pay1r 19,9 faizo, investisiya
qoyuluslarini bank kreditlori hesabina maliyyslasdiranlorin pay1 ise
19,0 faizo barabar olmusdur. Bu gostarici Estoniyada miivafiq olaraq
50,8 faizo vo 41,5 faizo, Almaniyada firmalarin iimumi saymda
investisiya qoyuluslarini bank kreditlori hesabina maliyyolos-
dironlarin pay1 45,0 faizo barabar olmusdur.

Hazirda Azorbaycanda dovlot bilidcosinin kassa icrasini tomin
etmok vo dovlot biidcosinin kosirini maliyyslosdirmok moqsadile
miixtalif nov dovlst qiymetli kagizlar: buraxilir. 2008-2014-cii illords
dovlot istigrazlarmin dovriyys hocminds ciddi doyisiklik olmamisdir.
Bununla yanasi, dovlet istigrazlarinin buraxiliy hocmi biidco
xaorclorinin 2008-ci ildo 2,1 faizini toskil edirdisa, 2014-cii ildo bu
gostorici 1,1 faizo qodor azalmigdir. ©Ovvallor dovlot istiqrazlari
osason biidconin kassa icrasi baximmdan shomiyyatli hesab edilirdi-
s9, son illords buraxilan dovlat istiqrazlarinda ortamiiddatli istiqraz-
larin pay1 artaraq blidco kosirinin maliyyalosdirilmosindo miihiim rol
oynmaga baslamigdir. Belo ki, buraximis dovlot istigrazlarmnin
dovretmo miiddoti 2008-2014-cii illor orzinds togriban 11,9 dofo
artmugdir.

2014-cii ildo dovriyyodo olan notlarin hocmi 2008-ci ilo
nisbaton ohomiyystli dorocode azalaraq pul bazasnin 0,23 faizini
togkil etmigdir. Belo soraitdo, Morkozi Bankin not buraxmaq
vasitosilo dovriyyados pul kiitlosini azaltmaq imkanlar1 mohduddur.

Sohm vo istiqrazlarin buraxilis1 vasitasilo milli iqtisadiyyatin
maliyyslosdirilmasi ilkin bazar hesabina tomin edilir. 2010-2014-cii
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illordo ilkin bazarda 3509,9 miIn. manat moblogindo sohm
yerlogdirilmisdir ki, bunun da toqribon 61 faizi kommersiya
banklarinin nizamnamo kapitalinin artirilmasi  hesabma tomin
edilmisdir. Sohm buraxiliginin qalan hocmindo sigorta toskilatlar: vo
lizinq togkilatlarmin pay1 yiiksokdir. Bununla bels, 6lkodo 2014-cii
ildo ilkin bazarda sohm buraxilisinin  hocminin  artmasma
kommersiya banklarinin nizamnamo kapitalinin minimum hacminin
artmasi ilo yanasi, “Conub Qaz Dohlizi” QSC-nin yaradilmasi da
ohomiyyatli rol oynamisdir. Belo ki, “Sahdoniz” qaz-kondensat ya-
taginin istismarinmn ikinci morholosi vo “Conubi Qaz Doahlizinin
yaradilmasina dair digor layihoalorlo bagli bazi tadbirlor haqqinda”
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 25 fevral 2014-cii il tarixli
287 sayl Seroncaminin icrasma uygun olaraq “Conub Qaz Dohlizi”
QSC yaradilmisdir.

Biitovliikkdo, 6lkodo ilkin bazarda yerlosdirilmis sohmlorin
mabloginin osas kapitala investisiya qoyulusuna nisboti 2010-cii ildo
4,6 faizo, 2011-ci ilda 7,8 faizo, 2012-ci ildo 3,3 faizo, 2013-cii ilda
2,4 faizo, 2014-cii ilds isa 6,6 faizo barabar olmusdur.

Korporativ qiymatli kagizlar bazarinda son illordo Azarbaycan
Ipoteka Fondu miihiim rol oynamaga baslamisdir. Bels ki, bu fond
torofindon 2009-2014-cii illor orzindo 390,0 mln. manat mablogindo
ipoteka istiqrazi yerlosdirilmisdir. Bu istigrazlar hesabma fondun
verdiyi kreditlorin ohamiyyatli hissasi maliyyslosdirilmisdir. Bels ki,
2014-cii ilin sonuna 557,4 mln. manat mablogindo ipoteka kreditlori
maliyyologdirilmigdir ki, bunun da toqribon 70 faizi ipoteka
istigrazlarinin payma diismiisdiir. Bununla yanasi, 2014-cii ilde
qiymotli kagizlar bazarinda yerlosdirilmis istiqrazlarin ovvalki ilo
nisboton koskin sokildo artimi “Conub Qaz Dohlizi” QSC-nin
yaradilmasi ilo bagh olmusdur. Bels ki, Azarbaycanda 2014-cii ildo
yerlosdirilmis korporativ istigrazlarin toqriban 90 faizi “Conub Qaz
Dohlizi” QSC-nin payma diismiisdiir ki, bu istiqrazlar da Dévlot Neft
Fondu torofindon almmisdir. Qeyd edilonlor gostorir ki, korporativ
sektorun maliyyslagdirilmosinde qiymetli kagizlar bazarmin rolu
mohduddur. Olkado fond bazar1 formalasma morholosindadir vo Bak1
Fond Birjas1 qiymatli kagizlarin tokrar bazari meydangasi olmaq
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ovozing, burada qiymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmosi do hoyata
kegirilir.

5. Qiymatli kagizlar bazarinin 6lks iqtisadiyyatinin
maliyyalosdirilmasindd rolunun artirilmasi yollan

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmosi bu ba-
zarin infrastrukturunun v bu bazara dair normativ hiiquqi bazanin
tokmillosdirilmosini, onun dovlot tonzimlonmo mexanizminin
somaraliliyinin  yiiksoldilmosini, bazarin pesokar istirak¢ilarinin
inkisafinin tomin etdirilmoasini tolob edir.

Olkodo morkozi depozitarn yaradilmasi qiymotli kagizlarin
horokat siirotini artirmaqla qiymotli kagizlar bazarmmm pesokar
istirak¢ilar1 arasinda olagolorin elektronlagsmasina imkan veracokdir.
Morkoazi depozitar investisiya fondlarinin depozitarlarmin  vo
investisiya sirkotlorinin iizvlilyi osasinda geyri-kommersiya qurumu
kimi  yaradilir. Kommersiya sirkotlorinin  geyri-kommersiya
togkilatlarmin yaradilmasinda moqsoed osason yaradilan togkilatin
deyil, onlar1 yaradan toskilatlarin golirlorinin artirilmasidir. Bununla
belo, morkozi depozitarin reyestrsaxlayict funksiyalarini yerina
yetirdiyindon, o, 6z iizvlori ilo yanast sohmdar comiyystlorino do
xidmat gostormalidir. Sohmdar comiyyatlori iso morkazi depozitarin
tizvii olmadigindan, onlarin maenafelorinin pozulmasit imkanlar
yaranir. Buna goro do, depozitar vo reyestrsaxlayici foaliyyoti ilo
baglt tariflorinin  dovlet torofindon tonzimlonmasinin  doaqiq
mexanizminin yaradilmasi vo miisahido surasinda Qiymotli Kagizlar
izra Dovlot Komitasinin niimayandasinin istiraki magsadsuygundur.

Hazirda mdévcud qanunvericiliys osason investisiya qiymatli
kagizlarmin kiitlovi toklifi fond birjas1 vasitosilo hoyata keciril-
molidir. Investisiya qiymotli kagizlarma ilk ndvbada, abuno yazilir,
sonra onlar satilir. Belo halda, sohmlorin satis qiymotine miivafiq
olaraq alicilar torofindon sifariglor verilir vo bu sifariglorin hocmi
satig tiglin toklif edilon sohmlorin doyorindon azdirsa, onda sohmlor
daha yiiksok qiymot toklif etmis investorlara satilir. Bu prosesin fond
birjasinda togkili miimkiin olsa da, bu fond birjasinin foaliyyot
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prisiplorino ziddir. Buna gors do, investisiya qiymotli kagizlarinin
yerlogdirilmasi ii¢lin miioyyan edilmis bu sortin aradan qaldirilmasi
moagsodauygundur. Dovlet nozarot orqanlari torofindon qiymatli
kagizlar bazarmin tonzimlonmasi ilo olagadar izafi vo ya qeyri-
miloyyon toloblorin irali siiriilmasi bu bazarin inkisafina monfi tosir
gostorir.  Digor torofdon, tokmil tonzimlomo mexanizminin
movcudlugu bu bazarda inkisaf tigiin zoruri sortlordon olan inamin
mohkomlondirilmosinin osasinda dayanir. Buna goro do, investisiya
qiymotli kagizlarinin buraxilsma dovlst nozaroti mexanizminin
tokmillogdirilmasine ehtiyac vardir. Qiymatli kagizlar bazarinin nor-
mal inkisafi iiclin tonzimloyici maneoslorin aradan qaldirilmasi vo
soffafligin tomin edilmosi zoruridir. Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitosinin resurslarin (iscilorin sayi, maddi texniki bazast va s.)
mohdudlugu soraitinde qiymotli kagizlarla faaliyystin biitlin
moarhaloalorine nozarotin somaralilyi azalir. Buna goro do, mohdud
resurslarin  daha ohomiyyotli saholordo nozaroto yOnoldilmosi,
xiisusilo investorlarin qorunmasi, sohmdarlarmin say1 daha ¢ox olan
(mosolon, 100-don ¢ox) sohmdar comiyyatlorinin  qiymatli
kagizlarmin yerlosdirilmasi, onlarin informasiya soffafligini tomin
etmosi, investorlarm hiiquqlarnin qorunmasi: vo digor bu kimi
sahalordo olavo nozarot todbirlorini hoyata kecirmosi oshomiyyatli
olard1

Hazirda Azorbaycanda qiymotli kagizlarla manipulyasiya vo
insayder molumatlarindan sui-istifado hallarma gora nazordo tutlmus
coza todbirlori ¢ox mohduddur. Buna goros do, qiymotli kagizlar
bazarinda bas vera bilocok neqativ hallarin aradan qaldirilmasi
baximindan totbiq edilon corimolorin moblagi qiymetli kagizlar
bazarinin pesokar istirak¢ilarini neqativ hallardan ¢okindirmalidir. Bu
baximdan, qiymotli kagizlar bazarinda bas vero bilocok bir sira
hallara goro totbiq edilon corimolorin artirilmasi mogsodouygundur.

Miilki Macollods edilmis doyisikliys asason sonadsiz qiymaotli
kagizlara miilkiyyat hiiququ buraxilis zamani1 homin qiymatli kagizin
ilk milkiyyot¢iyo  6zgoninkilosdirilmosindon sonra  morkozi
depozitarda geydo alindigi andan omolo golir. Qiymotli kagizlar
bazarmin infrastrukturunun formalasdirilmasit mogsadils qiymatli
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kagizlarm morkozi depozitarda geydiyyatinin vo fond birjasinda
yerlogdirilmosina dair qanunvericilikds miioyyon edilmis toloblor
sohmdar comiyyatlorin yaradilmasi prosesindo olavo xorclorin
cokilmasina sabob olur. Fikrimizes, ilk novbads, qiymatli kagizlarin
emitentlorinin inkisafina vo dovriyyays buraxilan qiymaetli kagizlarin
sayminin vo doayarinin artimina istigamatlonon todbirlorin hoyata
kegirilomosino  prioritet  verilmolidir.  Biitovliikdoe, investisiya
sirkotlori, investisiya fondlari, morkozi depozitar vo Baki Fond
Birjasinda qiymotli kagizlar vasitesilo ticarotin somorali togkili
qiymotli  kagizlar bazarinda vahid elektron platformanin
formalagdirilmasini tolob edir. Belo platformanin yaradilmasi, ticarat,
kliring-hesablasma,  depozitar ugot  prosedurlarinin  yerino
yetirilmasina ¢okilon xarclori vo vaxti azaltmaga imkan veracakdir.
Fond bazarinin faaliyyotinin canlandirilmast vo bu sahonin
inkisaf etdirilmasinin miithiim istiqgamatlorindon biri 6lkads iri dovlet
sirkotlorinin sohmlorinin Baki Fond Birjasinda dovriyyasinin togkil
edilmasidir. “Azorenerji” ASC-nin, “Baki metropoliteni” QSC-nin,
“Azarsu” ASC va digor iri dovlat sirkatlorin sohmlorinin Baki Fond
Birjasinda satigmin toskil edilmosi hom onlarin kapitalizasiyasi
hagqinda molumat almaga, ham do qeyd edilon sirkotlor iizorinds
xarici nozaratin tomin edilmoasino sobab olar. Bundan basqa Ddvlot
Investisiya Proqranu ¢orgivasinde bu sirkatlorin inkisafi iigiin osasl
xorclor ¢okilir. Qeyd edilon sirkotlorin sohmlorinin Baki Fond
Birjasina ¢ixarildig1 toqdirdo dovlot biidcosindo homin sirkotlorin
investisiya qoyuluslarmin maliyyslogdirilmosinin yeni mexanizmi
formalagdirilmalidir. Fikrimizco, on somorsli iisullardan biri geyd
edilon sirkot daxilindo hoyata kegirilon investisiya layihalorinin
maliyyoalosdirilmosi tiglin girkot torofindon olavo sohm buraxilisi
hoyata kegirilmoli vo dovlot torafindon homin sohmlor alinmalidir.
Qiymaotli kagizlar bazarinda sévdalogsma xarclorinin azaldilmasi
iiciin Baki Fond Birjasi, Moarkozi Depozitar, investisiya sirkatlorini
vo qiymotli kagizlar bazarinin digor pesokar istirak¢ilarini ohato edon
tokmil elektron sistemin yaradilmast zoruridir. Bu sistemin
yaradilmast qiymotli kagizlar bazarinda elektron sokildo ticaratin
togkil edilmosi hesabmna sovdolosmo  xorclorini  azaltmaga,
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birjadankonar miitogokkil ticaroti toskil etmoys imkan veracokdir.
Sovdalosma xarclorinin azalmasi belo xorclorin qiymatli kagizlarin
qiymotino tosirini mohdudlasdirir. Elektron ticarot investorlarin
qiymoatli kagizlar bazarma ¢ixisini asanlasdirir, bir ¢ox fiziki, doyar
vo vaxt mohdudiyyastlorini aradan qaldirir. Homginin, qiymatli
kagizlar bazarinda informasiya texnologiyalarmin totbiqi bazarin
pesokar istirak¢ilarinin informasiyani1 oldo etmo imkanlarmi artirir.
Bu maliyye bazarmm somorsliliyini miioyyon edon osas amildir.
Informasyia texnologiyalarindan istifado qiymetli kagizlar bazarinda
vasitogilorin azalmasina, sovdlosmolorin baglanmasmin tezlosmasino
vo naticads, qiymotli kagizlarin  yerlosdirilmosi  xorclorinin
azalmasina sobob olur. Bundan basqa, elektron platformanin
yaradilmast qiymotli kagizlarla ticaroti asanlasirmaqla yanasi,
kliring-hesablagma proseslorini optimallagdirmaga, qiymatli kagizlar
bazarma dair elektron nozarst-hesabatliq sisteminin yaradilmasina,
birjadankonar miitogokkil qiymotli kagizlar bazarmin omoliyyat-
hesablasma sistemlorinin kliring sistemina inteqrasiya edilmasina
imkan veracakdir.

Sohmdar comiyyatlorin sshm buraxmaq vasitasilo maliyyo
vosaitlori colb edilmosini  stimullasdirmaq mogsadilo  6donilon
dividendlora  vergi totilinin  totbigqinin davam  etdirilmasi
moqsadouygundur. Sohmdar comiyyatlors investisiya qoyulusu hom
moanfaatdon 20 faizlik verginin 6denilmasine, hom do dividenddon 10
faizlik verginin 6donilmasina sobab olur. Qeyd etmok lazimdir ki, 27
dekabr 2013-cii il tarixino kimi banklar vo digor kredit togkilatlar
torofindon fiziki soxslorin omanatlori iizra ddenilon faizlorin golir
vergisindon azad edilmasilo yanasi, dividendlordon tutulan golir
vergisinin 6donilmoasindon do azad etmo modvcud idi.

Korporativ idaroetmo soviyyosinin yiiksaldilmosinin  asas
yollarindan biri sirkotin idaro edilmosi vo foaliyyati ilo bagh
informasiya soffafliginin tomin edilmosidir. Hazirda sirkotlorin
informasiya aciqlanmasi ils bagli qaydalar mévcuddur. Bununla belo
bu molumatlarin agiqlanmasi lazimi soviyyodo hoyata kecirilmir.
Buna goro do, sirkstlorin informasiyanin aciqlamalari, bu
informasiyanin hacmi vo keyfiyyati, onun verilmo miiddatlori, darc

22



olunma yerlori, diizgiin olmayan informasiyanin verilmasino goro
mosuliyyatin soviyyasi vo diizgiin olmayan informasyia hesabina
doymis ziyanin 6donilmesi qanunvericilikls doqiq tonzimlonmalidir.
Homginin, qiymotli kagiz emitentlorino dair etibarli molumat
monboyinin formalagdirilmast mogsadilo Qiymotli Kagizlar iizro
Dovlot  Komitasi  torofindon  tosdiq  edilmis  molumatlarin
morkozlosdirilmis elektron bazasmin yaradilmasi mogsadouygundur.

Ikisaf etmis olkolordo insayder molumatlarindan istifado
etmoklo bazarda manipulyasiya edilmosi sort cozalandirilir. Hazirda
Olkado bu sahodo nozarot zoifdir vo insayder molumatlarindan
istifadonin  agkar edilmosi vo bununla bagl cozalandirma
todbirlorinin totbiqi praktikast yoxdur. Buna goro do, sirkotlordo
insayder molumatlarindan istifadoyo goro totbiq edilon corimolorin
sortlogdirilmoasi vo belo molumatlardan istifadonin agkar edilmo
mexanizminin yaradilmasi tolob olunur.

Dissertasiya isinin sonunda miiollifin apardig1 todqiqatlarin
osas yekunlart vo onlarin osasinda formalasdirilmis  tokliflori
verilmigdir.

Dissertasiya isinin osas materiallart iizro miisllifin agagidaki
elmi osorlori nogr edilmisdir:
1.Tagizads S.S. “Miiasir biznes-planlagdirma mexanizmi vo onun
ohomiyyati”, “Azerittifaq” Azorbaycan Kooperasiya universiteti,
KOOPERASIYA elmi-nozori jurnal, Ne3 (26) — 2012, soh.10-18.
2.Tagizado S.S. “Igtisadi  inkisafin miiasir  morhalosindo
Azorbaycanin  xarici iqtisadi  olagolerinin  inkigsaf meyllori”,
“Azorittifaq” Azorbaycan Kooperasiya universiteti, KOOPERASIY A
elmi-nazari jurnal, Ne1(28)-2013, sah.119-124.
3.Tagizado S.S. “Qiymsotli kagizlar bazarmmn milli iqtisadiyyatin
maliyyalosdirilmosindo rolunu sortlondiron amillor”, Doktorantlarin
vo gonc todgiqatgillarin  XVIII Respublika Elmi konfransinin
materiallari, Baki-2013, I-ci cild, soh.464-467.
4. Tagizado S.S. “Milli iqtisadiyyatda qiymotli kagizlar bazarinin
formalagmasi xiisusiyyatlori”, ADIU, beynolxalq elmi-praktiki
konfrans, Qloballasan diinyada biznesin idars edilmasi vo KSM,
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Baki — 2014, I-ci cild, soh.328-331.

5.Tagizado S.S. “Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin
perspektiv  inkigsaf istigamotlori” Azorbaycan Milli  Elmlor
Akademiyasinin Xoborlori Iqtisadiyyat seriyasi, Ne4, Baki -2014,
soh.127-134.

6.Taruzane C.C. «IpuBaruzauus u 3¢ddexruBHOCTb», Tolobalorin
Azorbaycan Dovlot Neft Akademiyasmnin 80 illik yubileyina hasr
olunmus (49-cu) elmi-texniki konfransi, Bak1 — 2000, soh.168-169.
7.Taruzane C.C. «Mrorm mnpuBaTU3allMOHHOTO Ipoliecca B
Asepb6aiimkane», Tolobo vo Gonc Alimlorin Igtisadiyyat Uzro 11
Milli Konfransi, Maruzas materiallari, Baki 2000, c.42-43.

8.Tarmsane C.C. «MuBectuiuu B mHHOBammiooy, “YIT XXI osrde”
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oTpacyieid MPOMBIIIJIEHHOCTH (COOpHUK Hay4yHbIX cTaTeil), baky —
2007, ¢ 325-332.
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azepOaii/PKaHCKOTO pBIHKA IEHHBIX Oymar», W3BecTHs BBICIIUX
TeXHUYECKUX YUeOHBIX 3aBeleHH AsepOaiimkana, Matepuaibl
MEXAYHapOAHOU Hay4YHOU KOH(EpeHIINU «Hedtp-raz,
HerenepepaboTka W Hedrexumwus», MOCBsIMEHHOW 90-TeTHEMY
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Cap olunmus elmi islords miisllifin istiraka

[1-14] sayl1 islor miiallif torofindon sorbast yerino yetirilmisdir
[15] sayli isdo naticolorin islonmosi vo mogalonin hazirlanmasi

25



Taruzane CeBunmKk CakuT KbI3bl
Posb pbiHKa HEeHHBIX OyMar B (PpMHAHCHPOBAHMN HALMOHAJIbHOM
IKOHOMMKH
Pe3rome

JuccepTranusi COCTOMT W3 BBEACHUS, TPEX TIaB, § maparpados,
BBIBOJIOB M PEKOMEHJAIMM, CIIMCKA UCII0JIb30BAHHOM JINTEPATYPHL.

Bo BBemenunm nuccepranuoHHOW paboOThl 00OCHOBBIBAETCS
aKTyaJbHOCTh TEMBl U BBIOOp OOBEKTa HCCIETOBAHUS, OMPEICTSIOTCS
menu W 3aJadd, a TaKkkKe OOBEKT U TMpeIMeT HCCIeOBaHMs,
pacKpbIBaeTcs HaydHas HOBHU3HA pabOTbl M e MpakTH4ecKas
3HAYUMOCTb.

B mepBoit rinaBe «TeopeTHKO-METOMOIOTHYECKUE OCHOBBI
MexaHu3Ma (PMHAHCUPOBAHUS HALMOHAILHOW YKOHOMUKHU TOCPEICTBOM
pBIHKA IIEHHBIX OyMar» Ha OCHOBE M3YUEHUS TPYIOB OTEUECTBEHHBIX U
3apyO0eKHBIX YUEHBIX-9KOHOMHUCTOB PACKPBITHI TEOPETHUECKHUE OCHOBBI
MeXaHW3Ma BIMSHUS (PMHAHCOBBIX PHIHKOB HA Pa3BUTHE HAIIMOHAILHOM
SKOHOMHUKH, HCCIIEOBAHBI OCOOCHHOCTH (DOPMHUpPOBAHUS U PA3BUTHS
pBIHKA IIEHHBIX OyMmar, BBISIBJICHBI (DAKTOPBI, OMPEICISIONIUE POIb
pBIHKA IIEHHBIX OyMar B (MHAHCHUPOBAHUH HAI[MOHATHHON YKOHOMHKH.

Bo BTOpoO#i TnaBe «AHanu3 pa3BUTHS PHIHKA IIEHHBIX OyMmar B
AzepbaiikaHe 1 OLEHKa €ro posid B ((MHAHCHUPOBAHUH HAI[MOHATHHON
SKOHOMUKH» Ha OCHOBE cOopa U 00OOIIEHHS] MHOTOJIETHEH
CTaTUCTUYECKOM  WH(pOpMAMM W OTYETHOM  JOKyMEHTallUU
MPOAHAIM3UPOBAHO COBPEMEHHOE COCTOSHME PBhIHKA LIEHHBIX Oymar B
CTpaHe; WCCcleoBaHbl  (DakTophl, BiIMAOIIKME Ha (QopMHUpOBaHUE
MexaHu3Ma (PUHAHCHPOBAHUSA SKOHOMHUKH CTpaHbl M OLIEHEHA pOJIb
pBIHKA IIEHHBIX OyMar B (PMHAHCHPOBAHUH HAIIMOHATIHLHONW YKOHOMUKH.

B Tpertsii rnaBe «Hanpasnenus: pa3BuTus pplHKa IIEHHBIX Oymar
B Azep0ailipkaHe W TyTH TIOBBIINICHUS €ro poid B (DMHAHCUPOBAHUH
HAI[MOHAJIBHOM HSKOHOMHUKM»  YKa3bIBAIOTCSl HANpABICHHUS DPa3BUTHS
pBIHKA IIEHHBIX OyMar M MyTH MOBBIIICHHS POJIM PhIHKA IIEHHBIX Oymar
B (prHAHCHPOBAHWYU HAIIMOHAIBHOW SKOHOMHUKH.

B sakmounTtensHOM dWacTh  pabOThl  JIaHBI  BBIBOABI U
pEKOMEHJAllMK,  MOJyYEeHHble B  pe3yJapTaTe  IPOBEIECHHOrO
HCCIIEI0BAHMUSL.
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Tagizadeh Sevinj Sakit
The role of the securities market in the financing of the national
economy
Summary

The thesis consists of an introduction, three chapters, paragraphs
8, conclusions and recommendations, list of literature.

The introduction substantiates the relevance of the thesis topic
and choice of research object, defined goals and objectives, as well as a
subject of study, disclosed scientific novelty of the work and its
practical significance.

In the first chapter “Theoretical and methodological basis
through the market mechanism of financing the national economy
securities” based on the study of works of domestic and foreign
scientists-economists, the theoretical bases of the mechanism of the
effect of financial markets on the development of the national economy,
investigated features of formation and development of securities market,
identified factors defining the role of the securities market in the
financing of the national economy.

In the second chapter “Analysis of the securities market
development in Azerbaijan and the assessment of its role in the
financing of the national economy”, based on the collection and
compilation of long-term statistical information and reports analyzed the
current state of the securities market in the country; The factors
influencing the formation of the mechanism of financing of the
economy and appreciated the role of the securities market in the
financing of the national economy.

In the third chapter of “Directions of the securities market
development in Azerbaijan and ways to increase its role in the financing
of the national economy”, indicated the direction of development of
securities market and the ways to enhance the role of the securities
market in the financing of the national economy.

In the final part of the work are given conclusions and
recommendations resulting from the study.
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