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                                                    G İ R İ Ş

    Maliyyə bazarının formalaşması iqtisadi və hüquqi islahatların aparılması və bazar infrastrukturunun yaradilması ilə mümkündür. Yığım və investisiyanın müxtəlif şəxslər tərəfindən həyata keçirildiyi bir dövrdə yığımların investisiyaya çevrilməsini təmin edən mexanizmin yaranması aktual məsələyə çevrilir. Maliyyə bazarı və onun tərkibi elementləri bu mexanizm vəzifəsini yerinə yetirməklə iqtisadi fəaliyyətin subyektləri arasında kapital resurslarının effektiv şəkildə yenidən bölüşdürülməsini təmin edir. Hazırki islahatların aparıldığı şəraitdə maliyyə bazarının bütün seqmentlərinin inkişafı və təkmilləşdirilməsi məsələsi mühüm yer tutur. Bu da maliyyə bazarının bank sistemi ilə paralel olaraq iqtisadiyyatda pul axınlarının ötürücüsü kimi real sektorun canlanmasında əhəmiyyətli rol oynamasından irəli gəlir. Xüsusilə də Azərbaycanda neft sektorunda cəmləşmiş gəlirlərin digər sektorlara istiqamətləndirilməsi probleminin mövcudluğu ölkəmizin maliyyə bazarının inkişafına xüsusi əhəmiyyət verilməsinə zəmin yaradır. Maliyyə bazarının müvəffəqiyyətlə formalaşması isə iqtisadi və hüquqi islahatların aparılması yolu ilə bazar infrastrukturunun yaradılması ilə mümkündür. Yaradılan bazar infrastrukturunun ən vacib seqmentlərindən biri qiymətli kağızlar bazarıdır.Qiymətli kağızlar bazarı iqtisadiyyatın maliyyələşdirilməsinin dövlət büdcəsi və bank sistemi ilə yanaşı ən mühüm variantlarındandır. Bu bazar kapitalın səfərbər edilməsini həvəsləndirməklə maliyyə resurslarının iqtisadiyyatın müxtəlif sahələri və sferaları arasında, perspektivli və rentabelli şəkildə, dinamik inkişaf edən istehsalların xeyrinə yenidən bölgüsünü təmin edir. 
    Bazar iqtisadiyyatı və ona keçid şəraitində olan ölkələrdə, həmçinin respublikamızda iqtisadiyyat qarşısında duran əsas vəzifələrdən biri də qarşılıqlı borc problemlərinin, həmçinin müssisələr arasında ödəməmələr məsələsinin həll olunmasıdır. Çünki, qarşılıqlı borc probleminin mövcudluğu özüylə bərabər yeni-yeni problemlər də doğurur. Müəssisə vergiləri ödəyə bilmir, çünki mal alıcıları aldıqları mala görə borclarını ödəmirlər. Dövlət isə öz növbəsində vergi daxilolmalarının azlığından büdcə planını yerinə yetirə bilmir və iqtisadiyyatın bəzi sahələrinə dövlət yardımı gecikdirilir və ya ümumiyyətlə yardım edilmir. Bütün bunlar isə ümumilikdə iqtisadi həyata öz təsirini göstərir və dövlət istər iqtisadi, istər siyasi, istərsə də digər sahələr üzrə gücünü itirir. Müasir dövrdə bu problemlərin həll edilməsinin mümkün yolları barədə dövlət dairələrində və müəssisə miqyasında müvafiq tədbirlər görülür. Dövlət bu problemlərin həlli üçün qiymətli kağızlar bazarının inkişafını daha məqsədəuyğun hesab edir.
   Ona görə də bu bazarın formalaşdırılması nəinki ölkədə mövcud olan və iqtisadiyyatın inkişafına əhəmiyyətli dərəcədə təsir göstərən həmin problemlərin həllinə təsir göstərər, həm də iqtisadi subyektlərin iqtisadi fəaliyyətə daha çox maraq göstərmələrinə və səmərəli işgüzar fəallığa cəlb olunmalarına imkan verər.
     Müasir dövrdə qiymətli kağızlar bazarının iqtisadiyyat üçün bu qədər əhmiyyətli olmasına və dövlətin bu barədə irimiqyaslı islahatlar aparmasına baxmayaraq, ölkəmizdə bu barədə hələ də informasiya qıtlığı mövcuddur. Bunları nəzərə alaraq buraxılış işinin yazılmasında əsas məqsəd bu sahənin mahiyyəti və əsas cəhətlərinin öyrənilməsi və təhlil olunması, onun inkişaf istiqamətlərinin müəyyən edilməsi və respublikamızda qiymətli kağızlar bazarının formalaşması xüsusiyyətlərinin tədqiqi, iqtisadiyyatda rolunun açıqlamasından ibarətdir. 
    Buraxılış işi girişdən , 3 fəsildən , nəticə və ədəbiyyat siyahısından ibarətdir.Birinci fəsildə qiymətli kağızlar bazarının formalaşmasının nəzəri məsələlərindən bəhs edilir.Bu fəsildə maliyyə bazarı və onun formalaşması , həmçinin qiymətli kağızlar bazarının funksiya və vəzifələrindən geniş bəhs edilmişdir.
    Buraxılış işinin ikinci fəsilində Azərbaycanda qiymətli kağızlar bazarının mövcud vəziyyəti və təhlili haqqında bəhs olunur.Həmçinin Azərbaycanda ilkin və ikinci (təkrar) qiymətli kağızlar bazarı və Azərbaycanda qiymətli kağızların forma və növləri haqqında bəhs edilimişdir.
    Üçüncü və son fəsildə Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının formalaşması , Azərbaycanda qiymətli kağızlar bazarının təşkili xususiyətləri və Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının inkişaf yolları haqqında bəhs edilir. 
     Buraxılış işində həmçinin 13 sxem və 3 cədvəldən istifadə edilmişdir.Bununla yanaşı QKDK və BFB-nın son məlumatlarından da istifadə edilimişdir.
     
     











         FƏSİL 1.Qiymətli kağızlar bazarının formalaşmasının nəzəri                                                        
              məsələləri.  
             1.1.Maliyyə bazarı və onun formalaşması.

   Bazar iqtisadiyyatına keçid dövründə maliyyə resurslarının fasiləsiz olaraq ölkə iqtisadiyyatına cəlb edilməsi mühüm əhəmiyyət kəsb edir.Belə ki,muasir şəraitdə maliyyə bazarları mülkiyyət formasından asılı olmayaraq həm makroiqtisadi səviyyədə, həm də dövlət səviyəsində onların resursları ilə təmin edilməsində mühüm rol oynayır. Deməli,bazar iqtisadiyyatının inkişafı maliyyə bazarı olmadan mümkün deyil. Maliyyə bazarı pul vəsaitlərinin hərəkətinin təşkil edilməsinin xususi forma və sferası olub maliyyə münasibətləri sferasında alqı-satqı münasibətlərinin məcmusudur.
   Maliyyə bazarlarının yaranması obyektiv xarakter daşıyır və o dövlətin və müxtəlif təşkilati-hüquqi formaya malik olan müəssisələrin faliyyəti ilə əlaqədar olaraq daha da inkişaf etmişdir.Digər tərəfdən bazar iqtisadiyyatı şəraitində dövlətin iqtisadiyyata müdaxilə səviyyəsi,dövlətlə-müəssisələrin qarşılıqlı faliyyəti də maliyyə bazarına öz təsirini göstərmişdir.
   Maliyyə bazarı elə bazar formasıdır ki,burada əmtəə kimi maliyyə resursları çıxış edir.Başqa sözlə,maliyyə bazarı pul vəsaitlərinin iqtisadi subyeklər arasında bölgüsünü təmin edən bazardır.Maliyyə bazarının məqsədi pul vəsaitlərinin səmərəli şəkildə səfərbər edilməsini və onların maliyyə resurslarına ehtiyacı olanlara satışını təmin etməkdən ibarətdir.
   Maliyyə bazarının yaranmasının zəruriliyinin əsas amillərindən biri maliyyə ehtiyatlarının qeyri-bərabər bölgüsüdür.Çünki bu bölgü zamanı müəssisələrin bir qismində maliyyə ehtiyatlarının artıqlığı,digər qismində isə maliyyə ehtiyatlatının çatışmamazlığı özünü biruzə verir.Bu zaman maliyyə ehtiyatlarının bir müəssisədən  digərinə doğu hərəkətinin təmin edilməsinin mühüm forması kimi maliyyə bazarı çıxış edir.Deməli,maliyyə bazarı pul vəsaitlərinin sahiblərindən ehtiyacı olanlara doğru yönəldilməsidə vasitəçi rolunu oynayır.
   Ümumiyyətlə iqtisadiyyatın inkişafında maliyyə bazarının əhəmiyyəti böyükdür.Maliyyə bazarının rolu onun yerinə yetirdiyi funksiyalarla müəyyən edilir.Muasir şəraitdə maliyyə bazarı aşağıdakı funksiyaları həyata keçirir.
· pul vəsaitlərini bir mülkiyyətcidən digərinə yəni pula ehtiyacı olanlara hərəkətini təmin etmək.Bu özünü müvəqqəti sərbəst pul vəsaitlərinin və qiymətli kağızların alqı-satqısı,maliyyə ehtiyatlarının bölgüsü ilə əlaqədar  iqtisadi münasibətləri ifadə edir.Hazırda dünya miqyasında maliyyə vəsaitlərinin böyük hissəsi maliyyə bazarı bazarı vasitəsilə bölüşdürülür.
· [bookmark: _GoBack]bazarda alıcı ilə satıcının birbaşa görüşməsi zamanı satışa çıxarılan aktivlərin real bazar qiymətləri müəyyən olunur.Burada həmçinin aktivlərin geri ödənilməsi səviyyəsi,onun müddətləri müəyyənləşdirilir.
· maliyyə bazarı investorlar üçün pulların ən səmərəli istiqamətlərə yerləşdirmək üçün yer,imkan və şərait yaradır.Bu vaxt nəinki ölkə,hətta bütün dünya üzrə seçmə imkanı yaranır.Bu isə firmalar üçün ən sərfəli qiymətlə maliyyə mənbəyi tapmağa imkan verir.
· maliyyə bazarının başlıca funksiyalarından biri də maliyyə ehtiyatlarının köçürmə xərclərinin (araşdırma və informasiya xərcləri) minimuma endirilməsindən ibarətdir.
   Maliyyə resurslarının ilkin satıcılar və həm də son istehsalçıları üç qrupa bölünür:təsərrüfatçı subyektlər (müəssisələr və təşkilatlar) ,fiziki şəxslər  və dövlət.Maliyyə resurslarının alqı-satqısı iki yolla:maliyyə vasitəşilərinin köməyi olmadan bilavasitə satıcıdan onun istehlakçılarına çatdırmaq və bir və ya bir neçə vasitəçilərin köməyi ilə həyata keçirilir.
   Maliyyə vasitəçiləri kimi pul vəsaitlərinin idarə edilməsini həyata keçirən kredit təşkilatları,qiymətli kağızlar bazarının peşəkar iştirakçıları,qeyri-dövlət pensiya fondları,investesiya fondları,siğorta kompaniyaları çıxış edir.
   Vəsaitlərin cəlb edilməsi əlamətlərinə görə maliyyə bazarlarının strukturuna daxildir:borc və kredit bazarları,qiymətli kağızlar bazarları,lizinq və faktorink bazarları,siğorta bazarı və s.
   Vəsait mənbələrinin olduğu yerə görə maliyyə bazarı iki qrupa bölünür.
· daxili və ya milli maliyyə bazarları.Bu bazarların resurslar ölkənin daxili mənbələrinə əsəslanır.Bu halda digər ölkələrin resursları cəlb edilsə də,onların xususi çəkisi cüzi olur.
· dünya maliyyə bazarları.Onların resursları müxtəlif ölkələrin rezidentlərinin vəsaitləri hesabına əmələ gəlir.
   Inkişaf səviyyəsinə görə maliyyə bazarları inkişaf etmiş bazarlara və inkişaf etməkdə olan bazarlara bölünür.Çox hallarda yaradılmaqda və ya formalaşmaqda olan bazarlar inkişaf etməkdə olan bazar adlanır.
   İnkişaf etmiş maliyyə bazarları aşağıdakı xususiyətlərə malikdir.
1.Yüksək sabitlik
2.İnkişaf etmiş infrastruktura.Bu isə özünə mütləq qaydada təminat sistemini,siğorta və investorların hüquqlarının qorunmasını,maliyyə riskinin azaldılmasına yardım edən reytinq agentliyi sistemini və kredit bürosunu,bazar subyektlərinin şəffaflığını təmin edən auditor və qiymətləndirmə sistemini,yeni bazar kommunikasiyasını yaradan və rəqabətin inkişafını stimullaşdıran birja sistemini daxil edir.
3.Bazarda əməliyyatları tənzim edən inkişaf etmiş qanunvericilik bazası.
4.Dəqiq informasiya sisteminin mövcudluğu.
5.İstər alıcıların istərsə də satıcıların maraqlarının müdafiəsinin inkişaf etmiş sistemi.
6.Bazarda fəaliyyət göstərən alətlərin əksəriyyətinin yüksək likvidliyi və etibarlılığı.
7.Maliyyə bazarında fəaliyyət göstərən maliyyə vasitəçilərinin yüksək etibarlılığı.
8.Satışa təklif edilən maliyyə resurslarının və bazarda həyata keçirilən əməliyyatların böyük həcmdə olması.
9.Bazarın yüksək səmərəliliyi.
10.Maliyyə bazarında dövlət nəzarətinin və tənzimləmənin yüksək səviyyədə olması.
11.Vəsaitlərin bir bazardan digərinə sərbəst axını.Vahid dünya bazarı sistemində milli bazarın fəaliyyət göstərməsi.
  İnkişaf etməkdə olan maliyyə bazarları üçün aşağıdakılar xarakterikdir
1.Sabitliyin olmaması.Qiymətli kağızların məzənnəsi,faiz dərəcəsi kifayət qədər kəskin və tez-tez enib-qalxır.
2.İnkişaf etmiş ölkələrdə adətən mövcud olan risklə müqayisədə riskin böyük olması,məsələn,siyasi risk,valyuta məhdudiyətinin tətbiqi,vergi yükünün artması,özəlləşdirilmənin həyata keçirilməsi,mülkiyyətin qeyri-qanuni zəbt edilməsi və s. risklər.
3.Riskin siğortalanmasının inkişaf etmiş formada olmaması.Hətta inkişaf etmiş bazarlarda svop,fyuçers,forvard,opsion kimi geniş tətbiq edilən alətlər inkişaf etməkdə olan bazarlarda ya tamamilə yoxdur ya da yalnız yaranma mərhələsindədir.
4.İnfrastrukturun kifayət qədər inkişaf etməməsi
5.Bazarda əməliyyatları tənzim edən qanunvericilik bazasının yaranma mərhələsində olması.
6.Səhmanlı informasiya sisteminin olmaması
7.Fond bazarında fəaliyyət göstərən əksər qiymətli kağızlar aşağı likvidliyi və etibarlılığı ilə seçilir.
8.Maliyyə bazarında fəliyyət göstərən vasitəçilərə vəsait satıcıları tərəfindən inamın olmaması.
9.Satışa təklif olunan maliyyə resurslarının həcminin olduqca az olması.
10.Bazarın aşağı səmərəliliyi
11.Maliyyə bazarında dövlət  nəzarət  və tənzimləmə sistemi yaranma səviyyəsindədir ki,bu da inkişaf etməkdə olan maliyyə bazarında əməliyyatların aparılması riskini daha da artırır.
12.Maliyyə vəsaitlərinin çatışmamazlığına baxmayaraq digər ölkələrin maliyyə bazarlarına daxil olmaq çətinləşdirilmişdir ki,bu da yüksək riskin mövcudluğu ilə bağlıdır.
   Maliyyə bazarlarının iştirakçıları və ya subyektləri aşağıdakılardır.
· investorlar –təlabatından artıq maliyyə ehtiyatlarına malik olan və investisiya kimi istifadə edən müəssisə və təşkilatdır.
· əmanətçilər –şəxsi istehlakı azaltmaqla müəyyən məqsədlər üçün müxtəlif  yığımlar  həyata  keçirən fiziki şəxslər.
· borc alanlar –kifayət qədər maliyyə ehtiyyatına malik olmayan və ya maliyyə ehtiyyatlarının çatışmamazlığını hiss edən müəssisə və təşkilatlar,həmçinin dövlət hakimiyyət orqanları.
   Bu deyilənlərlə yanaşı,maliyyə bazarının subyekti kimi fəaliyyət göstərən müxtəlif vasitəçilər,ixtisaslaşdırılmış maliyyə- kredit inistitutları da mövcutdur.Subyekt kimi fəaliyyət göstərən vasitəçilər aşağıdakılardır.
1.Maklerlər. Onlar həqiqi vasitəçi kimi çıxış etməklə investorların və ya borc alanların tapşırığı əsasında fəaliyyət göstərərək komission şəklində gəlir əldə edirlər. Maklerlər fiziki və hüquqi səxslərdən ibarər ola bilər.
2.Dilerlər. Onlar sərbəst şəkildə fəaliyyət göstərməklə,bəzi hallarda digər vasitəçilərlə, hətta investor və borc alanlarla da birbaşa sövdələşməyə girirlər.
3.İxtisaslaşdırılmış maliyyə-kredit inistitutları. Bura investisiya bankları,maliyyə şirkətləri, siğorta şirkətləri və s. daxildir.Onlar həm investor, həm borc alan, həmçinin də vasitəçi kimi çıxış edirlər.
   Maliyyə infrastrukturunun fəaliyyəti genişləndikcə maliyyə bazarının formalaşmasında və inkişafında nəzərə çarpacaq dərəcədə irəlləyiş baş verir. Belə ki, müxtəlif mülkiyyət formalı istehsal müəssisələri arasında vasitəçilik edən maliyyə bazarının subyektləri iqtisadi resursların dövriyyəsinin başa çatdırılmasında aparıcı rol oynayır, kommersiya uğurlarının əldə edilməsinə kömək edir.
   Maliyyə  bazarının  əsasını  tələblə  təklif arasında vasitəçilərin köməyi ilə kreditorla borc götürənlər arasında kapitalın yenidən bölgüsü mexanizmi təşkil edir.Ümumiyətlə maliyyə bazarının formalaşmasında aşağıdakı bazarlar mühüm yer tutur.Borc bazarı,kapital bazarı,valyuta bazarı,pul bazarı,siğorta bazarı,qiymətli kağızlar bazarı,lizinq bazarı və s.Bu bazarlar maliyyə bazarının tərkib hissələrini təşkil edir.
   Valyuta bazarı subyektləri aşağıdakı növ əməliyyatları həyata keçirir:alıcılıq qabiliyyətini ötürmə, həsirləşdirməni (açıq valyuta mövqeyini siğortalama) möhtəkirlik (valyuta məzənnəsinin və ya faiz dərəcəsinin dəyişməsinin gözlənilməsindən fayda), faiz dərəcəsinin arbitrajı (depozitlərin qəbul edilməsindən,razılaşdırılmış dövrdə daha yüksək dərəcə ilə onların yenidən yerləşdirilməsindən fayda əldə etmək).
   Alıcılıq qabiliyətinin ötürülməsi aşağıdakı tipik bağlaşma növündə həyata keçirilir.
· Kassa (spot) – valyutanın təcili surətdə,hər şeydən əvvəl sövdələşmə bağlanıldıqdan iki iş günü ərzində verilməsini nəzərdə tutur.
· Müddətli (forvard) – valyutanın dəqiq müəyyən edilmiş vaxt ərzində verilməsini nəzərdə tutur.
· Svop – müxtəlif istifadə müddətli satış və alış əməliyyatlarının birgə həyata keçirilməsini nəzərdə tutur.
   Valyuta bazarının obyekti ilə əməliyyat aparıldığı zaman subyektlər nəinki iqtisadi məqsədyönlülük nöqteyi nəzərdən və habelə müəyyən mənada təşkilati,iqtisadi və hüquqi məhdudiyyət baxımdan fəaliyyət göstərir.Bu cür qarşılıqlı münasibətləri valyuta maliyyə münasibətləri sistemi adlandırmaq olar.
   Qızıl bazarı – qızıl həm yığım və ölkənin maliyyə ehtiyatlarının artırılması və həm də biznesi təşkil etmək və sənaye istehlakı məqsədilə alqı-satqı  ilə əlaqədar olan iqtisadi münasibətlər sferasıdır.Qızıl bazarlarında əsasən yeni hasil edilən qızıl,dövlət və xususi,qızıl ehtiyatları alınıb-satılır.Təşkilati baxımdan qızıl bazarı bir neçə bankdan ibarət konsersum olub,qızıl alqı-satqısı üzrə sazişlər bağlayır.Bu banklar alıcılar ilə satıcılar arasında vasitəçi rolunu oynayırlar.
   Dünya qızıl bazarlarına misal olaraq London,Sürix,Nyu-York, Çikaqo Honkonq  misal ğöstərmək olar.
   Kapital bazarı maliyyə bazarının ümumən pul bazarına və kapital bazarına bölgüsünün əsasında müvafiq maliyyə alətlərinin tədavül müddəti durur. İnkişaf etmiş ölkələrin təcrübəsində hesab edilir ki,əgər maliyyə alətlərinin tədavül müddəti bir ildən azdırsa,onda bu pul bazarının aləti hesab edilir.Uzunmüddətli alətlər (beş ildən artıq) kapital bazarına aitdir.Dəqiq desək bir ildən beş ilədək “Sərhəd sahəsi” vardır ki,bu da orta müddətli alət və bazar hesab edilir.Azərbaycanda maliyyə alətləri uzunmüddətə və qısa müddətə bölünməsi bir az fərqlidir.Qısa müddətli alətlərə tez-tez 6 aydan artıq tədavül müddətli alətlər aitdir.
   Beləliklə qisamüddətli maliyyə alətləri ilə uzunmüddətli maliyyə alətləri arasıda sərhədləri pul bazarı ilə kapital bazarı arasındakı sərhədlər kimi həmişə dəqiq müəyyən etmək mümkün deyildir.Bununla yanaşı bu cur bölgü dərin iqtisadi məna kəsb edir.Belə ki,pul bazarı alətləri ilk növbədə  dövlət təşkilatlarını və biznes sahəsini likvid vəsaitlə təmin edilməsinə xidmət etdiyi halda,kapital bazarının alətləri əmanət və investisiyalaşma prosesi ilə əlaqədardır.
   Pul bazarının alətləri xəzinə vekselləri,bank akseptləri,bankların depozit sertifikatlarından ibarətdir.Kapital bazarının alətlərinə isə ,məsələn, uzunmüddəli istiqrazlar,səhmlər,uzunmüddətli ssudalar aitdir.
   Nəzərə almaq lazımdır ki,nəğd və nəğdsiz pullar  öz-özlüyündə pul bazarında yalnız o hallarda tədavül edilir ki,əgər onların özləri əmtədirsə və əmtəə və xidmət bazarında olduğu kimi əmtəə dövriyyəsinə xidmət etmirlərsə.
   Kapital bazarı öz növbəsidə  ssuda kapitalı bazarına və pay qiymətli kağızlar bazarına bölünür.Belə bölgü bu bazarda satılan əmtəələrin (maliyyə alətləri) alıcılar və maliyyə alətlərinin emitentləri arasında münasibətlərin xarakterini ifadə edir.Əgər maliyyə aləti kimi pay qiymətli kağızları çıxış edirsə, onda bu münasibətlər mülkiyyət münasibətləri xarakteri daşıyır və qalan hallarda isə bu kredit münasibətləri olur.
   Ssuda kapitalı bazarı – ssuda kapitalının dövriyyəsinin təmin edilməsi prosesində yaranan münasibətləri , yaxud da dövriyyənin təşkili formasını ifadə edir.Məlumdur ki,ssuda kapitalı qaytarılmaq,dəyəri ödənilməklə  müəyyən müddətə  verilən pul vəsaitlərinin məcmusudur.Ssuda kapitalının yaranma mənbələri ilk növbədə müəssisə və təşkilatların və vətəndaşların sərbəst maliyyə  ehtiyyatı və yığımlarıdır. Müəssisə və təşkilatlar  sərbəst maliyyə ehtiyatlarını gəlir əldə etmək şərtilə faiz  almaqla müxtəlif  kredit təşkilatlarına yerləşdirirlər. Bundan əlavə müəssisələrin banklarda olan hesablarına vəsaitlərin daxil olması və ödənilməsi müddətinin üst-üstə düşməməsi bu vəsaitləri kredit resursu kimi istifadə etməyə imkan verir.Ssuda kapitalı bazarının iştirakçıları aşağıdakılardır.
· Müəssisələrin sərbəst pul vəsaitlərini toplayan və onları ssuda kapitalı olaraq yerləşdirən kredit idarələri.
· Sərbəst pul vəsaitlərinə ( maliyyə ehtiyyatlarına) malik olan investorlar.
· Müəyyən məqsədlər üçün borc alan müəssisə və təşkilatlar,vətəndaşlar və həmçinin dövlət orqanları.
Burada vasitəçilərin rolu böyük deyildir,çünki iştirakçılar bir-birilə birbaşa əlaqəyə girirlər.
   Ssuda kapitalı bazarının müəssisələrin maliyyə ehtiyyatlarının formalaşmasında rolu ikilidir.Belə ki,ilk növbədə sərbəst maliyyə ehtiyyatlarına malik olan müəssisə  bu vəsaitləri bank və digər kredit idarələrində yerləşdirməklə və ya onlara borc verməklə faiz şəklində gəlir əldə edir.Digər tərəfdən bu vəsaitləri cəlb edən kredit idarələri bu vəsaitlərə ehtiyyacı olanlara “satmaqla”onların ehtiyyatlarını artırır.
   Pay qiymətli kağızları – onun sahibinin mülkiyyətə sahib olmasını,təşkilatın nizmnamə kapitalında payını,mənfəətin bölgüsündə iştirakını və bir qayda olaraq bu təşkilatın idarə edilməsində iştirak etməsi hüququnu təsdiq edən sertifikatlardır.Mülkiyyətə sahib olmaq məsələsi isə qanunvericilik aktı ilə və habelə təşkilatın təsis sənədləri ilə müəyyən edilir.
   Pul vəsaitləri bazarı dövriyyədə olan nəğd pul və onların funksiyalarını yerinə yetirən digər qısa müddətli tədiyyə vəsaitləri (veksellər,çeklər və s.) təmsil olur.Çox hallarda pul bazarının tərkibinə valyuta və banklararası bazarlar daxil edilir.İqtisadi subyektlərin fəaliyyətində onların cari likvidliyini təmin etmək üçün pul vəsaitləri bazarı əhəmiyyətli rol oynayır.Bu bazar eyni zamanda pul bazarı adlanır və öz növbəsində bir neçə seqmentə malikdir.
   Pul vəsaitləri bazarının əsas seqmentləri aşağıdakılardır.
   1.Diskont bazarı
   2.Avrovalyuta bazarı
   3.Banklararası kreditlər bazarı
   4.Depozit sertifikatları bazarı
   Hər şeydən əvvəl bazarın ümumiləşdirilmiş xarakteristikası kimi diskont bazarı haqqında fikir söyləmək lazımdır ki,burada veksel alınıb satılır.Onun əhəmiyyəti pulların müntəzəm axınını təmin etməkdən ibarətdir.Diskont bazarının operatoru mərkəzi bank və kommersiya banklarıdır.
   Pul bazarının əhəmiyyətli seqmenti banklararası kreditlər bazarıdır ki, burada kommersiya bankları bir-birlərini kreditləşdirirlər. Banklararası kreditlər kommersiya banklarının mərkəzi bankda ehtiyyat hesabında qanunla müəyyən edilmiş icbari ehtiyyatların həcmindən artıq olan vəsaitin satışı formasında təqdim edilir.
   “REPO” sazişi qiymətli kağızları geri almaq şərtilə satışını ifadə edir.Bu kimi sazişi həyata keçirmək üçün zəruri olan şərt inkişaf etmiş dövlət qiymətli kağızlar bazarının mövcudluğu və qiymətli kağızların inkişaf etmiş sənədsiz dövriyyəsi sistemi,yəni,depozitar  formasının mövcudluğudur.
   “REPO” sazişi həyata keçirilən zaman ,qiymətli kağızları satan tərəf pul vəsaiti əldə edir ki,bu da müxtəlif məqsədlər üçün: likvid vəsaitin çatışmzamazlığının tamamlanması,maliyyə bazarının başqa seqmentində aktiv əməliyyat həyata keçirmək üçün istifadə edilə bilər.Saziş müddəti başa çatdıqda qiymətli kağızların satış qiymətindən daha yüksək qiymətlə geri alışı həyata keçirilməlidir.Bu qiymətlər arasındakı fərq pul vəsaitindən istifadəyə görə faiz ödənişini ifadə edir.Alış təsbit edilmiş tarixdə və ya bir neçə müddət ərzində həyata keçirilməlidir.
   Avrovalyuta bazarı – pul bazarının bir hissəsini əhatə edir ki,burada avrovalyutada nominasiya edilmiş qısamüddətli maliyyə alətləri ilə ticarət həyata keçirilir.Avrovalyuta – Avropa bankları tərəfindən başqa ölkənin banklarında həmin ölkənin milli valyutasında yerləşdirilən pul vəsaitidir.Avrovalyuta – emitent ölkələrdən kənarda hərəkət edən valyutaları ifadə edən ümümi anlayışdır.O,beynəlxalq bazarlarda kredit,depozit və digər əməliyyatlarda geniş istifadə olunur.Bu valyutalara ilk növbədə ABŞ dollar, İngilis funt sterlinqi,avro və hamı tərəfindən qəbul edilmiş digər valyutalar aiddir.
   Avrovalyuta bazarında tədavül edilən alətlərə misal olaraq ayrı-ayrı ölkələrin bank sindikatları tərəfindən avrovalyutanın biri ilə 3 aydan 6 ay müddətədək sindikatlaşdırılmış kredit ola bilər.
   Avropa valyutasının nominasiya edilmiş maliyyə  alətləri,məsələn,avroistiqraz kapital bazarına aiddir.
   Inkişaf etmiş ölkələrdə depozit sertifikatları bazarı da mövcutdur.Depozit sertifikatları banklarda iri həcmli müddətli əmanətlər haqqında şəhadətnaməni ifadə edir və qiymətli kağız hesab edilir.Depozit sertifikatlarının tədavül müddəti bir qayda olaraq bir ildən artıq deyildir və deməli bunlara pul bazarının kağızları kimi baxmaq olar.
   Maliyyə bazarının digər tərkib hissəsi qiymətli kağızlar bazarıdır.Maliyyə bazarına çox vaxt qiymətli kağızlar bazarı kimi də baxılır.Mliyyə bazarının qeyd etdiyimiz bütün subyektləri bu bazarın iştirakçılarıdır.Ssuda kapitalı bazarından fərqli olaraq burada vasitəçilərin rolu böyükdür.Qiymətli kağızlar bazarının adından da göründüyü kimi ,maliyyə ehtiyyatlarının cəlb edilməsində əsas vasitəçi qiymətli kağızlardır.Qiymətli kağızlar borc öhdəliyini və ya əmlak hüququnu təsdiq edən, sahibinə divident və ya faiz şəklində gəlir götürməsinə əsas verən hüquqi sənətdir.
   Qiymətli kağızlar bazarı bazar iqtisadiyyatının vacib atributlarından biridir.Hazırda qiymətli kağızlar bazarı olmayan dövlətdə yüksək səviyyədə inkişaf etmiş bazar iqtisadiyyatının mövcudluğundan danışmaq olmaz.Qiymətli kağızlar bazarı pul vəsaitlərinə olan tələblə təklifin qarşılıqlı münasibətlərindən ibarətdir.
   Qiymətli kağızlar bazarı haqqında digər suallarda daha ətraflı danışılacaq.
   Azərbaycan Respublikası maliyyə bazarı artıq 1995-ci ildə tam formalaşmışdır.1998-ci ildə ölkəmizdə 4 birja fəaliyyət göstərmişdir.Fond qiymətlərinin bütün növləri üzrə birjaların dövriyyəsi 1767,7 mlrd denominasiya edilməmiş manat təşkil etmişdir.1998-ci ildə 547 səhmdar cəmiyyəti,sahələr və regionlar arasında kapitalın axınını təmin edən 79 kommersiya bankı,xeyli sayda siğorta kompaniyaları,kredit ittifaqları, investisiya fondları fəaliyyət göstərmişdir.İndi Azərbaycanda 15 birja fəaliyyət göstərir.
   Son beş ildə respublikamızda maliyyə bazarı və onu təşkil edən seqmentər üzrə normativ baza yaradılmış, yəni bir çox qanun və qərarlar qəbul edilmişdir.    Onlardan “Milli Bank haqqında” , “Banklar haqqında” , “Səhmdar cəmiyyətlər haqqında” , “Qiymətli kağızlar haqqında” , “Valyuta tənzimlənməsi haqqında”  qanunları eləcə də Azərbaycan Respublikasının Nazirlər Kabinetinin bir sıra qərarlarını göstərmək olar.
   1998-ci ildən başlayaraq Azərbaycan Respublikasının maliyyə bazarında kəmiyyət və keyfiyyət baxımından ciddi dəyişikliklər baş vermişdir.Maliyyə resurslarının alıcıları sırasında müəssisə və təşkilatların payı artmağa və dövlətin payı azalmağa başlamışdır.Cəlb edilən vəsaitlərin dəyərinin nisbətən azaldılması sayəsində onların əldə edilməsi çoxsayılı müəssisələr üçün mümkün olmuşdur.Lakin hal-hazırda Azərbaycanın maliyyə bazarı inkişaf etməkdə olan maliyyə bazarı  qrupuna aiddir.
   Azərbaycanda maliyyə bazarının əsas problemlərindən biri resurs bazasının çatışmamazlığıdır.Maliyyə resursları bazarında ilkin satışında əsas rol kommersiya strukturlarına mənsubdur.Onlar təsərrufat fəaliyyətini həyata keçirərək əldə edilmiş mənfəəti və amortizasiya ayirmalarını toplayır, müxtəlif ehtiyyat fondları yaradırlar.Lakin Azərbaycan Respublikasının kommersiya strukturları məhdud həcmdə sərbəst vəsaitlərə malikdir.


FƏSİL 1.Qiymətli kağızlar bazarının formalaşmasının nəzəri məsələləri.
          1.2.Qiymətli kağızlar bazarının funksiya və vəzifələri.


    Qiymətli kağılar bazarının mahiyyət və məzmununu anlamaq üçün ilk növbədə qiymətli kağızın mahiyyətini dərk etmək lazımdır. Çünki, bu bazarın başlıca alətləri qiymətli kağızlardır. Bu baxımdan respublikamızda qiymətli kağızlar sahəsində qanunvericiliklə bir çox normativ-hüquqi aktlar müəyyən olunmuşdur. Beləki, 14 iyul 1998-ci ildə qəbu olunmuş Azərbaycan Respublikasının “ Qimətli kağızlar haqqında” Qanununda (fəsil 1, maddə 1) qiymətli kağıza aşağıdakı kimi tərif verilmişdir:” Qiymətli kağız öz sahibinin əmlak və qeyri-əmlak hüquqlarını və bu hüquqların verilməsi imkanını müəyyən edilmiş formaya və məcburi rekvizitlərə riayət etməklə təsdiqləyən sənəddir”.
    Resbublikamızın Mülk Məcəlləsində (1iyun 2000-ci il,  IV fəsil, maddə987)  isə deyilir: “Qiymətli kağız müəyyənləşdirilmiş formaya riayət olunmaqla hər hansı hüququ təsdiqləyən elə bir sənəddir ki, həmin hüquq bu sənəd olmadan nə həyata keçirilə bilər, nə də başqa şəxsə verilə bilər. Qitmətli kağız başqasına verildikdə onun təsdiqlədiyi bütün hüquqlar da keçir”.
    Qimətli kağızların müxtəlif növləri mövcuddur. Onlara istiqraz, səhm, veksel, çek, depozit sertifikatları, opsion, fyuçers və s. qiymətli kağızları misal göstərmək olar. Qanunvericiliyimiz qiymətli kağızları emissiya və qeyri-emissiya qiymətli kağızları olmaqla iki hissəyə bölür (“Qiymətli kağızlar haqqında” Qanun, I fəsil). Emissiya qiymətli kağızları – buraxılışlarla yerləşdirilən və qiymətli kağızların əldə edilməsi vaxtından asılı olmayaraq bir buraxılış daxilində hüquqların həyata keçirilməsinin həcmi və müddəti eyni olan qiymətli kağızlardır. Bunlara səhm və istiqrazlar aiddir. Qeyri-emissiya  qiymətli  kağızlar–buraxılışlarla  yerləşdirilməyən  və qiymətli kağızlar üzrə hüquqların keşməsinin həcmi və müddəti müxtəlif olan qiymətli kağızlardır. Bunlara isə veksel, çek, opsion, varrant və s. aiddir. Bundan əlavə qiymətli kağızlar əmtəə dövriyyəsi prosesinə və müəyyən əmlak əqdlərinə xidmət edən kommersiya (konosament, veksel, anbar şəhadətnaməsi, girov kağızı və s.) və fond bazarında hərəkət edən fond qiymətli kağızları şəklində olur. Bu müxtəlifliyə baxmayaraq bütün qiymətli kağızlar üçün onların fundamental keyfiyyətləri eynidir:                     1.Tədavül etmək;  2. Likividlik; 3. Risklilik.
    Qiymətli kağızın tədavül etməsi onun bazarda alınıb-satılmaq, həmçinin digər əmtəələrin tədavülünü asanlaşdıran müstəqil tədiyyə aləti kimi çıxış etmək qabiliyyətidir. Likividlik qiymətli kağızın sahibi üçün böyük itkilərsiz, bazar qiymətinin cüzi dəyişməsi və az satış xərcləri ilə alınıb-satılmaq qabiliyyətidir. Risk isə qiymətli kağızlara qoyulan investisiyalarla bağlı olan və onlara zəruri olaraq xas olan, bazar konyukturasının dəyışməsi nəticəsində itki vermək ehtimalıdır. Qeyd edək ki, qiymətli kağızların gəlirliyi artdıqca onların risk səviyyələri də artır. Bu asılılığı qrafikdə aşağıdakı kimi əks etdirmək olar:
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 1-dövlət qiymətli kağızları; 2-şirkətlərin istiqrazları; 3-səhmlər; 4-törəmə qiymətli kağızlar.
    Qiymətli kağızların tədavül etməsi və likividliyi aydın şəkildə onu göstərir ki, qiymətli kağızlar xüsusi əmtəədir və buna görə də öz bazarına malikdir. Bu bazarın özünəməxsus təşkili, iştirakçılar heyəti, iş qaydaları, fəaliyyət qaydaları və s. mövcuddur. Qiymətli kağızlar bazarı maliyyə bazarının səmərəli fəaliyyət göstərən başlıca elementlərindən biri olmaqla iqtisadiyyatın ayrı-ayrı sahələrinə maliyyə vəsaitlərinin operativ şəkildə axınını təmin edən və investisiyaları aktivləşdirən bir sahədir. 
    Qiymətli kağızlar müddətindən asılı olaraq maliyyə bazarı qısamüddətli qiymətli kağızların iştirak etdiyi pul və uzunmüddətli qiymətli kağızların iştirak etdiyi kapital bazarına bölünür. Yəni, dolayısı ilə qimətli kağızlar bazarı həm pul, həm də kapital bazarı kimi fəaliyyət göstərir. Sxem №1-də qiymətli kağızlar bazarının maliyyə bazarında yeri göstərilib:   


         Pul bazarı	                                                     Kapital bazarı
          Qimətli kağızlar bazarı


      Sxem №1. Qiymətli kağızlar bazarının maliyyə bazarında yeri.
    Azərbaycan Reapublikasının Mülki Məcəlləsində bu bazar qiymətli kağızların emissiyası, buraxılması, tədavülü, ödənilməsi, sahibliyi, saxlanılması, onlarla əqdlərin bağlanması, digər əməliyyatların aparılması üzrə subyektlər arasında olan hüquqi və iqtisadi münasibətlərin məcmusu ( maddə 992-1.) kimi tərifləndirilir. Bazarın məqsədi sərbəst maliyyə resurslarını səfərbər etmək və onların bazarın iştirakçılarının qimətli kağızlarla keçirdiyi müxtəlif əməliyyatlar vasitəsilə yenidən bölgüsünü təmin etməkdən ibarətdir. Bu bazarın mövcudluğu bütün bazar iqtisadiyyatlı ölkələr üçün mühüm əhəmiyyət kəsb edir. Qiymətli kağızlar bazarı əmtəə və pul tədavülünə fəal surətdə xidmət edir. Digər tərəfdən qiymətli kağızların buraxılması və bazarda yerləşdirilməsi sərbəst pul vəsaitlərinin səfərbər edilməsi və sosial-iqtisadi inkişafa istiqamətləndirilməsinin səmərəli yoludur. Bunun nəticəsində müvəqqəti sərbəst pul vəsaitlərinin dövriyyə sürəti güclənir, ölkədə  investisya üçün əlverişli şərait yaranır ki, bu da iqtisadi artıma səbəb olur. Bu bazarın formalaşması üçün ilkin şərt qiymətli kağızlar buraxan kifayət qədər emitentlərin, investorların, qimətli kağızların hərəkət və infrastrukturunu reqlamentləşdirən inkişaf etmiş normativ-qanunverici bazanın, qiymətli kağızlarla aparılan əməliyyatlara nəzarətin təşkilinin olmasıdır.
    Müvəqqəti sərbəst pul vəsaitlərinin cəlb edilməsi zamanı bazardakı vasitəçilər bu prosesi sürətləndirirlər. Lakin bəzən vasitəçilərə müraciət kapitalın cəlb olunması ilə bağlı xərcləri artırır. Əgər borc alanın borc verənə  biraşa  müraciəti imkanı varsa bu, cəlb olunan resursların dəyərini aşağı salır. Buna maliyyə bazarının sekyuritizasiyası şərait yaradır. Bu zaman az likvidli  aktivlər qiymətli kağızlara transformasiya olunur. Qiymətli kağızlar maliyyə vəsaitlərinin ucuz və tez cəlb olunmasını təmin edir. Məsələn, müəssisənin maliyyə vəsaitlərinə ehtiyacı var. Bu zaman o, banka kredit almaq məqsədilə müraciət edə bilər, ya da istiqraz buraxa bilər. Birinci halda bank vasitəçi kimi çıxış edir və öz xidmətinə görə haqq alır. İkinci halda isə müəssisə istiqrazları birbaşa investora satır və bu da cəlb olunma xərclərini azaldır.
    Qiymətli kağızlar bazarının iqtisadiyyatdakı rolu bir sıra faktorlarla bağlıdır. Birincisi, dediyimiz kimi bu bazar cəlb olunan resursların ucuz başa gəlməsinə şərait yaradır. İkincisi, qiymətli kağızlar dövr etməyən aktivlərin dövr edən maliyyə aktivlərinə transformasiyası imkanını təmin edir. Buna misal olaraq ipoteka girovnamələri və təminatlandırılmış istiqraz buraxılışını göstərmək olar (sxem №2 ):
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                 əmlak təminatı müqaviləsi əsasında bankın hüquqi şəxslərə ipoteka ssudalarını verməsi
	borcalanın banka girovnamə verməsi
	girovnamə təminatı ilə bank tərəfindən istiqrazların buraxılması və satışı

Sxem№ 2. Dövr etməyən aktivlərin dövr edən qiymətli kağızlara transformasiyası.

    Bu sxemdə bank hüquqi şəxslərə mənzil tikintisi üçün əmlak girovuna əsaslanan müqavilə üzrə kredit verir. Beləliklə bank maliyyə aktivlərinə sahib olur, ancaq bu müqavilələr əgər bankda yatırsa, onda aktivlər işlənir. Son illər banklar bu müqavilələri girovnamələrə daxil edir və onları təminat kimi göstərməklə etibarlı qiymətli kağızlar hesab edilən ipoteka istiqrazlarını buraxır. Etibarlı olduqlarından bank onlara görə aşağı faiz ödəyir. Bu, bank üçün sərfəlidir, çünki, bank onların satışından ucuz maliyyə resursları əldə edir.
    Üçüncüsü, qiymətli kağızlar maliyyə vəsaitlərinin yerləşdirilməsində investorların rahatlığını təmin edir: investor illik 15%-lə vəsaitləri 1 il müddətinə bank depozitində yerləşdirir. Əgər investor 6 aydan sonra vəsaitlərini geri almaq istəyirsə, onda bankla olan əməliyyat qoyuluşu haqqında müqaviləni pozmaq məcburiyyətində qalır. Bank yığılmış faizləri ya ödəmir, ya da tələbolunanadək qoyuluşlar səviyyəsinə salır. Beləliklə investor öz pullarını maliyyə itkiləri ilə geri alır. Əgər investor vəsaitlərini istiqrazların alınmasına qoymuşdursa, onda ona istiqrazın bağlanma müddətini göstərmədən vəsaitlərini geri almaq asanlaşır. Bunun üçün o, istiqrazları ikinci bazarda sata bilər. Bu zaman alıcı satıcıya yalnız istiqrazın dəyərini yox, eyni zamanda sahiblik dövründə yığılmış faizləri də ödəyir.
   Maliyyə bazarının bir hissəsi olan qiymətli kağızlar bazarı qiymətli kağızların emissiyası və yerləşdirilməsi zamanı yaranan münasibətləri,həmçinin bazarın peşəkar iştirakçılarının qiymətli kağızların sonrakı tədavülü üzrə fəaliyyətini əhatə edən anlayışdır.Fond bazarında xususi maliyyə alətləri olan qiymətli kağızlara dair mülkiyyət münasibətləri və kreditləşmə münasibətləri formalaşır.
   Qiymətli kağızlar bazarında qiymətli kağızalar buraxan emitentlər (hüquqi və fiziki şəxslər),qiymətli kağızları alan investorlar (hüquqi və fiziki şəxslər),həmçinin qiymətli kağızların tədavülünə və müxtəlif fond əməliyyatlarının keçirilməsinə kömək edən vasitəçilər mövcutdur.
   Qeyd etmək lazımdır ki,qiymətli kağızlar bazarı iqtisadiyyatın maliyyələşdirilməsinin dövlət büdcəsi və bank sistemi ilə yanaşı alternativ mənbəyidir.Dövlət büdcəsi,bank sistemi və qiymətli kağızlar bazarı daima sıx qarşılıqlı əlaqədədir,yəni bir-birini tamamlamaqla yanaşı,həm də bir-birilə daha çox resurs cəlb etmək uğrunda rəqabət aparır.Bağlılığın və rəqabətin səbəbi hər üç kanalın dinamikasının eyni istiqamətdə baş verməsidir.Belə ki,vergilərin artırılması və dövlət büdcəsinin genişlənməsi təsərrufat subyektlərinin və əhalinin sərbəst pul resurslarını azaltmaqla,bank sistemi və qiymətli kağızlar bazarının resurs bazasını məhdutlaşdırır.
   Kapitalın səfərbər  edilməsini həvəsləndirməklə, fond bazarı resursların iqtisadiyyatın müxtəlif sahələri və sferaları arasında, özü də prespektivli və rentabelli,dinamik inkişaf edən istehsalların xeyrinə yenidən bölgüsünü təmin edir.İnvestor real pul vəsaitini gəlir əldə etmək üçün qiymətli kağızlara investisiya edir.Bunu isə yalnız rentabelli müəssisələr edə bilər.
   Qiymətli kağızlar bazarının iqtisadi rolu onun fəaliyyətinin məqsəd və vəzifələrində,həmçinin onun funksiyalarında təzahür edir. 
Qiymətli kağızlar bazarının zəruriliyini müəyyən edən başlıca məqsədi sərbəst maliyyə resurslarını səfərbər etmək və onların bazarın iştirakçılarınınqiymətli kağızlarla keçirdiyi müxtəlif əməliyyatlar vasiyəsilə yenidən bölgüsünü təmin etməkdən ibarətdir.Başqa sözlə,qiymətli kağızlar  bazarı müvəqqəti sərbəst pul vəsaitlərinin investorlardan qiymətli kağız emitentləri istiqamətindəki hərəkətində vasitəçilik edir.Bu məqsədə nail olunması qiymətli kağızlar bazarının vəzifələrini müəyyən edir.Bunlara aşağıdakılar aitdir.
· konkret investisiyaların edilməsi üçün müvəqqəti sərbəst maliyyə vəsaitlərinin səfərbər edilməsi.
· dünya standartlarına cavab verən bazar infrastrukturunun formalaşması.
· qiymətli kağızların ikinci bazarının inkişaf etdirilməsi.
· mülkiyyət münasibətlərinin transformasiyası.
· bazar mexaniziminin və idarə etmə sisteminin təkmilləşdirilməsi.
· dövlət tənzimlənməsi əsasında fond kapitalı üzərində real nəzarətin təmin edilməsi.
· investisiya riskinin azaldılması.
· qiymətqoymanın inkişaf etdirilməsi.
· perspektiv inkişaf istiqamətlərinin praqnozlaşdırılması.
   Göründüyü kimi,göstərilən vəzifələrin yerinə yetirilməsi ilk növbədə investisiyaların yenidən bölüşdürülməsinə şərait yaradır. Qiymətli kağızlar bazarı  vasitəsilə yüksək gəlirliliyi təmin edən sahələrə kapital axını baş verir.Digər tərəfdən,qiymətli kağızların əldə edilməsi imkanını təmin etməklə fond bazarı investisiya prosesinə kütləvi səciyyə verir. Qiymətli kağızlar  dövriyyəsinin fond birjalarının və peşəkar vasitəçilərin əlində cəmləşməsi isə investisiya prosesini surətləndirir. Qiymətli kağızlar bazarı ölkədəki ictimai –siyasi durumun dəyişməsini izləməklə,ona həssas olmaqla həm də maliyyə barometri rolunda çıxış edir.
   Qiymətli kağızların vasitəsilə idarəetmədə demokratiyanın təmin olunması üçün şərait yaranır.Bu,özünü onda göstərir ki,səhmdarların ümümi iclasında qərarlar səhm sahiblərinin “bir səhm – bir səs” qaydası əsasında səsvermə yolu ilə qəbul olunur.Fond əməliyyatları vasitəsilə dövlət və kooperasiyalar iqtisadiyyatda struktur dəyişiklikləri həyata keçirilir.Qiymətli  kağızlar bazarı vasitəsilə dövlət siyasəti həyata keçirilir.Bunun subutu kimi Şərqi Avropa ölkələrində və Rusiyada 1990-cı illərdə müəssisələrin özəlləşdirilməsini və səhmdar cəmiyyətlərə çevrilməsini göstərmək olar.
   Göstərilən vəzifələrin icrası qiymətli kağızlar bazarının konkret funksiyaları yerinə yetirməsi ilə bağlıdır.Hər bir funksiyanın isə konkret məzmunu mövcutdur.Funksiyalara bunları aid etmək olar.
· yenidənbölgü funksiyası pul vəsaitlərinin qiymətli kağızların tədavülü vasitəsilə müəssisələr,əhali və dövlət arasında ,sahələr və regionlar arasında,yenidən bölgüsünü ifadə edir.Məsələn,mərkəzi hökümətin,yerli idarəetmə orqanlarının büdcə kəsirinin dövlət və bələdiyyə qiymətli kağızlarının buraxılması və yerləşdirilməsi vasitəsilə maliyyələşdirilməsi zamanı müəssisələr və əhalinin sərbəst maliyyə resurslarının dövlətin xeyrinə yenidən bölgüsü baş verir.Deməli bu funksiya vasitəsilə iqtisadiyyatın iştirakçılarının bazardakı iştirakının xususi çəkisi və bununla bağlı olaraq bazardakı nüfuzu,ona təsir göstərmək imkanı vaxtaşırı olaraq dəyişikliyə uğrayır.
· maliyyə risklərinin siğortalanması funksiyası.Bu funksiya törəmə qiymətli kağızların,yəni fyüçers və opsionların meydana gəlməsi nəticəsində mümkün olur.Bu funksiya vasitəsilə kapitalın qorunub saxlanılması və artırılması təmin edilir.
· tənzimlənmə funksiyası isə cəmiyyətdə cərəyan edən müxtəlif proseslərin konkret fond əməliyyatları vasitəsilə tənzimlənməsi ilə bağlıdır.Məsələn,qiymətli kağızlarla əməliyyatların keçirilməsi vasitəsilə tədavüldəki pul kütləsinin həcmi tənzimlənir.Bu,tənzimlənmə funksiyasının makroiqtisadi tərəfidir.Eyni zamanda,göstərilən funksiyanın mikroiqtisadi tərəfi də mövcutdur,yəni fond bazarı ticarət qaydalarını,istirakçılar arasında münasibətlərin çözülməsi qaydalarını yaradır,nəzarət və idarəetmə orqanlarını müəyyənləşdirir və s.
· uçot funksiyası.Bu funksiya bazarda tədavül edən bütün növ  qiymətli kağızların xususi siyahılarda,yəni reysterlərdə məcburi qeydiyyatında,qiymətli kağızlar bazarı iştirakçılarının qeydiyyatında,həmçinin alqı-satqı,girov,trast,konvertasiya və s. müqavilələrlə rəsmləşdirilmiş fond əməliyyatlarının qeydiyyatında təzahür edir.
· uçot funksiyasından qiymətli kağızlar bazarının informasiya funksiyası irəli gəlir,yəni bazar ticarət obyektləri və subyektləri haqqında informasiyanı yaradır və iştirakçılara çatdırır.
· nəzarət funksiyası.Bu,bazar iştirakçıları tərəfindən qanunvericiliyə əməl olunmasını nəzarətin həyata keçirilməsini nəzərdə tutur.
· tələblə təklifin tarazlaşdırılması funksiyası.Bu fond bazarında qiymətli kağızlarla əməliyyatlar vasitəsilə tələblə təklifin arasında tarazlığın təmin olunması deməkdir.Bununla da bazar qiymətlərinin formalaşması,onların dinamikası üçün şərait yaranır.
· həvəsləndirmə funksiyası.Bu funksiyanın mahiyyəti hüquqi və fiziki səxsləri qiymətli kağızlar bazarının iştirakçısı olmağa sövq etməkdən (məsələn,müəssisənin idarə olunmasında iştirak hüququ,gəlir əldə etmək hüququ,kapitalın yığılması imkanı yaxud əmlaka sahib olmaq hüququnu verməklə) ibarətdir.
· kommersiya funksiyası.Hər bir digər bazarda olduğu kimi,qiymətli kağızlar bazarı da əməliyyatların keçirilməsindən mənfəətin əldə olunması və onun maksimumlaşdırılması üçün şərait yaradır.
   Ilk üç funksiyanı qiymətli kağızlar bazarının spesifik,özünəməxsus funksiyalarına aid etmək olar.Qalanları isə ümumbazar funksiyaları kimi səciyyələndirmək olar.
   Qiymətli kağızlar bazarının köməkçi funksiyaları da mövcutdur.Bunlar qiymətli kağızların özəlləşmədə, antiböhran idarəetməsində, iqtisadiyyatın restrukturizasyasında, pul tədavülünün sabitləşdirilməsində, antiinfiliyasiya siyasətində tətbiqi ilə əlaqədardır.Deməli,qiymətli kağızlar bazarı bazar  tənzimlənməsinin çox mühüm aləti kimi böyük rol oynayır.
   Səmərəli fəaliyyət göstərən qiymətli kağızlar bazarı investisiya resurslarının yenidən bölgüsünə yardım etməklə,resursların ən gəlirli və perspektivli sahələrdə cəmləşməsini təmin etməklə və eyni zamanda maliyyə resurslarının inkişaf perspektivləri dəqiq müəyyən edilməmiş sahələrdən yayındırılmaqla vacib makroiqtisadi funksiyanı yerinə yetirir.Beləliklə,yığımların investisiyalara keçməsi nin mümkün ola bilən maliyyə kanallarından biri kimi çıxış edir.Eyni zamanda qiymətli kağızlar bazarı investorlara əmanətlərini qoruyub saxlamaq və artırmaq imkanı yaradır.
          Qiymətli kağızlar bazarı mürəkkəb əməliyyat texnologiyasına malik mühüm bir təşkilati-hüquqi sistemdir. Bu bazarın strukturu aşağıdakılardan ibarətdir:
1) Ticarətin predmeti: qiymətli kağızlar və onların törəmələri.
2) Professional iştirakçılar.
3) Tənzimləmə sistemi.
    Qiymətli kağızlar bazarının tərkib hissələri müxtəlif cür qruplaşdırılaraq təsnifatlaşdırılır. Bazarın tərkib hissəsinin əsasını bazarda aparılan ticarət üsulları təyin edir.İlk növbədə qiymətli kağızlar bazarı coğrafi əlamətlərinə görə milli, regional və beynəlxalq bazarlara bölmək olar. Fond bazarını qiymətli kağızların növlərinə görə təsnifləşdirmək olar: səhm bazarı, istiqraz bazarı, törəmə qiymətli kağızlar bazarı     və s. Bu bazarın strukturunda əsasən 5 növ (sxem №3) müxtəliflik fərqləndirilir:
a)  İlkin və təkrar(ikinci) bazar. İlkin bazarda qiymətli kağızlar öz qəbul qaydaları və tələbləri ilə ilk dəfə satışa çıxarılır,realizə olunma prosesinin ilk mərhələsində ilk dəfə olaraq alıcılar tərəfindən alınır. Burada korporasiyalar, mərkəzi hökumət və bələdiyyələr tərəfindən buraxılan qiymətli kağızların ilkin yerləşdirilməsi baş verir. Bazarda yeni buraxılan qiymətli kağızların bazar qiyməti müəyyən edilir,investisiya riski qiymətləndirilir,buraxılışın dövlət qeydiyyatı və buraxılışın nəticələrinin qeydiyyatı və onların saxlanılması baş verir. İlkin bazarın funksiyaları aşağıdakılardır:
1. qiymətli kağızların buraxılışının təşkili;
2. onların yerləşdirilməsi;
3. qiymətli kağızların uçotunun aparılması;
4. tələblə təklif arasında tarazlığın təmin olunması.
    Təkrar bazarda isə əvvəllər buraxılmış qiymətli kağızlar dövriyyədə olur, qiymətli kağızın təyin edilmiş bütün dövriyyə müddəti ərzində bu kağəzlar alqı-satqı və ya digər köçürmə fomalarında öz sahibini dəyişir.Bu bazarın məqsədi qiymətli kağızlarla onların ilkin yerləşdirilməsindən sonra alqı-satqı və digər əməliyyatların keçirilməsi üçün şəraitin yaradılmasından ibarətdir. Təkrar bazarın funksıyası pərakəndə        alqı-satqı səviyyəsində satıcı və alıcıların görüşdürülməsi (ilkin yerləşdirmə zamanı bu proses topdansatış səviyyədə baş verir) və müəyyən qiymət səviyyəsində tələb və təklifin tarazlaşdırılmasından ibarətdir. Bu bazarın əsas vəzifəsi kapitalın ən səmərəli istehsal sahələrinin xeyirinə yenidən bölüşdürülməsi və təsərrüfat subyektlərinin inkişafı məqsədlərindən ötrü investisiyaların cəlb olunmasıdır. İkinci bazarı daxilində aşağıdakı 4 səviyyəni fərqləndirirlər:
· birinci səviyyə fond birjasıdır. Burada birjada qeydiyyatdan keçmiş və qiymətləndirilməyə buraxılmış qiymətli kağızlarla ədqlər baş verir;
· ikinci səviyyə birjada qeydiyyatdan keçməmiş qiymətli kağızlarla əməliyyatların keçirildiyi birjadankənar bazardır;
· üçüncü səviyyə vasitəçilərin vasitəsilə və yüksək rüsumlar təyin etmiş fond birjalarını ötərək qeydyyatdan keçirilmiş qiymətli kağızların alqı-satqısı baş verən birjadankənar bazardır;
· dördüncü səviyyə ticarətin vasitəçiləri birləşdirən komputer şəbəkələri vasitəsilə keçirildiyi komputerləşdirilmiş bazardır. Belə sistemin köməkliyi ilə investor komisyon ödəmələrdə böyük qənaət əldə edir və fond bazarının qeyri-sabitliyə düçar olması riski azalır.  
b)  Mütəşəkkil və qeyri-mütəşəkkil bazar. Qiymətli kağızların mütəşəkkil bazarında qiymətli kağızlar bazar iştirakçıları arasında, onların zəmanəti ilə digər bazar iştirakçıları – lisenziyaya malik peşəkar vasitəçilər tərəfindən sərt qaydalar əsasında dövriyyə edir. Qeyri-mütəşəkkil bazarlarda isə qiymətli kağızların dövriyyəsi zamanı bazar iştirakçılarının vahid qəbul edilmiş qaydalara riayət etməsinə heç bir tələb qoyulmur.


     Qiymətli   kağızlar  bazarı

               Təkrar
               İlkin

       Qeyri-mütəşəkkil
           Mütəşəkkil

          Birjadankənar
              Birja

                 Komputerləşdirilmiş
             Ənənəvi

                                                                           Müddətli
               Kassa

  


    
   Sxem №3. Qiymətli kağızlarla ticarətin təşkili üsuluna görəbazrın tərkibi quruluşu.

c) Birja və birjadankənar bazar. Birja bazarı mütəşəkkil fond birjalarında yalnız bütün bazar iştirakçıları arasından ciddi surətdə seçilmiş birja vasitəçiləri arasında birja qaydalarına riayət etmək şərti ilə, birjadankənar bazar isə fond birjasından kənarda qiymətli kağızların ticarətini təşkil edir.
d) Ənənəvi və komputerləşdirilmiş bazar. Ənənəvi qiymətli kağızlar bazarı    adından göründüyü kimi əməliyyatların ənənəvi qaydada həyata keçirildiyi bazardır. Komputerləşdirilmiş bazarda ticarət fond üzvlərini birləşdirən vahid komputer şəbəkəsi vasitəsilə aparılır. Yeni komputerləşdirilmiş bazarlar ərazicə bölüşdürülmüş elektron birjaları kimi çıxış edir.Belə bazarların daxilində birjadankənar ticarət təkcə ənənəvi olaraq telefonla deyil, xüsusi komputer sistemləri vasitəsilə aparıla bilər. Bu cür sistemlərin ən iri miqyaslısı 1971-ci ildən ABŞ-da tətbiq olunan Milli Qiymətli Kağız Dilerləri Assosiasiyasının  avtomatlaşdırılmış qiymətləndirmə sistemidir (NASDAQ). Bu, bütün ölkə ərazisini əhatə edən, özünün abonentlərinə çoxsaylı terminal vasitəsilə bilavasitə iş yerindən qiymətli kağızlarla əqdlər bağlamaq imkanı verən mürəkkəb və geniş elektron şəbəkədir. Bundan əlavə artıq birjadankənar bazar daxilində iri miqyaslı əməliyyatların komputer sistemi vasitəsilə, birbaşa – heç bir vasitəçi olmadan həyata keçirildiyi bazar formalaşmışdır. Bunlara misal olaraq İNSTİNET, POSİT və Crossing Network kimi elektron qiymətli kağızlar ticarət sistemlərini misal göstərmək olar.  
e) Kassa və müddətli. Kassa qiymətli kağızlar bazrında əqdlər 1-2 iş günü ərzində icra        olunur, yaxud sifarişçi üçün qiymətli kağızların dərhal alqı-satqısı tələb olunduqda, o, bu bazardan istifadə edir.Yerinə yetirilmə müddəti 2 gündən çox olan əqdlər isə qiymətli kağızların müddətli bazarında həyata keçirilir.Adətən bu 3 ayadək olan dövrü əhatə edir. Bu bazarda əməliyyatlar üzrə hesablaşmalar ya ayın ortasında (per-medio), ya da ayın sonunda (per-ultimo) həyata keçirilir.          
    






















FƏSİL 2.Azərbaycanda qiymətli kağızlar bazarının mövcud vəziyyəti  və                                                                                                 
              təhlili.
              2.1. Azərbaycanda ilkin və ikinci qiymətli kağızlar bazarı.


  Qiymətli kağızlar bazarı müxtəlif xususiyətlərə görə təsnifləşdirilir.Bunlara misal olaraq aşağıdakıları göstərmək olar.

  
	                                       Tələb xususiyətinə görə

	  Borc bazarı
	   Səhm bazarı

	
İstiqraz
Veksel
Girov kağızı
İpoteka  şəhadətnaməsi
Depozit sertifikatı
Risk azdır,ödənişlər ilk növbədə ödəniıir və müəssisənin fəaliyyətindən asılı deyil.
	

Risk çoxdur,gəlir çoxdur,gəlirin həcmi müəssisənin fəaliyyətindən asılıdır.




     Tələb xususiyətinə görə malliyə bazarı borc bazarına və səhm bazarına ayrılır.Borc bazarı emitentlə investor arasında  borc münasibətlərini əks etdirən,qiymətli kağızların alqi-satqısını nəzərdə tutan bazardan ibarətdir. Maliyyə bazarının borc bazarına və səhm bazarına bölünməsi bilavasitə qiymətli kağızların borc və pay qiymətli kağızlardan ibarət olmağı ilə əlaqədardır.Bu bölgünün əsasında investorun vəsaitinin istifadə edilməsinin 2 mümkün metodu durur.İnvestorun vəsaiti müəssisənin mülkiyyət aktivlərinin alınmasına yaxud həmin müəssisənin müvəqqəti istifadəsinə verilə bilər.Əgər qiymətli kağızlar müəyyən dövr üçün faizlə qoyulmuş vəsaitin geri qaytarılması məqsədilə buraxılarsa belə  qiymətli kağızlar borc qiymətli kağızlar adlanır.Borc qiymətli kağızlarına veksel ,istiqraz,depozit sertifikatları,girov kağızı,ipoteka şəhadətnaməsini aid etmək olar.Borc bazarı isə bu qiymətli kağızların alınıb-satılmasını nəzərdə tutan bazardan ibarətdir.
     Müəssisənin aktivlərinə mülkiyyət hüququ verən qiymətli kağızlar pay qiymətli kağızları hesab olunur və onun ən tipik nümayəndəsi səhmdir.Borc bazarının və səhm bazarının emitentlərini müqaisə etdikdə müəyyən olunur ki, borc qiymətli kağızlarının  bəzi üstünlükləri vardır. Bu hər şeydən əvvəl onunla izah olunur ki, borc 
qiymətli kağızları daha az risklidir,müəssisə digər qiymətli kağızlara nisbətən borc qiymətli kağızlarını ödəyir.Müəssisənin maliyyə təsərrufat fəaliyyətindən asılı olaraq borc qiymətli kağızları üzrə ödənişlər ilk növbədə ödənilməlidir.Borc bazarından fərqli olaraq səhm bazarının emitenti olan səhmlər üzrə gəlirlər borc alətinə nisbətən yüksəkdirlər,lakin səhmlər üzrə gəlirlər müəssisənin maliyyə təsərrufat fəaliyyətindən asılıdır və riski böyükdür. Ümumiyətlə qiymətli kağızları risklilik dərəcəsi üzrə müqaisə etsək görərik ki, daha yüksək gəlirliliyə malik olan qiymətli kağızlar daha çox risklidir.


                              
	                              Qiymətli kağızların müddətinə görə

	Pul bazarı
	Kapital bazarı

	1 ilə qədər müddətə buraxılan qiymətli kağızlar
Xəzinə vekselləri
Dövlət xəzinə öhdəlikələri
Depozit sertifikatları
Dövlət qısamüddətli istiqrazlar

Risk azdır,likvidlik yüksəkdir,qiymətlər az dəyişir.
	1 ildən yuxarı müddətə alınıb satılan qiymətli kağızlar
Səhm və istiqrazlar
Girov kağızları 
Hökümətin 1 ildən çox müddətə buraxdığı qiymətli kağızlar



        

     Maliyyə bazarı müddətinə görə pul bazarına və kapital bazarına bölünür.Pul bazarında adətən 1 ilə qədər fəaliyyət göstərən qiymətli kağızların alqı-satqısı nəzərdə tutulur.Pul bazarının əsas alətləri dövlət tərəfindən buraxılan xəzinə vekselləri ,qısamüddətli istiqrazlar və bir il müddətinə buraxılan digər qiymətli kağızlar daxildir.Kapital bazarı 1 ildən yuxarı müddətə alınıb-satılan qiymətli kağızlar bazarından ibarətdir.Bu bazarın alətlərinə bir ildən çox müddətə buraxılan bütün qiymətli kağızlar o cümlədən,səhm,istiqrazlar,veksellər, özəlləşdirmə çekləri və digər qiymətli kağızlar daxildir.Kapital bazarı əsasən uzunmüddətli investisiya məqsədlərinə xidmət edir.
             




	                                          Ödəmə vaxtına görə

	Spot bazarı
	Törəmə bazar

	

Spot ingiliscə yer deməkdir. 
Əməliyyat aparılır və yerində ödəmə həyata keçirilir.

	
Əvvəlcədən razılaşdırılmış qiymətlə gələcəkdə alınıb satılması nəzərdə tutulan bazardır
Opsion , fyuçers bazarları




	                                     Təşkili səviyyəsinə görə

	Təşkil olunan bazar
	Təşkil olunmayan bazar

	
İkinci bazarı əhatə edir
Qiymətli kağızların əvvəlcədən təşkil olunmuş rəsmi yerdə ticarəti deməkdir
	
Konkret rəsmi yerdə deyil , yəni birjada deyil ,ondan kənarda qiymətli kağızların alqı-satqısıdır,bunları broker və dilerlər  edirlər.






	                                   Borc alan subyektlərə görə

	Hökümət maliyyə bazarı
	Korporasiya maliyyə bazarı

	
Dövlətin qiymətli kağızlarının satışını əhatə edən maliyyə bazarı (şərti) əsasən borc bazarıdır,çünki dövlət yalnız borc qiymətli kağızlarını buraxır.
	
Müəssisənin qiymətli kağızlarının alqı satqısı həyata keçirilən bazardır. Korporasiya maliyyə bazarında korporasiyaların buraxdığı borc və pay qiymətli kağızlar alınıb satıır.





	                                     Əhatə dairəsinə görə

	Daxili bazar
	Beynəlxalq bazar

	
Milli maliyyə bazarı  bir dövlətin qiymətli kağızlarının öz bazarında satışıdır
	
Bir ölkənin qiymətli kağızlarının digər ölkənin maliyyə bazarında satışıdır






	                                     Satiş  xarakterinə  görə

	İlkin bazar
	İkinci bazar

	
Emitent və investorun görüşdüyü bazar
Səhmdar cəmiyyətin yaranması zamanı  
(bağlı qapılar arxasında) aparılan əqdlər
İnvestisiya bankirlərinin vasitəsilə aparılan əqdlər      

	
Qiymətli kağızların ilk sahiblərindən investorlara və vasitəçilərə satış
Valyuta bazarı
Fyuçers və opsion bazarı
Fond bazarı





Qiymətli kağızlar bazarın satışa görə maliyyə bazarı ilkin və ikinci bazarlara bölünür.İlkin bazar yeni buraxılmış qiymətli kağızların satışı üçün nəzərdə tutulur.Bu bazar adətən səhmdar cəmiyyəti yaradılan zaman buraxılan səhmlərin ilk sahiblərinə satılması üçün nəzərdə tutulur.İlkin bazarın iştirakçıları qiymətli kağızların emitentləri və investorlardır.İlkin bazarda müvəqqəti ,sərbəst vəsaitlərin toplanması və investisiyaya yönəlməsi baş verir. İlkin bazar ,iqtisadiyyatın əsas tənzimləyicisi kimi çıxış edir.O, ölkədə yığım və investisiyaların ölçülərini müəyyən edir,təsərrufatların proporsional inkişafı üçün şərait yaradır,ölkədə mənfəətin maksimallaşmasının meyarı kimi çıxış edir.İlkin bazarda korporasiyalar,mərkəzi hökumət və bələdiyələr tərəfindən buraxılan qiymətli kağızların ilkin yerləşdirilməsi baş verirsə , ikinci bazarda əvvəl buraxılmış qiymətli kağızların dəfələrlə yenidən alınıb-satılması vasitəsilə tədavülü baş verir.
     Ilkin bazarın fəaliyyəti mütləq ikinci bazarın olmasını tələb edir.İkinci bazar əvvəllər (ilkin bazarda) buraxılmış qiymətli kağızların alınıb-satılmasını nəzərdə tutur.Bu bazarın əsas subyektləri emitentlər deyil,müəyyən qazanc əldə etmək məqsədilə fəaliyyət göstərən vasitəçilərdir.Vasitəçilər qiymətli kağızların kurs fərqini əldə etməklə qiymətli kağızların daimi alqı-satqısı ilə məşğul olurlar. İkinci bazarda yeni investorlar da qiymətli kağızların alınması ilə məşğul olurlar ki,bunun əsasında kiçik mülkiyyətçilərin səhmlərini daha iri investorlar tərəfindən alınmasını təşkil edir.İkinci bazar ölkə üzrə investisiya və əmanətlərin məbləğinə təsir etmir,lakin bu vəsaitləri yenidən bölüşdürülməsini həyata keçirir.Bundan başqa iknici bazar qiymətli kağızların likvidliyini təmin edir.Bu cəhətdən göstərmək olar ki, ikinci bazarın əsas funksiyası qiymətli kağızlar bazarının balanslaşdırılması və likvidliyini təmin etməsidir.
      Ikinci bazarın özü təşkil olunan və təşkil olunmayan bazardan ibarətdir.Təşkil olunan bazarda adətən birja ticarəti,təşkil olunmayan bazara isə birjadankənar ticarət aiddir.Təşkil olunan bazarda alıcılarla satıcılar görüsürlər,tələb və təklifdən asıl olaraq müxtəlif əqdlər bağlayırlar.Təşkil olunmuş bazarlara ABŞ-da fəaliyyət göstərən 7 fond birjası , Yaponiya və Almaniyada 8 fond birjası London fond birjası və digər birjalar aiddir.
     Azərbaycanda 1999-cu ildən Bakı Fond Birjası yaradılmışdır.Birjanın inkişafı ölkədə dövlətsizləşmənin səviyyəsindən və səhmləşdirilmiş mülkiyyətin ÜDM-da xususi çəkisindən asılıdır.Deməli Azərbaycanda birja fəaliyyətinin canlanması üçün ilk növbədə özəlləşməni sürətləndirmək lazımdır.
     Birjadankənar  ticarət əsasən birja ticarətinin alternativi kimi çıxış edir. Bunun səbəblərindən biri odur ki,bəzi müəssisələrin göstəriciləri birjada qeydiyyatdan keçmək üçün kifayət etmədiyinə görə bu müəssisələr birjaya çıxa bilmirlər.
     Hal-hazırda kiçik və orta müəssisələrin səhmlərinin satışının böyük əksəriyyəti birjadan kənar həyata keçirilir.Birjadan kənar əməliyyatları , ayrı-ayrı broker və diler kompaniyaları həyata keçirir, əsasən telefon və kompyuter vasitəsilə əqdlər yerinə yetirilir.Belə ticarətdə konkret olaraq hər hansı vahid mərkəz olmur  və qiymətlər adətən müxtəlif səviyələrdə aparılan danışıqlarda müəyyən edilir.
     Onu da qeyd etmək vacibdir ki,qabaqcıl ölkələrdə fond bazarının inkişafı nəticəsində ikinci bazarın ənənəvi olaraq birja və bijadankənar seqmentlərə bölünməsi artıq əvvəlki kimi aktual deyil.Son dövrlərdə özünə yer tapmış konsepsiya görə qiymətli kağızların ikinci bazarı daxilində aşağıdakı dörd səviyyə fərqləndirilər.
· Birinci fond birjasının özüdür.Burada birjada qeydiyyatdan keçmiş və qiymətləndirməyə  buraxılmış qiymətli kağızlarla əqdlər baş verir.
· Ikinci səviyyə  birjada qeydiyyatdan keçməmiş qiymətli kağızlarla əməliyyatların keçirildiyi birjadankənar bazardır.
· Üçüncü səviyyə vasitəçilərin vasitəsilə və yüksək rüsumlar təyin etmiş fond birjalarını ötərək qeydiyyatdan keçirilmiş qiymətli kağızların alqı-satqısı  baş verən birjadankənar bazardır.
· Dördüncü səviyyə  ticarətin vasitəçiləri birləşdirən kompüter şəbəkələri vasitəsilə keçirdiyi kompyuterləşdirilmiş bazardır.Bu cür sistemin vasitəsilə investorlar komisiyon ödəmələrdə böyük qənaət əldə edir və fond bazarının qeyri-sabitliyə düçar olması riskini azaldır.
     Yeni informasiya texnalogiyalarının və kompüter texnalagiyasının fond ticarətində böyük miqyaslarda tətbiqi  qiymətli kağızlar bazarının ənənəvi və kopmüterləşdirilmiş seqmentlərinin fərqləndirilməsi üçün zəmin yaradır.
     Sifarişçi üçün qiymətli kağızların dərhal alqı-sarqısı tələb olundiqda o, qiymətli kağızların kassa bazarından istifadə edir.Kassa bazarına keş (ing Cash) bazar  yaxud spot bazar  da deyilir. Burada əqdlər 1-2 iş günü ərzində keçirilir.Yerinə yetirmə müddəti 2 gündən çox olan əqdlər isə qiymətli kağızların müddətli bazarında keçirilir.
     Bundan başqa ,ilkin bazarda yeni buraxılan qiymətli kağızların bazar qiyməti müəyyən edilir,investisiya riski qiymətləndirilir,buraxılışın dövlət qeydiyyatı və buraxılışın nəticələrinin qeydiyyatı, reyster saxlayıcısının təyin edilməsi və qiymətli kağızların saxlanılması baş verir.Bunula qiymətli kağızların ilkin bazarının başlıca əməliyyatları müəyyən olunur.Eyni zamanda buradan ilkin bazarın funksiyaları və vəzifələri irəli gəlir.
     Müvafiq olaraq, ilkin bazarın funksiyaları aşağıdakılardır.
· Qiymətli kağızların buraxılışının təşkili
· Qiymətli kağızların yerləşdirilməsi
· Qiymətli kağızların uçotu
· Təlblə təklif arasında tarazlığın təmin olunması
     Ilkin bazarın vəzifələrinə aşağıdakılar aid edilir.
· Müvəqqəti sərbəst resursların cəlb olunması
· Maliyyə bazarının fəallaşdırılması
· Inflyasiyanın zəiflədilməsi
     Ilkin bazar mərhələsində qiymətli kağızların emitentləri tərəfindən maliyyə resursları səfərbər olunur.İlkin yerləşdirmə şərtinin necə yerləşdirilməsindən cəlb olunan vəsaitlərin həcmi,emitentin sonrakı işguzar nüfuzu asılıdır.Buna görə də emitent üçün qiymətli kağızların ilkin buraxılışı və yerləşdirilməsi ilə yüksək nüfuzlu banklar, o cümlədən investisiya bankları,həmçinin ixtisaslaşdırılmış kredit-maliyyə qrumları (siğorta şirkətləri,investisiya və pensiya fondları və b.) məşğul olur.Nəticədə qiymətli kağızların yerləşdirilməsi asanlaşır və surətlənir.Qiymətli kağızların zəmanətli yerləşdirilməsinə anderraytinq deyilir.Üzərinə emitentin adından və ya öz 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            adından, lakin emitentin tapşırığı ilə və onun hesabına qiymətli kağızların yerləşdirilməsi öhdəliyi  götürmüş şəxs isə anderrayter adlanır.
     Qiymətli kağızların ilkin yerləşdirilməsinin son mərhələsi buraxılışın nəticələri haqqında hesabatın açıqlanmasıdır.AR-nın “Qiymətli kağızlar haqqında” Qanununa əsasən,ilkin yerləşdirmə başa çatandan                                                                                                               sonra 30 gündən gec  olmayaraq emitent qeydiyyatı aparan orqana emissiya qiymətli kağızlarının buraxılışının nəticələri haqqında hesabat təqdim etməyə borcludur.Hesabata aşağıdakı məlumatlar daxil edilməlidir.
· Yerləşdirmənin başlanması və başa çatması tarixi
· Yerləşdirmənin faktiki qiyməti
· Yerləşdirilmiş qiymətli kağızların sayı
· Yerləşdirilmiş qiymətli kağızlara görə daxil olan vəsaitin ümumi həcmi və növləri
     Qiymətli kağızların ikinci bazarı fond bazarının ən fəal mərhələsidir.Qiymətli kağızlarla əməliyyatların əksəriyyəti məhz burada həyata keçirilir.İkinci bazar əvvəl buraxılmış və ilkin yerləşdirmə mərhələsini keçmiş qiymətli kağızların tədavül etdiyi bazardır.
     Ikinci bazarın məqsədi qiymətli kağızlarla onların ilkin yerləşdirilməsindən sonra alqı-satqı və digər əməliyyatların keçirilməsi üçün şəraitin  yaradılmasından  ibarətdir. Bununla ikinci bazarın  funksiyaları və vəzifələri müəyyən olunur.
     Ikinci bazarın funksiyaları bunlardır.
· Pərakəndə alqı-satqı səviyyəsində satıcı və alıcıların görüşdürülməsi (ilkin yerləşdirmə mərhələsində bu,topdan satış səviyyəsində baş verir).Bunun nəticəsində bir və yaxud bir neçə qiymətli kağızların alqısı mümkün olur.
· Müəyyən qiymət səviyyəsində tələb ilə təklifin tarazlaşdırılması
     Ikinci bazarın ən əsas vəzifəsi kapitalların ən səmərəli istehsalların xeyrinə yenidən bölüşdürülməsi və təsərrufat subyektlərinin inkişafı məqsədlərindən ötrü investisiyaların cəlb olunmasıdır.İkinci bazarın digər vəzifələrindən aşağıdakıları göstərmək olar.
· Hüquqi və fiziki şəxslərin maliyyə fəallığının gücləndirilməsi
· Maliyyə fəaliyyətinin yeni formalarının inkişafı
· Qiymətli kağızlar bazarının infrastrukturasının inkişaf etdirilməsi
· Qəbul olunmuş qayda və standartlara riayət olunması
     Ikinci bazarın ən mühüm cəhəti onun likvidliyidir.Burada məzənnələrin cuzi tərəddüdü və aşağı satış xərcləri ilə müvəffəqiyətli və geniş fond ticarətinin mümkünlüyü başa düşülür.İkinci bazarın digər cəhətlərindən isə investisiya imkanlarının genişliyi və müxtəlifliyi, tədavül edən qiymətli kağızların məziyyətlərinin çeşidliyini,obyektiv və subyektiv amillərdən asılılığını göstərmək olar.







































FƏSİL 2.Azərbaycanda qiymətli kağızlar bazarının mövcud vəziyyəti və    
                 təhlili.
              2.2.Azərbaycanda qiymətli kağızların formaları və növləri.

   
Qiymətli kağızları mahiyyət baxımından aşağıdakı növlərə ayırmaq olar:
1) Səhmlər. İlk səhmlər coğrafi kəşflər dövründə meydana gəlmişlər. Dəniz ekspedisiyalarının və iri ticarət karvanlarının maliyyələşdirilməsi üçün əhəmiyyətli kapital qoyuluşuna ehtiyac duyulurdu. Məhz bununla əlaqədar olaraq tarixdə tacirlərin, bankirlərin, gəmi sahiblərinin öz kapitallarını birləşdirmək məqsədilə xüsusi cəmiyyətlərdə birləşməsi ilə ilk səhmdar cəmiyyətlər də yaranmışdır. Bu cəmiyyətlərə payın qoyulması xüsusi sənədlə təsdiqlənirdi. Bu sənnəddə sahibin ümumi kapitaldakı payı göstərilir, və ümumi gəlirin müəyyən hissəsini əldə etmə hüququ təsdiqlənirdi. Bu sənədlər ilk səhmlər idi. 
Korporativ əsaslarda yaradılmış və fəaliyyət göstərən təsərrüfat subyektlərinin, yəni açıq və qapalı səhmdar cəmiyyətlərin əsas maliyyə mənbəyini   səhmlərin  buraxılması və yerləşdirilməsindən əldə olunan vəsaitlər təşkil edir. Səhmdar cəmiyyət təsərrüfat fəaliyyətini həyata keçirmək məqsədilə nizamnamə fondunu  səhm buraxmaq yolu ilə formalaşdıran fiziki və (və ya) hüquqi şəxslərin könüllü sazişi əsasında yaradılan müəsissədir. Müxtəlif sənaye və ticarət müəsissələri, banklar, investisya fondları və s. səhmdar cəmiyyət ola bilər. Bəs səhm nədir? Azərbaycan Respublikasının “Qiymətli kağızlar haqqında” qanununda səhm haqqında belə deyilir: “Səhm – onun sahibinin (səhmdarın) səhmdar cəmiyyətin mənfəətinin bir hissəsini divident şəkilində almaq, səhmdar cəmiyyətin idarə edilməsində iştirak etmək və o, ləğv edildikdən sonra qalan əmlakın bir hissəsini əldə etmək hüqüqunu təsdiqləyən sənəddir.”
Yəni, səhm sahibi səhmdar cəmiyyətə müəyyən miqdarda vəsait köçürür və bu vəsaitə uyğun nisbətdə cəmiyyətin əldə etdiyi gəlirin bir hissəsini əldə etmək hüququnu əldə etmiş olur. Həmçinin müəsissənin öhdəliklərinə görə də bu nisbətə uyğun həcmdə məsuliyyət daşıyır. Bundan başqa səhmdarın əlavə güzəşt hüququ da vardır. Bu güzəştləri ona səhmdar cəmiyyət özü verir. Bu zaman səhmdara müəsissənin istehsal eydiyi məhsulları alarkən və ya onun göstərdiyi xidmətlərdən istifadə edərkən güzəştlər edilir.
Səhmlərdən əldə olunan gəlir divident adlanır. Divident xalis gəlirin ümumi məbləğinin bir hissəsi olmaqla səhmdarlər arasında onların səhmlərinin sayına uyğun olaraq bölüşdürülür. Səhm üzrə dividentlər müxtəlif üsullarla ödənilə bilər: nağd pulla, müəssənin istehsal etdiyi məhsullarla, həmçinin əlavə səhmlər şəkilində də ödənilə bilər. Bu ödəmələr kvartal üzrə, yarım ildən bir və ya ildə bir dəfə ödənilə bilər.
Səhmlər Nominal və Məzənnə qiymətinə malik olurlar. Səhmin Nominal qiyməti səhmin sertifikatında göstərilən qiymətdir. Səhmdar cəmiyyətin bütün adi səhmlərinin nominal qiyməti eyni olmalı və bütün səhm sahibləri üçün bərabər hüquq təmin etməlidir. Məzənnə qiyməti isə gündəlik olaraq qiymətli kağız bazarındakı tələb və təklifdən asılı olaraq formalaşır.
Səhmlərin bir sıra əlamətlərə görə təsnifləşdirilməsi qəbul olunmuşdur. Onların təsnifləşdirilməsi prinsipləri aşağıdakı kimidir:
Emitentə görə: korporativ və qeyri səhmdar tipli müəsissələrin səhmləri            Gəlirin daxil olma üsuluna görə: adi  (gəlir qəti müəyyən olunmur, xalis gəlirin ölşüsündən asılı olaraq müəyyənləşir) və imtiyazlı  (gəlir qəti müəyyən olunmuş formada olur, xalis gəlirin həcmindən asılı olmur)
 Dönərlilyinə görə: dönərli  səhmlər  (konvertə olunan, digər növ qiymətli kağızlara uyğun proporsiyalarda dəyişdirilə bilən) və qeyri dönərli səhmlər   (konvertə olunmayan,digər növ qiymətli kağızlara mübadilə olunmayan)
Sahiblik qaydasına görə: Adlı səhmlər və Təqdimatlı səhmlər.
Səhmlərin bir sıra özünəməxsus xüsusiyyətləri vardır:
· Səhm mülkiyyət tituludur, yəni səhm sahibi səhmdar cəmiyyətə ortaqdır.
· Səhmin müddəti yoxdur, yəni səhmdar cəmiyyət fəaliyyət göstərdiyi dövrdə səhm də qüvvədə olur.
· Səhmin məsuliyyəti məhdud formada olur, yəni müəsissə borclu olarkən və ya iflasa uğrayarkən səhmdar,  sahib olduğu səhmlərin sayına görə məsuliyyət daşıyır.
· Səhm parçalana və birləşə bilir. Parçalanmada bir səhm bir neçə səhmə parçalanır. Bu zaman səhmdarların köhnə sertifikatları yenisi ilə əvəz edilir ki, burada da onların daha çox səhmə malik olmaları göstərilir. Birləşmədə isə səhmlərin sayı azalır, bir neçə səhm birləşərək bir səhmə çevrilir. Bu zaman səhmlərin nominal qiyməti artır. Bu zaman da səhmdarların köhnə sertifikatları yenisi ilə əvəz edilir ki, burada da onların daha az səhmə malik olmaları göstərilir. Hər iki halda nizamnamə kapitalında heç bir dəyişiklik baş vermir.
Ümumiyyətlə səhmlər malik olduqları hüquqlara görə də adi və imtiyazlı səhmlərə bölünür. Adi səhmlər yuxarıda göstərilən hüquqlara malikdirlər. İmtiyazlı səhmlərin buraxılmasında əsas məqsəd əlavə kapitalın cəlb olunmasıdır. İmtiyazlı səhmlərin sahibləri səhmdarların yığıncaqlarında səs hüququna malik olmurlar. Lakin elə düşünmək lazım deyil ki, imtiyazlı səhm sahibləri tamamilə səs vermək hüququndan məhrumdurlar. Əgər səhmdarların illik yığıncağında bu növ səhm sahibləri üçün müəyyən edilmiş dividentin ödənilməməsi və ya bir hissəsinin ödənilməsi qərarı qəbul edilərsə, onda bu zaman imtiyazlı səhm sahibləri səs vermə hüququna sahib ola bilərlər. Bu hüquq divident tam ödənildikdən sonra öz qüvvəsini itirmiş olur.
Bu səhmlər üzrə qəti müəyyənləşdirilmiş dividentlər əldə olunur. İmtiyazlı səhmlərə sahib olan səhmdarların üstünlüyü ondan ibarətdir ki, nizamnamədə bu səhm sahiblərinə ödəniləcək dividentin həcmi və səhmdar cəmiyyət ləğv edildikdən sonra ödəniləcək məbləğ göstərilməlidir.
İmtiyazlı səhmlərin özləri də təsnifləşdirilir. Belə ki:
1. Toplanmış dividentlərin saxlama xüsusiyyətinə görə:
· kumulyativ imtiyazlı  səhmlər üzrə həcmi səhmdar cəmiyyətin nizamnaməsində göstərilmiş, lakin mürəkkəb maliyyə vəziyyəti, yaxud da digər səbəbdən hec ödənilməmiş dividentlər toplanır və sonradan ödənir. Beynəlxalq təcrübədə dividentlərin toplanması müddəti əksər hallarda üç ildən artıq olmur. Toplanmış dividentlər arriyalarda cəmlənir və adi səhmlər üzrə dividentlər verilənə qədər ödənilməlidir.
· qeyri-kumulyativ imtiyazlı səhmlər isə əvvəcədən ödənilməmiş dividentlərin ödənilməsinə təminat verməyən imtiyazlı səhmlərdir. Yəni, cari ilin dividentləri ödənilməyibsə növbəti illərdə də ödənilməsi nəzərdə tutulmayıb. Bu səhmlər investorları az maraqlandırır.
2. Emitentin özündən asılı olaraq buraxılmış imtiyazlı səhmləri almaq xüsusiyyətinə görə:
· geri çağrılmayan imtiyazlı səhmlər.
· geri çağrılan imtiyazlı səhmlər.                                                          
     Dünya təcrübədindən məlumdur ki , imtiyazlı səhm buraxılışlarının əksəriyyəti müddətlidir, yəni emitent imtiyazlı səhmləri müəyyən müddət keçdikdən sonra geri çağırmaq hüququnu əvvəlcədən şərtləşdirir. Bu əməliyyat ya açıq bazarda ya da birbaşa səhmdarların özləri ilə həyata keçirilə bilər. Sonuncu halda səhmdarlara geri alınan səhmlərin nominalının müəyyən faizini (adətən səhm dəyərinin 1%-i) həcmində hesablanmış mükafat ödənilir. Geri almanı təmin etmək məqsədi ilə şirkət gerialınma fondu  yarada bilər ki,şirkət imtiyazlı səhmlərin bazar qiyməti onların yerləşdirmə (ilkin satış) qiyməti səviyyəsinə endikdə hər il geri çağrilan səhmlərin müəyyən hissəsinin ödənişini keçirsin. Bununla da belə səhm sahibləri müdafiə olunur. Səhm məzənnələri yüksəldikdə isə şirkət səhmləri almaya da bilər və ya bazar qiymətləri ilə geri alır. Beləliklə, Geri alındıqca səhmlərin sayı azalır, hər bir səhmə düşən aktivin dəyəri artır. Nəticədə səhmlərin bazar qiyməti qalxır.
3. Dividentin ölçüsünün dəyişmə imkanından asılı olaraq:
· dividenti, dövlət qiymətli kağızlarının faiz dərəcələri və ya bank kreditinin faiz dərəcələrinin əsasən dəyişən imtiyazlı səhmlər.
· dividenti, dövlət qiymətli kağızlarının gəlirliyindən və ya faiz dərəcələrinin dəyişməsindən asılı olmayan, dəyişməyən imtiyazlı səhmlər.
İnkişaf etmiş ölkələrdə səhmdarların hüquqlarını məhdudlaşdıran müxtəlif cür adi səhmlər buraxılır. Səhmlərin nəzarət zərfinin arzuolunmaz şəxslərin əlinə keçməsinə yol verməməkdən ötrü səhmdar cəmiyyəti məhdud səs hüquqlu adi səhmlərin buraxılmasına əl ata bilər. Məsələn, səssiz səhmlər. Belə səhmlərin sahibləri iclaslarda səs hüququna malik deyillər. Bu mənada onlar imtiyazlı səhmlərə yaxındırlar. Lakin, dividentin ödənilməsi və emitent ləğv olunduqda iddialara baxılmasına görə adi səhmlərlə üst-üstə düşür. Səssiz adi səhmlərin öz müştəriləri vardır. Bu səhmlərə daha çox şirkəti idarə etməyə iddialı olmayan amma qoyulmuş kapitala görə sabit və daha yüksək gəlir əldə etmək istəyən şəxslər maraq göstərir. Səssiz adi səhmlərin qiyməti, bazarda səs hüququ verən adi səhmlərə nisbətən aşağı olur. Bundan başqa dünya təcrübəsində tabeli səhmlər də mövcuddur. Bu səhmlər sahiblərinə səs hüququ versə də səhmdar cəmiyyətin buraxdığı digər tipli adi səhmlərlə müqayisədə bir qədər az miqyasda verir. Məsəslən, adi səhm sahibinə 1 səs hüququ verirsə, belə tip səhmin 10 ədədi 1 səs hüququ verir.
Məhdud səs hüquqlu səhm sahibləri isə yalnız müəyyən sayda səhmlərə sahib olduqda səs hüququ əldə edirlər. 
Səhmlərə sahib olmağın riskli tərəfi də var. Səhmdar cəmiyyət iflasa uğrayıb ləğv olunduqda onun əmlakına iddia edən şəxslərin imkanları eyni olmur. İlk növbədə şirkətin bütün kreditorlara olan borcları ödənilir, daha sonra imtiyazlı səhm sahibləri ilə hesablaşılır, və yalnız sonda adi səhm sahiblərinin iddialarına baxılır. Bu haqda “Səhmdar cəmiyyəti haqqında” qanunda deyilir ki, səhmdar cəmiyyəti ləğv olunarkən kreditorlarla hesablaşmalar aşağıdakı ardıcıllıqla aparılır:
· əmək haqqının verilməsi
· büdcə ilə hesablaşmaların aparılması
· digər kreditor borclarının ödənilməsi
· istiqrazların ödənilməsi
· imtiyazlı səhmlərin ödənilməsi
· adi səhmlərin ödənilməsi
2) İstiqraz. Müasir dövrdə səhm ən kütləvi fond qiymətli kağızı olsa da, vəsait cəlb olunması yolu kimi kreditin də rolu danılmazdır. Kredit alətlərindən isə istiqrazın əhəmiyyəti çox böyükdür. İstiqraz onun sahibi ilə onu buraxan şəxs arasındakı borc münasibətlərini təsdiqləyən qiymətli kağızdır.
Azərbaycan Respublikasının “Qiymətli kağızlar haqqında” qanununa əsasən “İstiqraz, öz sahibinin emitenindən istiqraz vərəqəsində nəzərdə tutulan müddətdə onun nominal dəyərini və bu dəyərdən müəyyən edilmiş faizi və ya başqa əmlak ekvivalentini (əgər qanunvericiliyə zidd deyilsə) almaq hüququnu təsbit edən emissiya qiymətli kağızıdır.”
İstiqraz vəsait cəlb olunmasında hökümət, müxtəlif dövlət qurumları və bələdiyyələrin əsas alətidir. Əlavə maliyyə vəsaitlərinə tələbat yarandıqda istiqraz borclarının təşkili və yerləşdirilməsinə səhmdar cəmiyyətləri də üz tutur. Səhmdar cəmiyyətləri öz fəaliyyətlərini təkcə səhm deyil, həm də istiqraz buraxmaq yolu ilə də maliyyələşdirə bilərlər.
İstiqrazların  fundamental  keyfiyyətləri  bunlardır:
· İnvestorla emitent arasındakı borc münasibətlərini əks etdirir. Belə ki, istiqraz alan şəxs şirkətin həmsahibinə deyil, onun kreditoruna çevrilir.
· Son tədavül tarixinin mövcudluğu. Tədavül müddəti başa çatan kimi istiqraz ödənilir, yəni emitent tərəfindən nominal dəyəri üzrə geri alınır.
· Gəlirlərin əldə edilməsində istiqrazlar səhmlərlə müqayisədə üstünlüyə malikdir. Belə ki, istiqraz faizlərinin ödənilməsi səhm dividentlərinin ödənilməsindən əvvəl baş verir. 
· Müəsissə ləğv olunduqda iddiaların təmin edilməsində istiqraz sahiblərinin səhmdarlardan fərqli birinciliyə malik olması.
Onu da qeyd etmək lazımdır ki, istiqrazlar emitent müəsissənin gəlirlərindən asılı olmayaraq qəti müəyyən olunmuş gəlir gətirmək qabiliyyətinə malikdir.
İstiqrazın nominal qiyməti və bazar qiyməti olur. Nominal qiymət istiqrazın üz tərəfində çap edilir və borca götürülən məbləgi əks etdirir. Nominal qiymət istiqraz gəlirlilyinin hesablanmasında əsas kəmiyyət hesab olunur. İstiqraz üzrə faiz nominala görə müəyyən olunur. Bir qayda olaraq istiqraz yüksək nominalla buraxılır. Onlar varlı investorlar üçün nəzərdə tutulmuşdur. Səhmdən fərqli olaraq istiqraz üçün nominal qiymət ən vacib parametrlərdən biridir. İstiqraz emisiyya olunan gündən tam ödənilənədək bazarda müəyyən qiymətlə alınıb-satılır.  Bu istiqrazın bazar qiyməti adlanır. İstiqrazın bazar qiymətinə bir sıra amillər təsir edir:
· istiqrazın ödənilmə müddətinin yaxınlığı.
· istiqrazın verdiyi gəlirə görə.
· istiqrazın bazar qiyməti həmçinin risk səviyyəsindən, emitent şirkətin maliyyə vəziyyətindən, istiqrazın təminatlılığından və s. digər amillərdən asılıdır.
İstiqrazların bazar qiymətini müqayisə etmək üçün “istiqrazların kursu” göstəricisindən istifadə olunur. İstiqrazın kursu onun bazar qiymətinin nominal qiymətinə olan nisbətidir:
Ki = (Kb / N) x 100
Burada:
Ki – istiqrazın kursu
Kb – istiqrazın bazar qiyməti
N  – isitqrazın nominal qiyməti

İstiqraz səhmdar cəmiyyətin borc öhdəliyi olduğundan səhmə nisbətən daha üstün qiymətli kağız sayılır. Buna görə etibarlı qiymətli kağızlara maraq göstərən investorlar səhmlərlə müqayisədə məhz istiqrazlara üstünlük verirlər. Emitentlər isə borc kapitalının bank krediti vasitəsilə cəlb olunmasına deyil, istiqraz buraxılışı variantına ona görə çox vaxt üstünlük verirlər ki, bu zaman cəlb edilmə müddəti daha böyük olur. İnkişaf etmiş ölkələrdə istiqrazlar əsasən 10-15 il müddətinə buraxılır.
       İstiqrazların emitentləri rolunda müəsissələr, banklar, hökümət, federal idarəetmə orqanları, bələdiyyə və dövlət idarələri iştirak edə bilərlər.
       İstiqrazları növlərinə görə aşağıdakı növlərə ayırırlar:
· Geri  çağrılan  istiqrazlar  emitentə imkan verir ki, onları bağlama müddətindən əvvəl, istiqrazların sahiblərindən nominal qiymətindən bir qədər yüksək qiymətə geri ala bilsin.
· Kumulyativ  istiqrazlar  üzrə gəlir onların bağlanması ilə eyni vaxtda ödənilir.
· Uzadıla bilən istiqrazlar  qısa müddət üçün buraxılır. Bu istiqrazlar sahibinə geri alınma zamanı onların daha uzunmüddətli öhdəliklərə dəyişmə imkanı verir. Emitent üçün çox əlverişlidir, bağlanma zamanı bir neçə ilə uzadıla bilər.
· Bağlanıla bilən istiqrazlar  uzun müddət üçün buraxılır. Lakin müddət başa çatmazdan əvvəl də bağlanıla bilər. Bu cür istiqrazlar investorlar üçün əlverişlidir.
· Konvertə olunan istiqrazlar  sahibinə onların bağlanma müddətinə qədər bu istiqrazları adi və ya imtiyazlı səhmlərə dəyişdirmək imkanı verir.
3) Bank sertifikatları. Sertifikat bütövlükdə qısamüddətli qiymətli kağızdır. Bu kağız bankın yazılı şəhadətnaməsi olmaqla bankda pul vəsaitinin depozitə qoyulmasını əks etdirir. Sertifikat əmanətçinin müəyyən olunmuş müddət başa çatdıqdan sonra əmanət qoyduğu pul vəsaitini və bu vəsaitə görə faizini geri alınmasına hüquq verən sənəddir. Bank sertifikatları investorlar üçün cəlbedicidir. Belə ki, inkişaf etmiş ölkələrdə etibarlılığına görə bank sertifikatları dövlət qiymətli kağızlarından sonra ikinci yerdə durur. Səhm və istiqrazlarla müqayisədə bank sertifikatları üzrə vəsaitlərin qaytarılmasına daha çox zəmanət verilir. Əgər emitent bank öz ölkəsi üzrə “Əmanətlərin sığortalanması fondu”nun qeydiyyatından keçmişdirsə bank ləğv olunduqda əmanətləri qaytarmağa imkan olmasa belə, bu fond əmanətçilərə həmin əmanətləri qaytarır. Ümumiyyətlə bank sertifikatlar belə təsnifləşdirilir:
· depozit və əmanət sertifikatları 
· adlı və təqdimatlı sertifikatlar
· müddətli və tələb olunanadək sertifikatlar
Depozit sertifikatı bankın hüquqi şəxslərin onda yerləşdirdiyi depozitlərin ödənilməsinə olan yazılı şəhadətnaməsidir. Bu sertifikatın nominal qiyməti yüksək olur. Əmanət sertifikatı isə bankın fiziki şəxslərin onda yerləşdirdiyi əmanət qoyuluşlarının ödənilməsinə dair öhdəliyidir. Belə sertifikatın nominal qiyməti isə aşağı olur. Hər iki sertifikatın buraxılış və tədavül şərtləri eynidir. Fərq yalnız ondadır ki, depozit sertifikatları hüquqi şəxslər, əmanət sertifikatlərı isə fiziki şəxslər üçün tətbiq olunur. 
Müddətli sertifikatlarda sahibin sertifikatı aldığı tarix və depoziti faizlərlə birlikdə geri almaq hüququnun əldə etmə tarixi göstərilir. Adətən, sertifikatların tədavül müddəti bir ildən çox olmur. Lakin istisnalar da ola bilər.
Sertifikatda tədavül müddəti göstərilməyibsə, onda bu tələb olunanadək sertifikatdır. Bu sertifikat təqdim olunan kimi bank, depozit məbləğini faizlərlə birlikdə ödəyir. 
Depozit (əmanət) müqaviləsindən fərqli olaraq, müvafiq hüquqları təslim etməklə sertifikat bir şəxsdən digərinə keçə bilər ki, bu da onu qiymətli kağız edir. Təqdimatlı sertifikatlar üzrə hüquqların təslim edilməsi sertifikatın əmanətçi tərəfindən digər şəxsə adi yolla ötürülməsi vasitəsilə baş verir. Adi sertifikat üzrə hüquqların ötürülməsi isə müəyyən qaydalara əsasən həyata keçirilir. Adlı sertifikat üzrə tələb hüquqlarının təslim edilməsi tsessiya adlanır və öz hüquqlarını təslim edən şəxslə (tsedent) onları əldə edən şəxs (tsessionari) arasındakı ikitərəfli razılaşma ilə sertifikatın əks tərəfində rəsmiləşdirilir. 
Sertifikatın fəaliyyət müddəti bitəndə və onu ödənişə təqdim edəndə, bank sertifikatı dövriyyədən çıxarır və pul vəsaitini sertifikat sahibinə təqdim edir.
Buraxılmış sertifikatlar mütləq rekvizitlərə malik olmalıdırlar. Bunların birinin olmaması sertifikatı yararsız edir. Bunlara sertifikatın adı, verilmə səbəbi, vəsait qoyuluşunun məbləği (rəqəm və yazı ilə), əmanətin mütləq qaytarılması haqda bankın şərtsiz öhdəliyi, əmanətin qoyulduğu tarix, əmanətçinin məbləği faizi ilə birikdə tələb etdiyi tarix,depozitə görə ödəniləcək gəlir dərəcəsi (faizlə), iki nəfər bank müvəkillərinin imzası, bankın möhürü aiddir.
4) Veksel. Veksel tərixən təsərrüfat həyatına daxil olan ilk qiymətli kağız növüdür. Veksel ilk dəfə olaraq, XII əsrdə İtaliyada geniş yayılmışdır. XVII-XVIII əsrlərdə isə Avropada veksel qanunvericiliyi qəbul edilmişdir.
Veksel qanunla müəyyən olunmuş qaydada tərtib edilmiş, üzərində göstərilmiş müddətdə və yerdə ödəniləcək məbləğ göstərilən borc öhdəliyidir. Veksel öhdəliyinin obyekti kimi yalnız pul vəsaitləri çıxış edə bilər. Vekselin səciyyəvi əlamətləri onun şərtsizliyi, mücərrədliyi, müştərək məsuliyyətliliyi, tədavül qabiliyyətliliyidir.
Vekselin müxtəlif növləri mövcuddur və əsasən aşağıdakılar fərqləndirilir:
· Kommersiya (əmtəə) vekseli   kommersiya əqdlərində tətbiq olunur. Kommersiya vekseli vasitəsilə satıcı alıcıya möhlətlə satılmış əmtəənin dəyərinin ödənilməsi qaydasında vekseli qəbul etməklə kommersiya krediti verir. Bu həm borc öhdəliyidir həm də ödəmə vasitəsi.
· Maliyyə vekseli. Bunun  əsasında əmtəə alqı-satqısı ilə bağlı olmayan maliyyə əməliyyatları durur. Bu veksel kreditin alınması ilə əlaqədar maliyyə əqdini rəsmiləşdirir. Kreditorla borcalan arasında kredit müqaviləsi bağlanmır. Sadəcə borcalan investora vekseli satmaqla maliyyə resursları cəlb edir. Maliyyə vekseli vasitəsilə müəsissələr bir-birlərinə kredit verə bilər.
· Saxta veksel. Bu cür veksel fırıldaqçılıq əməliyyatlarının keçirilməsi məqsədi ilə istifadə olunur. Onun əsasında nə kommersiya nə də maliyyə əməliyyatı durur. Veksel tədavülündə iştirak edən şəxs tərəfindən uydurulur. Saxta veksel emissiyasında məqsəd vekselin girovu ilə bankdan kredit almaq yaxud əmtəə əqdləri və ya maliyyə öhdəlikləri üzrə veksellə hesablaşmaqdır. 
· Dostluq vekselləri.  Bu veksellər çox sıx münasibətlərdə olan və bir-birlərinə etibar edən şəxslər tərəfindən yazılır. Dostluq vekselləri heç bir real əməliyyata əsaslanmır. Onların buraxılışında əsas məqsəd maliyyə çətinliyi ilə üzləşən tərəflərdən birinə yardım etməkdir. Bu vekseli alan müəssisə onun vasitəsilə malgöndərənlərlə hesablaşa yaxud nağd pul almaqdan ötrü banka girov verə bilər. Bu cür veksellərin risk dərəcəsi yüksək olur.
· Xəzinə vekselləri. Bu dövlətin borc öhdəliyidir. Xəzinə vekselləri kredit bazarında ən çox tədavül xassəsinə və likvidliyə malik olan, risk səviyyəsi də aşağı olan qiymətli kağızlardır. Bu veksellərin dövriyyəyə buraxılması və ya çıxarılması dövriyyədəki pul kütləsinin tənzimlənməsinə effektiv şəkildə kömək edir.
Bütün buraxılan veksellər sadə və köçürmə (ötürücü) veksellərə ayrılır. Sadə veksel borcalanın  kreditora   müəyyən  məbləğin  müəyyən  yerdə  və  təyin  olunmuş müddətdə ödəyəcəyi yaxud kreditorun əmri ilə üçüncü şəxsə köçürəcəyi haqda öhdəliyidir. Belə vekseli həmişə borcalan tərtib edir. 
Sadə vekselin hərəkətini sxemdə belə göstərmək olar:



Alıcı
(veksel verən)
Satıcı
(veksel alan)
Mal göndərən
(vekselin son sahibi)



Köçürmə veksel (tratta) isə kreditorun vekseldə göstərilən məbləğin göstərilən müddətdə üçüncü şəxsə (remitent’ə) ödənilməsi haqda borclu şəxsə (trassat’a) verdiyi əmrdir. Borc verən tərəf isə trassant adlanır. 
Vekseli alan remitent orada göstərilən trassatın ödəməni keçirəcəyinə əmin deyil. Ona görə borclunun vekseldəki məbləği ödəməyə razılığının olduğuna əmin olmaqdan ötrü veksel aksept olunmaqdan ötrü trassata göndərilir. Aksept veksel üzrə öhdəliyin yerinə yetirilməsi haqda yazılı razılıqdır. Aksept tam və natamam ola bilər. Tam aksept bildirir ki, trassat vekseldəki məbləği təyin olunmuş müddətdə tam həcmdə ödəyəcək. Natamam aksept isə borclunun məbləğin yalnız bir hissəsini ödəməyə razı olduğunu bildirir.
Köçürmə veksel indossoment vasitəsilə bir şəxsdən digər şəxsə ötürülür. 
Köçürmə vekselin hərəkətini isə sxemdə belə göstərmək olar:


Trassant
(veksel verən)
Remitent
(veksel alan)
Vekselin son sahibi
Trassat
(borc alan)



5) Çek – hesab  sahibinin  kredit təşkilatına, çeksaxlayana  üzərində  göstərilən 
məbləği ödəməsi barədə verdiyi əmri özündə tərənnüm edən, müəyyən olunmuş formada qiymətli kağız növüdür. Başqa sözlə çek, faktiki olaraq köçürmə vekselin, hesab sahibinin kommersiya bankına yazdığı bir növü kimi ortaya çıxır. Çek tədavülündə də  trassant , trassat və remitent mövcuddur. Trassantla trassatın adı çekin blankında göstərilir. Remitentin adı isə çekverən tərəfindən çekin məbləği və yazılma tarixi ilə birgə yazılır.
Vekseldən fərqli olaraq isə çek aksept tələb etmir. Çek üzrə ödəyici yalnız bankdır. Bundan başqa, çek tapşırıqla yazıla bilməz, çünki bank onda olan imza nümunəsindən fərqlənən imzalı çeki ödəməkdən imtina edir. Digər qiymətli kağızlar kimi çeklərin də bəzi növləri vardır. Onlar aşağıdakılardır:
· Adlı çek konkret şəxsin adına yazılır və başqa şəxsə ötürülməsi qeyri mümükündür.
· Orderli çek  də konkret şəxsin adına yazılır, lakin belə çeklər indossoment vasitəsilə digər şəxslərə ötürülə bilər.
· Adsız çeklərin  üzərində isə ad göstərilmir və digər şəxslərə adi təqdimedilmə ilə ötürülə bilər.
· Hesablaşma çeki  nağdsız hesablaşma sferasında fəaliyyət göstərən çeklərdir.
· Aksept olunmuş çeklər  üzrə bank müştəriləri cari hesablarında olan depozit hüdudunda çekləri akseptləşdirə bilərlər. Yəni bu çeklərin üzərində göstərilən məbləğ bank tərəfindən onun depozitində bu məbləğ olmasa belə, müştəriyə ödənilən çeklərdir.
Çeklərdən bankdan nağd pulların alınması məqsədilə (adlı çeklər), mal və xidmətlərə görə hesablaşmalar üçün (orderli və adsız çeklər), nağdsız hesablaşmaları ifadə edən alət kimi (hesablaşma və aksept olunmuş çeklər), qiymətli kağızlarla birja sövdələşmələri üçün istifadə olunur.
6) Konosament – yükün daşınması üçün onun yüklənməsi, daşınması və alınması hüququnu təsdiq edən beynəlxalq standart sənəd formasıdır. Konosament yük daşıyıcısının daşıma müqaviləsinin şərtləri ilə təsdiqlənmiş, yükün ünvanına çatdırılması haqqında şərtsiz öhdəliyidir. Adlı konosament yükün, üzərində adı göstərilmiş şəxsə məxsus olduğunu bildirdiyi və digər şəxsə ötürülə bilmədiyi halda, orderli konosament yükü göndərənin və ya qəbul edənin əmri ilə indossoment vasitəsilə, təqdimatlı konosament isə adi yolla təqdim etmək vasitəsilə üçüncü şəxsə ötürülür. 
Xətti  (sadə), çarter  (çarter reysləri edildikdə), sahilyanı  (yükün sahildə qəbul olunmasını təsdiqləyən), göyərtə  (yük gəminin göyərtəsində qəbul edildikdə) və s. konosament növləri də məlumdur.
Bunlardan başqa törəmə qiymətli kağız növləri də var. Onlar alqı-satqı müqavilələrini tərənnüm edirlər. Törəmə qiymətli kağızlar sahibinə ilkin fond qiymətli kağızların alqısına və ya satqısına olan hüququnu təsdiqləyən qiymətli kağızlardır. Törəmə qiymətli kağızların tədavül məqsədi əsas fond qiymətli kağızların məzənnəsinin dəyişməsindən mənfəət əldə etməkdir. Bu kağızlar 1970-ci illərdən maliyyə mühitində özlərinə yer tapmağa başlamışlar. Bunlara opsion əqdləri, fyüçers əqdləri, forvard əqdləri, svoplar, həmçinin varrantlar və depozitari qəbzləri də aid edilir.
7) Opsion -  latın sözü olub seçim mənasını verir. Opsion müqavilə forması olmaqla qiymətli kağızların alqı-satqı proseslərini yerinə yetirmək hüququnu tərənnüm edir. Lakin bu əməliyyatı yerinə yetirməmək  də olar. Bu əməliyyat öhdəlik formasında olur. Opsion əməliyyatlarının 2 növü mövcuddur: “koll” (alqı) və “put” (satqı) opsion əməliyyatları.
“Koll” opsion müqavilədə göstərilmiş müddət ərzində müəyyən miqdar qiymətli kağızları, bu müqaviləni başa çatdırmaq öhdəliyi olmadan, razılaşdırılmış qiymətə opsionu yazan şəxsdən almaq, “Put” opsion müqaviləsi isə opsionu yazan şəxsə satmaq hüququ verir. Beləliklə, opsion alıcısı qiymətli kağızları almaq və ya satmaq hüququndan istifadə edə də bilər, etməyə də bilər. Lakin opsion satıcısı müqavilənin şərtlərinə əsasən istənilən halda sövdələşməni yerinə yetirməlidir. 
Opsionun qiyməti kimi opsion alıcısının satıcıya ödədiyi mükafat çıxış edir. 
Opsionun bir sıra üstün cəhətləri vardır. Məsələn, opsion alıcısının qeyri məhdud həcmdə mənfəət almaq imkanı olduğu halda, itkiləri ödənilən mükafatla məhdudlaşır. Həmçinin, opsion əməliyyatları yüksək rentabelliyə malikdirlər. Yəni, kiçik məbləğdə mükafat ödəməklə ondan dəfələrlə artıq həcmdə mənfəət əldə etmək imkanı vardır.
8) Fyüçers müqavilələrində iki iştirakçı öz üzərinə müqavilədə göstərilən müddətdə əmtəənin müqvilənin bağlandığı ana olan qiymətlə müvafiq olaraq alınması və satılması üzrə öhdəlik qəbul edir.
Fyüçers müqaviləsi bağlandığı an heç nə alınmır heç nə satılmır. Sadəcə müqavilə bağlandıqda hər iki tərəf öz üzərinə aktivin alınması və satılmasına dair öhdəlik qəbul edir. “Fyüçers kontraktının alqısı” anlayışı kontraktın icra anı çatdıqda ilkin birja aktivini, kontraktın əks tərəfindən qəbul etmək və onun dəyərini, kontrakt bağlanan andakı məzənnə ilə ödəmək öhdəliyi mənasını verir. “Fyüçers kontraktının satqısı” dedikdə, kontraktın icra anı çatdıqda, ilkin birja aktivini, kontraktın əks tərəfinə çatdırılması və bunun müqabilində kontraktın satış qiymətinə əsasən müvafiq pul vəsaitlərinin alınması başa düşülür.
Hər bir fyüçers kontraktının ömrü məhdudur. Onunla ticarətin son günü və bu günün hansı anınadək ticarətin aparılacağı əvvəlcədən məlumdur.
Fyüçers kontraktlarının icrası və bütün hesablaşmalar fond birjası və ona hesablaşma orqanı kimi xidmət edən hesablaşma (klirinq) palatası tərəfindən zəmanətləndirilir. Hər bir fyüçers kontraktı üzrə sığorta fondu yaradılır. Bir qayda olaraq bu kontraktlarla əməliyyat keçirməkdən ötrü investorlar müqavilə əmtəəsinin dəyərinin müəyyən həcmində ( 8-15 %) pul girovu qoyur. Bu vəsaitlər müqavilə tərəflərinin götürdüyü öhdəliklərin maliyyə zəmanəti kimi çıxış edir. 
Fyüçers kontraktlarının tarixi sələfi Forvard kontraktlarıdır.
9) Svop – müəyyən edilmiş şərtlərlə gələcəkdə ödəmələrin mübadiləsi haqqında iki tərəf arasında bağlanılan razılaşmadır.  Svop üzrə mübadilə obyekti kimi dəyişməz və dəyişən faiz dərəcəli borc öhdəlikləri (faiz svopları), valyuta vəsaitləri və valyuta faizləri (valyuta svopları), həcmi müəyyən əmtəənin qiymətindən asılı olan dəyişməz və dəyişən ödəmələr (əmtəə svopu) çıxış edə bilər. 20-ci əsrin 80-ci illərində dinamik fəaliyyət göstərən beynəlxalq svop bazarı formalaşmışdır. Faiz svop əməliyyatlərı xüsusilə böyük vüsət almış, artıq 90-cı illərin əvvəllərində onun həcmi 3 trilyon dollardan çox olmuşdur ki, bu da valyuta svopları bazarının dövriyyəsindən təxminən 3 dəfə artıqdır. Müasir dövrdə svop dilerlərinin beynəlxalq assosiasiyası da yaradılmışdır.
10) Varrant – ingilis sözü olub (warrant) vəkalət, ixtiyar, səlahiyyət deməkdir. Varrant anlayışı iki məna verir. Birincisi, sertifikat olmaqla bu sertifikatı saxlayana müəyyən müddət ərzində və ya müddətsiz razılaşdırılmış qiymətə qiymətli kağızlar almaq hüququnu verən sənəddir. Yəni, varrant əsas qiymətli kağızların buraxılışı ilə birgə yaranmaqla sahibinə təyin edilmiş qiymətlə müəyyən müddət ərzində qiymətli kağız almaq hüququ verir. 
  İkincisi isə, anbar şəhadətnaməsi olmaqla müəyyən malın saxlamaq üçün qəbul edilməsini təsdiqləyən sənəddir. Yəni, varrant əmtəələri saxlamaqdan ötrü anbara təhvil verildikdə tərtib olunan girov şəhadətnaməsi kimi də çıxış edə bilər. 


































FƏSİL 3.Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının                         
                formalaşması.
              3.1.Azərbaycanda qiymətli kağızlar bazarının təşkili xususiyətləri.

	     Azərbaycanda qiymətli kağızlar bazarının yaranması XX əsrin əvvəllərinə təsadüf edir. Ölkəmizdə ilk səhmlər 1913-cü ildə Bakı Tacir Bankının nizamnaməsinin təsdiq edilməsi ilə buraxılmışdır. Bu bankın əsas səhmdarları Azərbaycanın tanınmış sahibkarları-şuranın sədri H.Z.Tağıev, üzvləri M.Ş.Əsədullayev, M.Nağıyev, M.Muxtarov və başqaları olmuşlar. XX əsrin ilk iki onilliyində Bakıda bir sıra səhmdar cəmiyyətləri fəaliyyət göstərmişdir. Bu cəmiyyətlərin əksəriyyəti neft istehsalı, emalı və ticarəti ilə məşğul olurdu. Onlardan "Neft məhsulları səhmdar cəmiyyəti", "Bül-Bülə neft və ticarət səhmdar cəmiyyəti", "Balaxanı-Zabrat neft istehsalı səhmdar cəmiyyəti" və digərlərini qeyd etmək olar. Yeni-Bakı neft emalı zavodunun, Bakı Tacir Bankının və başqa iri şirkətlərin səhmləri Moskvanın, Sankt-Peterburqun və Rusiyanın digər iri şəhərlərinin fond birjalarında satışa çıxarılırdı. XIX-XX əslərdə Azərbaycanda iri Russiya banklarının Bakı filiaları fəaliyyət göstərirdi. Bu sırada Sankt-Peterburq Dövlət Bankının (1874-1920), Sankt-Peterburq Beynəlxalq Komersiya Bankının (1868-1920), "Voljsk-Kams" Komersiya Bankının (1870-1920), Russiya Xarici Ticarət Komersiya Bankının (1871-1919), "Russiya Sənaye ticarət" Komersiya Bankının (1890-1920), "Şimal" Komersiya Bankının  (1901-1910), "Russiya Asiya" Komersiya Bankının (1910-1920), "Azov-Don" Komersiya Bankının  (1877-1920) və d. filiallarını göstərmək olar. Hələ 1900-cu ilin "Kaspi" qəzetinin səhifələrində veksel islahatı haqqındakı məqalələrdə bu qiymətli kağızın o zaman geniş istifadəsi və labüdlüyünü təsdiq edən maraqlı məlumatlar dərc olunurdu. Həmin dövrdə Bakı Tacir Bankı və Bakıda fəaliyyət göstərən digər banklar tərəfindən veksellər və faiz kağızları buraxılmışdır. Veksellərdən ödəniş prosesində və borc münasibətlərinin formalaşmasında geniş istifadə olunmuşdur. Veksel bazarı Azərbaycan Demokratik Respublikası dövründə də inkişaf etmiş, lakin Sovet hakimiyyəti dövründə məhdudlaşdırılmışdır. Sovet Azərbaycanında bütün MDB məkanında olduğu kimi dövriyyəda olan əsas qiymətli kağız uduşlu dövlət istiqrazları olmuşdur.
Müstəqilliyimizin ilk dövrlərində, 1991-ci ildə təşkil olunan Bakı Qiymətli Kağızlar Birjası Azərbaycan Respublikasının yeni yaranan qiymətli kağızlar bazarında ilk birja oldu.
Qapalı tipli səhmdar cəmiyyəti olan Bakı Banklararası Valyuta Birjası 21 iyun 1993-cü ildə Azərbaycan Respublikasının 5 (beş) ən iri bankı tərəfindən təsis edilmişdir. Bu banklar Azərbaycan Respublikası Milli Bankı, Sənaye investisiya Səhmdar Kommersiya Bankı, Aqrar-Sənaye Səhmdar-Kommersiya Bankı, Azərbaycan Respublikası Beynəlxalq Bankı və Səhmdar-Kommersiya Əmanət Banklarıdır. "Dövlət qısamüddətli istiqrazların buraxılması haqqında" Azərbaycan Respublikası Nazirlər Kabinetinin qərarı tətbiq edildikdən sonra dövlət qiymətli kağızlar bazarı fəaliyyətə başlamışdır. Bildirmək lazımdır ki, ölkəmizdə qiymətli kağızlar bazarının mühüm hissəsini təşkil edən Qısamüddətli Dövlət İstiqraz Vərəqləri (QDİV) bazarı 1996-cı ilin sentyabırından fəaliyyətə başlayıb 1997-98-ci illərdə QDİV-in yerləşdirilməsi üzrə 13 hərrac keçirilib. Rəsmi məlumatlara görə, 1997-ci ildə dövlət qiymətli kağızlar bazarının liberallaşması tamamilə başa çatmış, hökümət QDİV-in dövriyyəsi haqqında əsasnaməyə dəyişiklik etmişdir. Həmin dəyişikliyə görə QDİV bazarında qeyri-rezident təşkilatların iştirakına icazə verilib. Eyni zamanda qiymətli kağızlar bazarının qanunvericilik bazası kimi çıxış edə biləcək "Qiymətli kağızlar haqqında" və "Səhmdar cəmiyyətləri haqqında" qanunlar qəbul olumuşdur.
Müstəqil Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının yaranması yeni iqtisadi tariximizdə ən önəmli hadisələr sırasındadır, çünki bu bazarın mövcudluğu hər ölkənin iqtisadi tərəqqi amillərindən, Azərbaycanı dünya iqtisadi sisteminə yaxınlaşdıran vacib maliyyə infrastrukturlarından biridir. Dünya təcrübəsindən bəllidir ki, qiymətli kağızlar bazarı bazar iqtisadiyyatının əsas təməlidir, məhz buna görə də ümummilli liderimiz möhtərəm Heydər Əliyevin 1998-ci il dekabrın 30-da Azərbaycan Respublikasının Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsinin yaranması haqqında verdiyi 58 saylı Fərmanı dünya maliyyə təşkilatları, xarici sərmayədarlar və şirkətlər tərəfindən yüksək dəyərləndirilmişdir. 26 iyul 1999-cu il tarixində «Azərbaycan Respublikasının Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsinin (QKDK) fəaliyyətinin təmin edilməsi haqqında» Azərbaycan Respublikası Prezidentinin Fərmanının imzalanması ilə ölkədə mütəşəkkil qiymətli kağızlar bazarının formalaşmasında çox mühüm rol oynamışdır.
     Komitənin təşkilati dəstəyi ilə 2000-ci ilin fevral ayının 15-də Bakı Fond Birjası (BFB) yaradılmışdır. Birjanın təsisçiləri bir neçə iri bank və maliyyə strukturlarıdır. Bunların sırasında İstanbul Fond Birjası da var. BFB-nin əsas funksiyaları Azərbaycan Respublikasının qanunvericiliyində nəzərdə tutulmuş bütün növ qiymətli kağızlar üzrə alqı-satqının təşkil olunmasından ibarətdir. Bundan əlavə, BFB öz üzvlərinə depozitar xidmətləri, həmçinin dövlət qiymətli kağızları daxil olmaqla qiymətli kağızların bütün saxlayıcıları üçün reyestrin aparılması xidmətlərini göstərmək imkanındadır. Alqı-satqı iştirakçılarının qiymətli kağızlarının və pul vəsaitlərinin hərəkəti «ödənişə qarşı təchizat» (ÖQT) prinsipi üzrə həyata keçirilir.
Komitədə Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının inkişafı üzrə qısamüddətli proqram hazırlanmışdır. Bu proqramda Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının vəziyyəti sivil bazarın infrastrukturunun yaranmasına və inkişafına yönəlmiş dövlət siyasəti, qoyulmuş vəzifələrin həyata keçirilməsi metodları, institutsional investorlar sisteminin yaradılması və investorlarının hüquqlarının qorunması, qiymətli kağızlar bazarı üzrə mütəxəssislərin hazırlanması, beynəlxalq əlaqələrin inkişafı, bu sahədə açıq informasıya sisteminin yaradılması məsələləri əhatə olunmuşdur.
Proqrama görə iqtisadiyyatın mövcud vəziyyətini nəzərə alaraq dövlətin qiymətli kağızlar bazarında siyasəti aşağıdakı əsas məqsədləri nəzərdə tutur:
· Azərbaycan Respublikasında mütəşəkkil qiymətli kağızlar bazarının formalaşdırılması;
· Ölkənin daxili maliyyə ehtiyyatlarının iqtisadiyyatının real sektoruna investisıya olunması üçün şəraitin yaradılması;
· Xarici investisiyaların cəlb edilməsi məqsədi ilə əlverişli investisiya mühitinin yaradılması;
· Qiymətli kağızlar bazarında maliyyə sabitliyinin və təhlükəsizliyinin təmin edilməsi:
· Azərbaycanın qiymətli kağızlar bazarının dünya kapital bazarlarına inteqrasıyası üçün şəraitin yaradılması.
Yuxarıda ğöstərilən məqsədlərə nail olmaq üçün aşağıdakı funksiyaların həyata keçirilməsi zəruridir:
· Qanunverici funksiya (qiymətli kağzlar bazarının inkişaf proqramının həyata keçirilməsi, qiymətli kağızlar bazarının inkişafını təmin edən qanunvericilik və normativ- hüquqi aktların hazırlanması);
· İnzibati funksiya (qiymətli kağızlar bazarının tənzimlənməsi və bazar iştirakçıları tərəfindən müvafiq qanunvericiliyə şərait olmasına nəzarətin həyata keçirilməsi);
· Qiymətli kağızlar bazarında informasiya siteminin yaradılması və investorlar üçün şəffaflığın təmin edilməsi;
· Qiymətli kağız emitentlərinin,qiymətli kağızlar bazarının peşəkar iştirakçıların, investorların hüquq və maraqlarının müdafiə sisteminin formalaşdırılması;
· Qiymətli kağızlarla əməliyyatların aparılması zamanı ortaya çıxa bilən risklərin minimal səviyyəyə endirilməsi;
· Beynəlxalq və xarici dövlətlərin maliyyə institutları ilə əməkdaşlığın inkişaf etdirilməsi;
· Qiymətli kağızlar üzrə beynəlxalq hesablaşmalar və klirinq sistemlərinə qoşulması;
· Qiymətli kağızlar bazarında qeyri-qanuni fəaliyyətin qarşısının alınması;
· Bazar iştirakçıları üçün sağlam rəqabət mühitinin yaradılması;
Ölkədə gedən iqtisadi  islahatlar,  strateji  özəlləşdirmənin   aparılması qiymətli kağızlar bazarının inkişafına təkan vermişdir. Hazırda dövriyyədə dövlət qısamüddətli istiqrazları, özəlləşdirmə payları və opsionları, səhmdar cəmiyyətlərin səhmləri, kredit təşkilatlarının depozit sertifikatları, veksellər və fyüçerslər vardır. 
Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarını dörd sahəyə bölmək olar:
1. dövlət qiymətli kağızlar bazarı-dövlət qısamüddətli istiqrazları:
2. borc öhdəlikləri və veksellər bazarı;
3. dövlət özəlləşdirmə payları(çekləri) və opsionları;
4. korporativ qiymətli kağızlar bazarı:
Azərbaycanda qiymətli kağızlar bazarının inkişafı ilə əlaqədar xarici və beynəlxalq qurumlarla daim iş aparılmış, beynəlxalq təcrübə öyrənilməkdədir. Bununla əlaqədar olaraq 2004-cü ildə TACİS-inAvropa Ekspert Xidmətləri xətti ilə xarici mütəxəssislər ölkəmizdə qiymətli kağızlar bazarının hüquqi normativ bazasını təşkil etmiş, birsıra tövsiyyələr vermişlər. Bu layihənin ikinci hissəsi Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının inkişafının yeni layihəsinin texniki tapşırıqlarının hazırlanmasına həsr edilmişdir. Bu layihə 24 ay ərzində dəvam etməklə 1 300 000 (bir milyon üçyüz min) avro məbləğində qiymətləndirilir. Hal-hazırda layihə texniki tapşırığı razılaşdırmaq üçün Brüsseldə yerləşən TACIS Proqramının rəhbərlərinə təqdim edilib. Layihənin əsas tədbirlərindən biri qiymətli kağızlar bazarı iştirakçılarının təşkili, Bazarda effektiv vergilər rejiminin işlənib hazırlanması yeni maliyyə alətlərinin yaradılmasının stimullaşdırılmasıdır. Bütün bu tədbirlər kompleksi Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının institutsional inkişafına təkan verəcəkdir. Bundan əlavə Avropa Yenidənqurma və İnkişaf Bankı  Qiymətli kağızlar üzrə Dövlət Komitəsinə (QKDK) xarici mütəxəssislər tərəfindən hüquqi məsləhətlərin keçirilməsi üçün 49 820 avro məbləğində texniki yardım ayrılmışdır. AYlB-in seçimi ilə QKDK-ya göstərilən hüquqi xidmətlərin göstərilməsini Böyük Britaniyanın "Securites Research Associated LTD" şirkətinin ekspertləri tərəfindən "Qiymətli kağızlar haqqında" və "Səhmdar cəmiyyəti haqqında" yeni layihələri təhlil olunmuş və tövsiyyələr verilmişdir. Bütün bu əlaqələrlə yanaşı, Azərbaycan QKB-nın dünya maliyyə bazarına, eləcədə onun bir sektorunu təşkil edən dünya QKB-na inteqrasiyasına mane olan bir sıra prolemlər mövcuddur. Buna misal olaraq, Azərbaycanda QKB yaradılması və təkmilləşdirilməsi haqqında qəbul olunmuş proqramın hələ tam olaraq başa çatmamasının obyektiv nəticəsi kimi QKB-ın peşəkarlıq səviyyəsinin aşağı olmasını göstərmək olar. Bu, bir problem olaraq aşağıdakı istiqamətlərdə təzahür edir: müəssisələrin özəlləşdirilməsi zamanı işlənib hazırlanmış və standartlara cavab verən sistem mövcud deyildir. Sirr deyil ki, bu gün Azərbaycanda özəlləşdirmə nəticəsində yaranan səhmdar cəmiyyətləri çox hallarda investorlar tərəfindən qoyulan tələblərə cavab vermir; emitentlər və investorlar arasında vasitəçilik fəaliyyətini həyata keçirə biləcək, о cümlədən peşəkar məsləhətçilər kimi də çıxış edə biləcək hərtərəfli bacarıqlı vasitəçılərin yaranmaması. Peşəkar iştirakçılar dünya praktikasında xüsusilə ABŞ, Kanada, İngiltərə, Yaponiyada olduğu kimi bazarda baş verən və baş verə biləcək situasiyanı analiz etməli, bu və ya digər problərin aradan qaldırılması üçün lazımi təkliflər verməlidirlər; şirkətlər və müəssisələrin istiqrazlarının geniş miqyaslı reallaşdırılması özünün aşağı səviyyəli olması ilə səciyyələnir. Qərb ölkələrində QKB-ın maliyyələşməsinin əsas hissəsi (70-95%) korporasiya və şirkətlərin istiqraz buraxılışı hesabına həyata keçirilir. Belə halda birinci dərəcəli bazar bu ölkələrdə stiqrazlara əsaslanır, yerləşdirmənin əsas vasitəçiləri  kimi  isə investisiya  bankları  çıxış edir. Azərbaycanda isə belə bazar yox dərəcəsindədir.
Birinci dərəcəli bazarda istiqrazların yerləşdirilməsinin əsas institutu kimi investisiya bankları çıxış etmir. Ümumiyyətlə, dünya təcrübəsində investisiya banklarının iki tipi mövcuddur: qiymətli kağızların yerləşdirilməsi üzrə ixtisaslaşmış (ABŞ, Kanada, Ingiltərə, Yaponiya), ortamüddətli və uzunmüddətli kreditlərin verilməsi üzrə ixtisaslaşmış (Qərbi Avropa ölkələri və İEOÖ) investisiya bankları. Lakin, istehsal və kapitalların beynəlmiləlləşməsi nəticəsində bir çox investisiya bankları qiymətli kağızlar bazarında dövlət tənzimlənməsinin xüsusiyyətindən asılı olaraq həm birinci, həm də ikinci növ əməliyyatları həyata keçirir.
Fond birjasında struktur dəyişikliklərin həyata keçirilməsinə ehtiyacı vardır.  Yaddan çıxarmaq olmaz ki, birja-ikinci dərəcəli bazardır. Burada dünya təcrübəsində qəbul olunduğu kimi qiymətli kağızlar alınıb-satılır (eyni zamanda artıq birinci dərəcəli bazardan keçmiş qiymətli kağızlar da). Azərbaycanda yeni buraxılan qiymətli kağızlar(əsasən səhmlər) fond birjasına birinci dərəcəli bazardan yan keçərək daxil olur. Dünya təcrübəsindən göründüyü kimi, fond birjaları əsasən köhnə buraxılışlı qiymətli kağızların, əsasəndə səhmlərin "emalı" üzrə ixtisaslaşırlar. Lakin bir şeyi də qeyd etmək lazımdır ki, birjalardan xüsusi və dövlət istiqrazlarının bir hissəsi də keçir. Eyni zamanda fond birjalarında (əsasən kontinental qərbi avropa ölkələrində) yeni buraxılmış səhmlər də relizə olunur. Qeyd olunmalıdır ki, fond birjaları bir neçə bazara malikdir. Gələcəkdə Azərbaycan iqtisadiyyatında həm iri səhmdar-korporativ sektorun, həmdə kiçik səhmdar  sektorun yaranması  zamanı  fond birjasının tərkibində bir neçə bazarların yaranması ehtimalı istisna olunmamalıdır. Güclü və böyük şirkət və müəssisələrin səhmlərin birjanın əsas bazarında oynanılacaq, orta və kiçik müəssisələrin səhmləri isə, onların maliyyə vəziyyətindən asılı olaraq və bu qiymətli kağızların aşağı rəqabət qabiliyyətliliyi səbəbindən II və hətta III dərəcəli bazarlarda iştirak edəcəklər.
Bakı Fon Birjasının belə strukturunun olmamasının əsas səbəbi-qiymətli kağızlar buraxılışının aşağı həcmli olması, eyni zamanda qərb ölkələrinin qiymətli kağızları ilə müqayisədə onların müxtəlif sinifləndirmə və modifikasiya imkanlarının olmamasıdır.
Azərbaycanda gerçəkləşən qiymətli kağızlar bazarının digər mənfi tərəfi səhmlərin normativ-hüquqi və qanunvericilik bazasının mövcud olmamasıdır. Azərbaycanda QKB-ın inkişafı və onun dünya maliyyə bazarına inteqrasiyasına nail olmaq və eyni zamanda maliyyə bazarının bütövlükdə fəaliyyətində problemləri aradan qaldırmaq üçün, dünya standartlarına cavab verə biləcək normativ-hüquqi bazanın yaradılması və ona riayət olunmasıdır.
Gələcəkdə ehtimal olunur ki, Azərbaycanda fond birjasında maliyyə fyuçersləri ilə də maliyyə əməliyyatları həyata keçiriləcəkdir. Qiymətli kağızlar bazarında yeni maliyyə alətləri yer tapacaqdır. Birincisi, dövlət borc qiymətli kağızlarının növləri genişlənəcəkdir.Yaxın gələcəkdə aşağıdakılar baş verə bilər:
·  əhali üçün müxtəlif ödəmə müddətləri ilə dövlət borc qiymətli kağızlarının buraxılışı:
· müəyyən olunmuş proqram və layihələrin maliyyələşdirilməsi məqsədilə qiymətli kağızların buraxılışı. Belə qiymətli kağızlara gəlir olaraq, proqram və layihələrin nəticələrinin reallaşdırılmasında iştirak ola bilər:
· torpaq və daşınmaz əmlaka təmin edilən qiymətli kağızların buraxılışı:
· xarici bazarlarda dövriyyədə iştirak edəcək borc qiymətli kağızlar buraxılışının genişləndirilməsi.
İkincisi, bazara yeni iri qrup emitentlərin-bələdiyyələrin qoşulması mümkündür. Onlar da geniş əhali kütləsi üçün borc qiymətli kağızları buraxa, cəlb edilmiş bələdiyyə proqramlarının reallaşmasında istifadə edə bilərlər.
Üçüncüsü, bazarın daha bir iri sektoru-korporativ istiqraz bazarı formalaşacaqdır. Özəlləşdiriləcək iri istehsal müəssisələrinin bir çoxu maliyyə resursları cəlb etmək məqsədilə, istiqraz buraxacaqlar.
Dördüncüsü, mövcud olan normativ aktlarda boşluqları aradan qaldırmaq məqsədilə daima yeni təmzimləmə alətləri əmələ gələcəkdir.
Azərbaycanda fond bazarının formalaşması bir sıra problemlərlə üzləşmişdir ki, bu bazarın inkişafı və mövcudluğu üçün maneələr və problemlə aradan qaldırılmalıdır.
Azərbaycanda fond bazarının inkişafının əsas problemləri kimi aşağıdakılar qeyd edilə bilər:
· Neqativ təsir göstərən xarici amillərin aradan qaldırılması (istehsal sahələrinin dirçəldilməsi, sosial sabitliyin bərqərar olunması və b.);
· Qiymətli kağızlar  bazarının  məqsədli  yenidən  istiqamətləndirilməsi  ilk       növbədə dövlətin maliyyə ehtiyyatlarının QKB vasitəsilə ödənilməsinin azaldılması və iri səhm paketlərinin Azərbaycanda istehsalın dirçəldilməsi və inkişafı məqsədlərinə sərbəst pul resurslannın yönləndirilməsi üçün yenidən bölüşdürülməsi;
· Qanunvericiliyin yaxşılaşdırılması və ona riayət olunmasına nəzarət;
· Fond bazarında dövlətln rolunun artırılması, bunun üçün: qiymətli kağızlar bazarının inkişafı və onun cari tənzimlənməsi, fond bazarı modelinin seçilməsi, eyni zamanda qiymətli kağızlar buraxılışı hesabına təsərrüfatın və büdcənin maliyyələşdirilməsi mənbələrinin payını müəyyənləşdirmək məqsədilə uzunmüddətli fəaliyyət konsepsiyası və siyasəti işlənib hazırlanmalı, qiymətli kağızlar bazarını formalaşdırmaq məqsədilə dövlət və özəl sektorun resurslarını birləşdirə biləcək qiymətli kağızlar və fond bazarı üzrə güclü Komissiya yaradılmalıdır və b.;
· Investorların qorunması problemi. Bunu üçün dövlət və ya qismən dövlət və ya qismən dövlət qoruma sistemi formalaşdırmalıdır. Emitentlərin maraqlannı qorumaq məqsədilə və qiymətli kağızların hərəkətinin qeydiyyatı üçün depozitar və klirinq, eyni zamanda vasitəçi şəbəkələrinin yaradılması.
· Məlumatların açıqlığı prinsipinin reallaşması: bu qiymətli kağız emitentlərinin fəaliyyəti haqqında nəşrlərin genişləndirilməsi, emitent-kompaniyaların qəbul olunmuş reytinq qiymətləndirməsinin tətbiq olunması, ixtisaslaşmış nəşrlərin (investisiya obyekti kimi ayrı-ayrı sahələri xarakterizə edən) şəbəkəsinin inkişaf etdirilməsi, qiymətli kağılzlar bazarını qiymətləndirmək üçün ümumi qəbul olunmuş göstəricilər sisteminin yaradılması və s.
· QKB-ın inkişaf etdirmək məqsədilə xarici köməyin cəlb edilməsi: bu sahədə təhsil sisteminin inkişaf etdirilməsi.
Müasır QKB-ın əsas inkişaf prespektivləri aşağıdakılar olacaqdır:
· Kapitalın təmərküzləşməsi və mərkəzləşməsi;
· Bazarın beynəlmiləlləşməsi və qloballaşması;
· Təşkilatçılıq səviyyəsinin artırılması və dövlət nəzarətinin genişləndirilməsi;
· QKB-ın kompyuterləşdirilməsi;
· Bazarda yeniliklərin bərqərar olunması;
· Sekyuritizasıya;
· Digər kapital bazarları ilə qarşılıqlı əlaqə.
Kapitalın təmərküzləşməsi və mərkəzləşməsi meylləri QKB-a münasbətdə iki aspektə malikdir. Bir tərəfdən, bazara daima yeni iştirakçılar cəlb olunur və onlar üçün bu fəaliyyət əsas fəaliyyətə çevrilir, digər tərəfdən, iri qabaqcıl bazar peşəkarlarının ayrılması və seçilməsi prosesi baş verir. Bu onların həm şəxsi kapitallarının artması (kapitaların təmərküzləşməsi), həm də birləşmə yolu ilə daha iri qiymətli kağızlar bazarı strukturlarına çevrilməsi (kapitalların mərkəzləşməsi), əsasında baş verir. Nəticədə, bazarda bütün əməliyyatların çox hissəsinə xidmət göstərən ticarət sistemləri əmələ gəlir. Eyni zamanda qiymətli kağızlar bazarı cəmiyyətin iri kapital ehtiyyatlarını cəlb edəcəkdir.
QKB-ın beynəlmiləlləşməsi zamanı kapital ölkələr sərhədlərindən kənara çıxır, dünya qiymətli kağızlar bazarı formalaşır. Ona münasibətdə milli bazarlar II dərəcəyə çevrillr. Qiymətli kağızlar bazarı qlobal xarakter daşımağa başlayır. Belə qlobal bazarda ticarət durmadan dəvam edir. Bu bazarın əsasını transmilli şirkətlərin qiymətli kağızları təşkil edir.
QKB-ın etibarlığı və ona inam dərəcəsi-investor tərəfindən birbaşa olaraq bazarın təşkilatçılıq səviyyəsinin qaldınlması və ona dövlət nəzarətinin gücləndirilməsiylə bağlıdır. QKB-ın vacibliyi ondan ibarətdir ki, onun dağılması birbaşa olaraq iqtisadi inkişafın dağılması deməkdir. Dövlət QKB-na olan etibarı daim qorumalıdır ki, qiymətli kağızlara əmanətlərlni yönəldən insanlar dövlətin hər hansı tədbiri və spekulyativ amillər içərisində bu əmanətləri itirməyəcəklərinə inansınlar. Ona görə də bütün bazar iştirakçıları bazarın düzgün təşkilkinə və onun əsas iştirakçısı olan dövlət tərəfindən güclü nəzarət olunmasına maraqlıdırlar.
QKB-ın kompyuterləşməsi- son onilllklərdə bütün insan fəaliyyəti sahələrinə kompyuterlərin daxil olmasının nəticəsidir. Kompyuterləşmə olmasa idi, müasir QKB-ın mövcudluğu qeyri-mümkün idi. Kompyuterləşmə bütün əməliyyatların daha düzgün və dəqiq aparılmasına, eyni zamanda, bazara yeninklərin gətirilməsinin əsası kimi çıxış edir.
QKB-da yeniliklər: mövcud bazarın yeni alətləri; qiymətli kağızlarla ticarətin yeni sistemləri; yeni bazar infrastrukturu aid edilə bilər;
QKB-ın yeni alətlərinə istehsal qiymətli kağızların müxtəlif növləri, yeni qiymətli kağızların yaradılması, onların növləri və formaları daxildir. Yeni ticarət sistemlərinə alıcı və satıcı arasında birbaşa əlaqələrsiz, ticarətin tam və avtomatlaşdırılmış rejimdə, müasir rabitə vasitələrilə həyata keçirilməsi daxildir. Yeni bazar infrastrukturuna yeni informasiya sistemləri, klirinq və hesablaşma sistemləri aiddir.
Sekyuritizasiya-pul vəsaitlərinin ənənəvi formalardan qiymətli kağızlara keçid meylidir; iri investorlar kütləsi üçün əlverişli olan qiymətli kağızların bir formadan digərinə keçid meylidir
QKB-ın inkişafı müxtəlif növ kapital bazarlarının fəaliyyətlərinin birləşməsi ilə səciyyələnir. Bir tərəfdən, QKB kapitalları özünə tərəf cəlb edir. Digər tərəfdən isə-qiymətli kağızlar mexanizmi vasitəsilə kapitalları digər bazarlara yönəldir, beləliklə də onların inkişafına şərait yaradır.
Bu gün Azərbaycanda QKB-ın inkişafını ləngidən əsas problemlərdən biri də sahibkarlıq fəaliyyəti subyektlərinin aşağı səviyyəli investisiya aktivliyinin yaranmasıdır. Bu bir neçə səbəbdən meydana gəlib.
Birincisi, ilk növbədə Azərbaycan iqtisadiyyatında mövcud problemlərlə və özəl sektorun aşağı investisiya inkanları ilə bağlıdır.
İkincisi, aşağı investisiya aktivliyinin problemi ödəməmələrinin dərinləşməsi ilə daha da genişlənir.
Üçüncüsü, bank sisteində mövcud problemlər, real sektor iştirakçılarının kredit resurslarından lazımi səviyyədə faydalana bilməməsi ilə əlaqədardır.
İnvestisiya məqsədilə maliyyə resurslarının əsas hissəsi QKB-da əsasən də korporativ qiymətli kağızlar sektorunda formalaşır. Bu gün Azərbaycanda isə qiymətli kağızlar bazarının çox hissəsi dövlət qisamüddətli istiqrazların payına düşür. Bu isə öz növbəsində maliyyə vasitələrinin lazımi səviyyədə və düzgün yerləşdirilməsini ləngidir.
Ölkəmizin fond bazarının əsas səciyyəvi xüsusiyyətləri aşağıdakılardır:
· Kiçik həcmli və qeyri-likvid olması;
· Makroiqtisadi səviyyədə "düzgün tərtib" olunmaması (fond bazarında iştirakçılar arasında düzgün proporsiyaların müəyyənləşməməsi və s.)
· Maddi bazarın , ticarət texnologiyalarının, requlyativ və məlumatlanma infrastrukturlarının inkişaf etməməsi;
· Dövlət tənzimlənmə sisteminin parçalanması, bir çox tənzimləmə funksiyalarının ayrı-ayrı idarəetmə orqanlarında təkrarlanması, vahid tənzimləmə konsepsiyasının hazırlanması;
· Qiymətli kağızlarla bağlı olan bütün risklərin yüksək səviyyədə olması;
· Fond bazarının vəziyyəti haqqında zəif məlumatlanma sisteminin mövcudluğu;
· İnvestisiya böhranının bərqərarlaşması;
· Spekulyativ dövriyyəninn aradan qaldırılması;
· Qisamüddətli dövlət istiqrazlarının bazar strukturunda üstün mövqeyə malik olması və b.
Lakin, bütün bu problemlərin mövcudluğuna baxmayaraq ölkəmiz üçün yeni olan bu bazar strukturu gələcəkdə yüksək templərlə inkişaf edəcəkdir. Belə ki, özəlləşdirmə prosesinin dəvam etməsi, iri korporasiyaların, holdinq strukturlarının yaranması, bununlada iri səhmdar cəmiyyətlərinin formalaşması Azərbaycanda QKB-ın lazımi səviyyədə bərqərar olunmasına və milli şirkətlərimizin səhmlərinin dünya fond birjalarında iştirakına şərait yaradacaqdır.












FƏSİL 3.Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının                     
                     formalaşması.                                                       
                    3.2.Azərbaycanda qiymətli kağızlar bazarının inkişaf yolları.

Azərbaycan Respublikasında sivil qiymətli kağızlar bazarının fəaliyyət göstərməsi ölkə iqtisadiyyatının inkişafının əsas amillərindən biridir. Bu istiqamətdə müəyyən nailiyyətlər əldə edilmişdir. Eyni zamanda Azərbaycan Respublikasının Prezidenti cənab Heydər Əliyevin rəhbərliyi altında əldə edilmiş ictimai-siyasi həyatın sabitləşməsi və demokratiyanın inkişafı ümumilikdə iqtisadiyyatın inkişafı üçün zəmin yaratmışdır.
Son illər ərzində iqtisadiyyatda bazar münasibətlərinə keçilməsi istiqamətində görülən işlər nəticəsində ölkənin iqtisadiyyatında müxtəlif sahələr üzrə böyük inkişaf müşahidə olunur: inflyasiyanın templərinin azalması, ildən-ilə ümumi daxili məhsulun və sənaye istehsalının göstəricilərinin artması, milli valyutanın sabitliyinin əldə edilməsi, kiçik və orta müəssisələrin özəlləşdirilməsinin keçirilməsi, xarici investisiyaların axımınin çoxalması, milli bank sisteminin yaradılması və s. Bununla yanaşı tədavülə dövlət qısamüddətli istiqrazları, dövlət özəlləşdirmə payları (çekləri), dövlət özəlləşdirmə opsionları, səhmdar cəmiyyətlərinin səhmləri, kredit təşkilatlarının depozit sertifikatları və veksellər buraxılmışdır. Yuxarıda göstərilənlər Azərbaycan Respublikasında mütəşəkkil qiymətli kağızlar bazarının formalaşdırılması üçün təkan vermişdir. 14 iyul 1998-ci ildə "Qiymətli kağızlar haqqında" Azərbaycan Respublikası Qanununun qəbul edilməsi, Azərbaycan Respublikası Prezidentinin 30 dekabr 1998-ci il tarixli Fərmanı ilə qiymətli kağızlar bazarında vahid dövlət siyasətinin və tənzimləməsini həyata keçirilməsi məqsədi ilə Azərbaycan Respublikasının Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsi yaradılıması və 26 iyul 1999-cu ildə "'Azərbaycan Respublikasının Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsinin fəaliyyətinin təmin edilməsi haqqında'' Azərbaycan Respublikası Prezidentinin Fərmanı Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının yeni inkişaf mərhələsinin başlanğıcı olmuşdur.
Ötən dövr ərzində Azərbaycan Respublikasının Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsi tərəfindən  bir sıra normativ-hüquqi aktlar qəbul olunmuşdur: 
· Qiymətli kağızlarla alqı-satqı əqdlərinin qiymətli kağızlar bazarının peşəkar iştrakçıları vasitəsi ilə bağlama və qeydiyyatı Qaydaları haqqında Əsasnamə.
· Fond birjasının təşkili, fəaliyyəti və birja qaydalarına dair tələblər haqqında Əsasnamə.
· Qiymətli kağızlar bazarında peşəkar fəaliyyəti həyata keçirən hüquqi və fiziki şəxslərin peşəkar fəaliyyətinin növləri ilə eyni zamanda məşğul olması üzrə tələblər.
· Bütün növ qiymətli kağızlarla girovun və qiymətli kağızlarla rəsmiləşdirilmiş borc öhdəliklərinin girovunun dövlət qeydiyyatına alınması Qaydaları;
· Xarici hüquqi və fiziki şəxslərin qiymətli kağızlar bazarında iştirakı Qaydaları;
· Azərbaycan Respublikasında veksellərin dövriyyəsi haqqında Əsasnamə;
· Dövlət özəlləşdirmə opsionlarının buraxılışı, tədavülü və silinməsi Qaydaları;
· Azərbaycan Respublikası ərazisində istehsal olunan və ölkə ərazisinə idxal edilən alkoqollu içkilərə, etil (yeyinti) spirtinə və tütün mə'mulatlarına tətbiq olunan dövlət aksiz markalarının sifarişi, satışı, saxlanılması, uçotunun aparılması və onlardan istifadə olunması Qaydaları;
· Qiymətli kağızlar bazarında peşəkar fəaliyyət növləri ilə məşqul olmaq üçün ixtisas şəhadətnaməsinin verilməsi Qaydaları;
· Azərbaycan Respublikası ərazisində emissiya qiymətli kağızlarının buraxılması və qeydiyyatı haqqında Əsasnamə;
· Qiymətli kağızlar buraxılışının emissiya prospektinin qeydiyyatı üçün ödənilən dövlət rüsumu haqqında təlimat;
· Kredit təşkilatlarının depozit sertifikatlarının emissiyasının dövlət qeydiyyatı üçün ödənilən dövlət rüsumu haqqında təlimat;
· Sənədləşdirilmiş emissiya qiymətli kağızların sertifikatlarının məcburi rekvizitləri;
· Dövlət özəlləşdirmə paylarının (çeklərinin) tədavülünün tənzimlənməsi Qaydaları;
· Dövlət özəlləşdirmə paylarının (çeklərinin) alqı satısı ilə məşğul olmaq üçün xüsusi razılıq (lisenziya) verilməsi və bu fəaliyyət növünün tənzimlənməsi haqqında təlimat;
· Kredit təşkilatlarının depozit sertifikatları haqqında Əsasnamə;
· Azərbaycan Respublikasında bütün növ lotereyaların buraxılışı, təşkili və keçirilməsi Qaydaları;
· Lotereya bilntlərinin saxlanması və uçotu haqqında təlimat;
· Azərbaycan Respublikasının dövlət və bələdiyyə qiymətli kağızlarının buraxılması, yerləşdirilməsi və tədavülü haqqında Qaydalar; 
· İnvestisiya fondunun idarə edlməsi barədə müqaviləyə dair tələblər;
· İnvestisiya fondları ilə depozitari arasında bağlanan depozitar müqaviləsinin əsas müddəalarına dair tələblər;
· İnvestisiya fondlarının fəaliyyətinə dair sənədlərin saxlanılması və investisiya fondu tərəfindən ona məxsus qiymətli kağızların depozitariya verilməsi Qaydaları;
· İnvestisiya fondunun nizamnamə kapitalının formalaşması Qaydaları;
· İnvestisiya fondunun ala biləcəyi qiymətli kağızların növləri, habelə fondun investisiya portfelinin likvidliyi üzrə tələblər;
· Açıq investisiya fondlarının xalis aktivlərinin qiymətləndirilməsi Qaydaları haqqında Əsasnamə;
· Azərbaycan Respublikasında fəaliyyət göstərən investisiya fondlarının vahid reyestirinin aparılması Qaydaları;
· İnvestisiya fondunun və fondun müdiriyyətinin (müdirinin) fəaliyyətinin nəticələri haqqında hesabatların Azərbaycan Respublikasının Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət komitəsinə təqdim olunması,  mətbuatda dərc olunması, habelə digər kütləvi informasiya vasitələrində verilməsi Qaydaları;
Qiymətli kağız sahiblərinin reyestirinin aparılması standartları;
· Depozitar fəaliyyətinin həyata keçirilməsi standartları;
· Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarında sığorta standartları;
· Qiymətli kağızlar bazarının peşəkar iştirakçılarının öz-özünü tənzimləyən təşkilatlarının fəaliyyəti Qaydaları;
· Kredit təşkilatları tərəfindən qiymətli kağızlar bazarında qiymətli kağızlarla əməliyyatların həyata keçirilməsi haqqında Milli Bankla birgə məktub.
	Bundan əlavə QKDK tərəfindən Azərbaycan Respublikası Prezidentinə bir sıra normativ hüquqi aktların qəbul edilməsinə dair təkliflər irəli sürülmüşdür:
· Azərbaycan Respublikasının müəssisə və təşkilatlarının borclarının veksellərlə rəsmiləşdirilməsi və veksel dövriyyəsinin inkişaf edilməsi tədbirləri haqqında Azərbaycan Respublikası Prezidentinin Fərman layihəsi.
     Qiymətli kağızlar bazarının sonrakı inkişafı qiymətli kağızlarda investorların maraqlarına, hüquqlarının qorunmasına necə zəmanət verilməsindən asılı olacaqdır.QKDK  xırda sahibkarların hüquqlarının müdafiəsi sisteminin yaradılması haqqında tədbirlər  işlənib hazırlanmışdır ki, bunların arasında Adminstrativ kodeksə dəyişikliklərin edilməsi, “İnvestorların hüquqlarının müdafiəsi haqqında” Qanunun hazırlanması və qəbul edilməsində iştirakını qeyd etmək olar.
     Qiymətli kağızlar bazarında onun açıqlığını və şəffaflığını xarakterizə edən informasiya təminatı sistemi yaradılmadan investorların hüquqlarının müdafiəsi qeyri mümkündür.Sivil qiymətli kağızlar bazarı invesrotlara qoyulan investisiyanın riski və gətirə biləcəyi mənfəət haqqında tam informasiyanı təmin etməlidir.Bu məqsədlə QKDK  ardıcıl olaraq press-relizlər buraxır , press-konferensiyalar keçirir, kütləvi infirmasiya vasitələrində qiymətli kağızlar bazarı haqqında geniş təbliğat aparır və əhalini “oyunun qaydaları” haqqında məlumatlandırır.Geniş ictimaiyyəti QKDK-nın fəaliyyəti ilə tanış etmək məqsədilə internet saytı da hazırlanmışdır.
     Ümumiyətlə, QKDK-nın fəaliyyəti qiymətli kağızlar bazarının dövlət tənzimlənməsi sisteminin təkmilləşdirilməsi yolu ilə Azərbaycanda bu bazarın inkişafına,iqtisadi problemlərin həll olunması üçün zəmin yaradılmasına və beynəlxalq maliyyə bazarları sisteminə inteqrasiya olunmağa yönəlmişdir.
          Son illər ərzində ölkədə qiymətli kağızlar bazarının inkişafında beynəlxalq təşkilatlar tərəfindən göstərilən texniki yardımın böyük rolu vardır.Onlardan biri, Avropa Birliyi tərəfindən maliyələşdirilən Tasisin proqramına daxil olan “Azərbaycan Respublikasının  qiymətli  kağızlar  bazarının  inkişaf” layihəsidir.
     Bu layihənin həyata keçirilməsi 2003-cü ilin mart ayında başlanıb və  2004-cü ilin noyabr ayında sona çatdırılıb.Layihə Böyük Britaniya “Securities Research Assosiates” şirkəti tərəfindən həyata keçirilmişdir.Bu layihənin nəticəsi olaraq aşağıdakıları göstərmək olar:
· Qiymətli kağızlar bazarına aid olan normativ hüquqi aktların təhlili və tövsiyələr verilməsi.
· Təlim və tədris proqramlarının hazırlanması və attestasiyanın təkmilləşdirilməsi.
· Dünyanın tanınmış qiymətli kağızlar bazarlarının mərkəzlərinə ezamiyətlər və dünya təcrübəsinin öyrənilməsi.
· Qiymətli kağızlar bazarlarında yeni alətlərin, o cümlədən istiqrazlar, veksellər və ipoteka qiymətli kağızlarının inkişafı.
· QKDK-da məlumat bazasının və daxili qovşaq sisteminin yaradılması.
· Qiymətli kağızlarla bağlı ictimaiyət və kütləvi informasiya vasitələri ilə əlaqələrin inkişaf etdirilməsinə kömək edilməsi.
     Beynəlxalq ekspertlər tərəfindən QKDK-nın normativ-hüquqi sənədləri təhlil olunmuşdur və məsləhətlər verilmişdir.Bir sıra normativ hüquqi aktların hazırlanmasında onların tövsiyələrindən istifadə edilmişdir.
     QKDK-nın fəaliyyətinin mühüm istiqamətlərindən biri də beynəlxalq təşkilatlarla əməkdaşlıqdır.Avropa Yenidənqurma və inkişaf Bankı Komitənin lahiyəsini bəyənmiş və texniki yardım olaraq 335 570 AVRO ayirmışdır.Layihə  qiymətli kağızlar bazarının qanunvericilik bazasının inkişaf etdirilməsinə istiqamətləndirilmişdir.Beynəlxalq Maliyyə Korperasiyası QKDK və Bakı Fond Birjasının personalının öyrədilməsi üçün 300 000 ABŞ dolları həcmində qrant ayırmışdır.
     2004-cü il Azərbaycan Respublikasının qiymətli kağızlar bazarının inkişafının yeni mərhələsi başlamışdır.Azərbaycan Respublikasının Prezdenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsi tərəfindən normativ hüquqi bazanın təkmilləşdirilməsi, qiymətli kağızlar bazarının infrastrukturunun inkişafı, o cümlədən broker və diler fəaliyyətlərinə dair əlavə tələblərin irəli sürülməsi, təsərrufat subyektləri tərəfindən qiymətli kağızlar bazarının alətlərindən daha fəal istifadə etmələri üçün həvəsləndirici mexanizimlərin tətbiq edilməsi, emitentlər tərəfindən investorların hüquq və maraqlarının riayət edilməsi, korporativ  idarəetmə normalarına və emitentlər tərəfindən məlumatın lazımi şəkildə açıqlanmasına riayət olunmasının təmin edilməsi, mütəşəkkil borc bazarının formalaşması və digər istiqamətlərdə mühüm işlər görülmüşdür.
     Ölkənin qiymətli kağızlar bazarının düzgün və effektiv inkişaf etdirilməsi üçün, QKDK  tərəfindən mütamadi iş aparılmalıdır.Lakin bu yekun məqsədlərin realizə olunması  bir sıra ara naliyətlərin əldə olunmasını nəzərdə tutur.Bu naliyətlər arasında aşağıdakıları qeyd etmək olar.
· Iqtisadiyyatın real sektoruna portfel investisiyaların cəlb edilməsi üçün zəruri şəraitin yaradılması ilə bərabər ölkənin qiymətli kağızlar bazarının potensiyal daxili və xarici investorların vəsaitlərinin və əmanətlərinin səfərbər edilməsi üzrə effektiv mexanizmə çevrilməsi.
· Qiymətli kağızlara olan təlabatın və ona uyğun olan təklifin yaranması üçün şəraitin yaradılması.
· Emitentlər tərəfindən investorların qanuni hüquqlarının (xususilə qiymətli kağızların və qiymətli kağızlar üzrə gəlirlərin vaxtı-vaxtında ödənilməsi) müdafiəsi və korporativ idarəetmə və məlumatın açıqlanması normalarına riayət edilməsinin təmin edilməsi yolu ilə qiymətli kağızlara olan təlabatın stimullaşdırılması və dəstəklənməsi.
· Vəsaitlərin cəlb edilməsi üçün təsərrufat subyektlərinin qiymətli kağızlar bazarından istifadə etməyə stimullaşdıran mexanizimlərin tətbiq edilməsi.
· Qiymətli kağızlar bazarında qanunvericiliyə riayət olunmasına qeyri-dövlət nəzarəti sisteminin (özünü tənzimləməyən təşkilatların) formalaşdırılması.
     Azərbaycan 2001 – 2010-cu illər üçün fond bazarının inkişafı strategiyası bir neçə əsas istiqamətlərdən ibarətdir.
     Birinci istiqamət qiymətli kağızlar bazarının infrastrukturunun inkişafıdır, o cümlədən qiymətli kağızlar bazarında broker və diler fəaliyyətinə şərait yaradılması və Milli Depozit Sisteminin formalaşdırılması.
     Ikinci istiqamət qiymətli kağızlar bazarının inkişafı üçün fond bazarında yeni qiymətli kağızlar növlərinin dövriyəyə buraxılmasıdır.Qiymətli kağızlar bazarında veksellərin geniş tətbiqi, girov kağızı,ipoteka kağızı və s.yaradılması vacibdir.
     Üçüncü istiqamət institusional investorların, o cümlədən kollekitiv investisiya institutlatı sisteminin yaradılmasıdır.QKDK tərəfindən institsional investorların, xususi investisiya fondlarının inkişafı üçün zəruri olan normativ hüquqi baza hazırlanmışdır.
     Dördüncü istiqamət investorların hüquq və maraqlarının qorunması sisteminin yaradılmasıdır.Bu sistemin əsas məqsədləri səhmdar cəmiyyətlərində “monoritar” səhmdarların hüquqlarının qorunması, qiymətli kağızlar sahiblərinin pozulmuş hüquqlarının bərpa edilməsi və qanun pozan şəxslərin cəzalandırılmasıdır.
     Beşinci istiqamət Azərbaycanın qiymətli kağızlar bazarında açıq informasiya sisteminin yaradılmasıdır.Bu məqsədlə QKDK mütamadi olaraq press-relizlər buraxır,mətbuat konfransları keçirir, qiymətli kağızlar bazarının təbliğini keçirir və s.
     Azərbaycan Respublikasında qiymətli kağızlar bazarının əsas elementlərindən biri Bakı Fond Birjasıdır.Hal-hazırda Bakı Fond Birjasında qısamüddətli dövlət istiqrazları və korporativ səhmlərin alqı-satqısı həyata keçirilir.
  14 iyul 1998-ci ildə "Qiymətli kağızlar haqqında" Azərbaycan Respublikası Qanununun qəbul edilməsi, Azərbaycan Respublikası Prezidentinin 30 dekabr 1998-ci il tarixli Fərmanı ilə qiymətli kağızlar bazarında vahid dövlət siyasətinin və tənzimləməsini həyata keçirilməsi məqsədi ilə Azərbaycan Respublikasının Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsi yaradılıması və 26 iyul 1999-cu ildə "'Azərbaycan Respublikasının Prezidenti yanında Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsinin fəaliyyətinin təmin edilməsi haqqında'' Azərbaycan Respublikası Prezidentinin Fərmanı və 2003 – 2004-cü illərdəki  islahatlar  o, cümlədən  2001 – 2010-cu illər üçün fond bazarının inkişafı strategiyasının nəticəsi olaraq qiymətli kağızlar bazarı və buna müvafiq olaraq  Bakı Fond Birjasının necə inkişaf etdiyini aşağıdakı cədvəldə daha aydın görmək olar.



            [image: C:\Documents and Settings\Workgroup\Desktop\saaa.bmp]


   Cədvəldən də aydın görünür ki, Bakı Fond Birjasının dövriyyəsi  2005-ci ildən etibarən demək olar ki, hər il 2 dəfə artır.Bu da son 4-5 ildə Azərbaycan Respublikasının inkişafı ilə əlaqədardır.
     Bundan başqa aşağıdakı cədvəllərdə 2008-2009-cu illərin ilk 3 ayının aylıq və gündəlik sxemlərini görə bilərik.
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     Bu cədvəllərdən də aydın olur ki, Azərbaycanın qiymətli kağızlar bazarı və fond birjası durmadan inkişaf edir.2008-ci ilin fevral və mart ayları ilə müqayisədə 2009-cu ilin müvafiq dövrlərində azalma baş versə də bunu dünya iqtisadiyyatının böhran vəziyyətdə olması ilə izah etmək olar.Dünyada baş verən bu böhran Azərbaycanada öz təsirini göstərmişdir.
     Qiymətli kağızlar bazarının inkişafı bir çox dövlət qurumlarının işindən, qanunvericilik bazasından, fiziki şəxslərin fəallığından və sair amillərdən asılıdır.Hazırkı bazarda ən əsas təşkilati işlər görülüb, bazar infrastrukturu sıfırdan başayaraq  yaradılıb, dünya standartlarına uyğun olan və beynəlxalq maliyyə qurumlarının mütəxəssisləri tərəfindən yüksək qiymətləndirilən normativ-hüquqi baza yaradılıb.QKDK öz qarşısında istənilən yollarla bazarda bağlanılan əqdlərin artırılması məqsədini qoymur.Məqsəd bazarda baş verən proseslərin şəffaflığının təmin edilməsi ilə yanaşı qiymətli kağızlar bazarında risklərin minimuma endirilməsidir.Məhz bu məqsədlə yaradılan normativ-hüquqi bazada investorların hüquqlarının qorunması, qiymətli kağızlar bazarında məlumatın açıqlanmasına, inseyder əqdlərinin yol verilməməsinə, qiymətlərlə manipulyasiuanın qarşısının alınmasına və ölkənin fond bazarının daxili və xarici investisiya resurslarının iqtisadiyyatın real sektorunda akkumliyasiya edilməsinə və bazarın spekulyativ əqdlər bazarına çevrilməsinin qarşısının alınmasına yönəldilmiş digər hərəkətlərə xususi diqqət yetirilmişdir.Bir sıra inkişafda olan ölkələrin, bank sisteminin böhranı ilə nəticələnən və iqtisadiyyatın ümumi böhranına gətirən spekulyativ bazarların yaradılması səhvinə yol vermək olmaz.Ölkədə formalaşmış vəziyyət daxili qiymətli kağızlar bazarının inkişafında portfel investisiyalarının rolunun qiymətləndirilməsi zərurətini diktə edir.Kapital axının spekulyativ hissəsini onun investisiya hissəsindən ayrı dəyərləndirmək lazımdır.Başqa sözlə, gələcəkdə qiymətli kağızların qiymətlərinin kəskin enib-qalxmasına yol verilməməsi məqsədilə investisiya resurslarının və qiymətli kağızlar bazarının imkanlarının mütənasibliyi təmin edilməlidir.
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                                          NƏTİCƏ 


    Qiymətli kağızlar bazarı ilə əlaqədar aparılan təhlilləri  ümumiləşdirərək belə nəticəyə gəlmək olar ki, müasir şəraitdə maliyyə bazarının tərkib hissəsi kimi qiymətli kağızlar bazarı maliyyə resurslarının hərəkətini təşkil etmək, onların düzgün istiqamətləndirilməsini təmin etmək, dövlətin maliyyə və pul-kredit siyasətinin əsas aləti kimi çıxış etmək və s. baxımından iqtisadiyyatın inkişafinda mühüm rol oynayır. Xüsusilə də bazar iqtisadiyyatı sistemli ölkələr üçün bu bazarın inkişafı müstəsna əhəmiyyət kəsb edir. 
    Hazırda dünya iqtisadiyyatında  məhsul və xidmətlərin yarısından çoxu iri korporasiyalar  (səhmdar cəmiyyətləri) tərəfindən istehsal olunur . Bu korporasiyaların əksəriyyəti istər açıq, istərsə də qapalı formada olmaqla səhmdar cəmiyyətləri formasında təsis olunur. Səhmdar cəmiyyətləri isə öz fəaliyyətlərini səhmlərin satışından formalaşan nizamnazmə kapitalına əsasən həyata keçirirlər. Bu isə o deməkdir ki, səhmlərin reallaşması üçün səhm bazarı – qiymətli kağızlar bazarı mövcud olmalıdır. Məhs bu bazarda səhmlərin satışından əldə olunan vəsaitlə təsisçilər nizamnamə kapitallarını formalaşdırır və fəaliyyətə başlayırlar. Nəticədə bu müəssisələr məhsul istehsal etmək və ya xidmət göstərməklə ictimai tələbatın ödənilməsində iştirak edir və bundan həm təsisçilər, həm ictimaiyyət, həm də vergi daxilolmalarının artması nəticəsində dövlət fayda götürürlər. 
    Qiymətli kağızlar bazarının genişlənməsi və inkişaf etməsi isə ölkədə əlverişli investisiya mühitinin yaranmasına və yuxarıda göstərilənlərin daha da tez gerçəkıəşməsinə səbəb olur.
    Digər tərəfdən qiymətli kağızar bazarı borcların və ödəmələr problemlərinini həll edərək istehsal və digər iqtisadi münasibətlərin fasiləsizliyinin təmin olunmasında mühüm rol oynayır. Bu sahədə isə əsas alətlər, artıq qeyd etdiyimiz kimi qiymətli kağızlar bazarının tərkib hissəsi olan veksel və istiqrazla keçirilən əməliyyatlardır. Beləki, hər hansı bir təsərrüfat subyektinin müəyyən tələbatlarını ödəmək üçün müvəqqəti olaraq maliyyə vəsaitlərinə ehtiyacı varsa, qiymətli kağızlar bazarı ona veksel və ya istiqrazlar buraxmaq yolu ilə bu ehtiyacı ödəmək və cari öhdəlikləri yerinə yetirməklə həmin subyektin fəaliyyətinin fasiləsizliyini təmin etmək kimi geniş imkanlar verir. 
    Bu bazarın mövcudluğu dövlət üçün də xüsusi əhəmiyyət kəsb edir. Bu, əsasən dövlət borcu ilə əlaqədar yaranan münasibətləri əhatə edir. Dövlətin öz funksiyalarını yerinə yetirməsi zamanı büdcə vəsaitləri və digər vasitələr kifayət etmədikdə dövlət dövriyyəyə müxtəlif qiymətli kağızlar ( xəzinə vekselləri, qısamüddətli istiqrazlar və s.) buraxmaqla bu resurslara olan tələbatını ödəyir.
    Bunlardan əlavə qeyd etməklazımdır ki, qiymətli kağızlar bazarındakı vəziyyəti öyrənməklə hər hansı bir ölkədə istehsal-iqtisadi şəritin nə vəziyyətdə olduğunu müəyyən etmək olar. Məsələn, fond bazarında dövriyyədə olan səhmlərin və onlarla aparılan əməliyyatların həcmini, bazarda onlara formalaşan qiyməti və onlara olan tələbatı öyrənməklə ölkədə fəaliyyət göstərən səhmdar cəmiyyətlərinin mənfəətliliyinə və beləliklə də ölkədə mövcud olan iqtisadi şəraitə qiymət vermək olar.
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                                                         REFERAT

       Bazar iqtisadiyyatına keçid dövründə maliyyə resurslarının fasiləsiz olaraq ölkə iqtisadiyyatına cəlb edilməsi mühüm əhəmiyyət kəsb edir.Belə ki,muasir şəraitdə maliyyə bazarları mülkiyyət formasından asılı olmayaraq həm makroiqtisadi səviyyədə, həm də dövlət səviyəsində onların resursları ilə təmin edilməsində mühüm rol oynayır. Deməli,bazar iqtisadiyyatının inkişafı maliyyə bazarı olmadan mümkün deyil. Maliyyə bazarı elə bazar formasıdır ki,burada əmtəə kimi maliyyə resursları çıxış edir.Başqa sözlə,maliyyə bazarı pul vəsaitlərinin iqtisadi subyeklər arasında bölgüsünü təmin edən bazardır.
      Maliyyə bazarının bir hissəsi olan qiymətli kağızlar bazarı qiymətli kağızların emissiyası və yerləşdirilməsi zamanı yaranan münasibətləri,həmçinin bazarın peşəkar iştirakçılarının qiymətli kağızların sonrakı tədavülü üzrə fəaliyyətini əhatə edən anlayışdır.Fond bazarında xususi maliyyə alətləri olan qiymətli kağızlara dair mülkiyyət münasibətləri və kreditləşmə münasibətləri formalaşır.
     Qiymətli kağızlar bazarın satışa görə maliyyə bazarı ilkin və ikinci bazarlara bölünür.İlkin bazar  yeni buraxılmış qiymətli kağızların satışı üçün nəzərdə tutulur
İlkin bazarda korporasiyalar,mərkəzi hökumət və bələdiyələr tərəfindən buraxılan qiymətli kağızların ilkin yerləşdirilməsi baş verirsə , ikinci bazarda əvvəl buraxılmış qiymətli kağızların dəfələrlə yenidən alınıb-satılması vasitəsilə tədavülü baş verir.
 Qiymətli kağızları mahiyyət baxımından aşağıdakı növlərə ayırmaq olar:
Səhm, istiqraz, bank sertifikatı, veksel, çek, konosament ,opsion fyüçers,svop,varrant.
      Azərbaycanda qiymətli kağızlar bazarının yaranması XX əsrin əvvəllərinə təsadüf edir. Müstəqilliyimizin ilk dövrlərində, 1991-ci ildə təşkil olunan Bakı Qiymətli Kağızlar Birjası Azərbaycan Respublikasının yeni yaranan qiymətli kağızlar bazarında ilk birja oldu.
     Azərbaycan Respublikasında sivil qiymətli kağızlar bazarının fəaliyyət göstərməsi ölkə iqtisadiyyatının inkişafının əsas amillərindən biridi. Son illər ərzində ölkədə qiymətli kağızlar bazarının inkişafında beynəlxalq təşkilatlar tərəfindən göstərilən texniki yardımın böyük rolu vardır. Ölkənin qiymətli kağızlar bazarının düzgün və effektiv inkişaf etdirilməsi üçün, QKDK  tərəfindən mütamadi iş aparılmalıdır.
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