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AZORBAYCANDA QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI VO ONUN INKISAF
PERSPEKTIVLORI

XULASO

Tadgiqgatin maqgsadi - 6lkods gqiymatli kagizlar bazarinin xarakterik xiisusiyyatlorini vo
onun inkisaf istiqgamatlorini miisyyonlosdirmok.

Tadqigatin metodologiyasi - todgiqat isinde analiz vo sintez metodlarindan istifads
edilmisdir.

Tadqiqatin tatbiqi shamiyyati - diinya tocriibasi gostorir ki, inkisaf etmis bazar miina-
sibatlori modeli {i¢iin saxolonmis maliyyo sektoru vo somoroli foaliyyst gostoron qiymsatli
kagizlar bazarinin mévcudlugu zoruridir. Inkisaf etmis qiymatli kagizlar bazari igtisadiyyatin
tonzimlonmasi imkanlarin1 genislondirir, maliyys resurslarinin real sektora calb edilmasini vo
saholorarast sormayo axinlarini asanlasdirir, korporativ idaroetmo, tosorriifat foaliyyotindo
soffafligin artirilmast kimi zoruri toloblor irali siirmoklo biitovliikkdo iqtisadi sistemin daha
somarali foaliyyetini tomin edir.

Tadgiqatin naticalari - 6lkods giymotli kagizlar bazariin asas inkisaf meyllori askar
edilmis, dayaniqli iqtisadi inkisafi tomin etmoyo gadir, uzunmiiddstli maliyys monboyi kimi
cixis edon fond bazarmin perspektiv inkisaf istiqgamotlori osaslandirilmis vo onun foaliy-
yatinin tokmillosdirilmasi lizra toklif vo tovsiyyalor irali stiriilmiisdiir.

Tadgiqatin orijinallig1 va elmi yeniliyi - igtisadiyyatda vo maliyys sistemindo qiymatli
kagizlar bazarinin rolu, onun funksiyalar1 aragdirilmis, Azorbaycanin qiymatli kagizlar baza-
rinin cari voziyyeti, hoyata kecirilon osas omoliyyatlar, onun hocmi, bazarin ayri-ayri seq-
mentlorinin inkisaf dinamikas1 vo qurulusu tohlil edilmis va qiymatli kagizlar bazariin inki-
safl ilo bagl istigamatlor miioyyanlasdirilmisdir.

Acar sozlor: Baki Fond Birjasi, qiymatli kagizlar bazari, bazarin seqmentlori, bazarin
pesokar istirak¢ilari, ticarat dovriyyasi, dovlet qiymatli kagizlari, korporativ qiymatli kagizlar,
repo amoliyyatlar1, sohm, ilkin bazar, tokrar bazar.

GIRIiS

Miiasir dovrds qiymatli kagizlar bazari investisiya foalliginin giiclondirilmasinin giiclii
vo perspektiv mexanizmlorindon biri hesab edilir. Olkonin iqtisadi tohliikosizliyinin, dayanigl
vo uzunmiiddatli iqtisadi artimin tomin edilmasindo fond bazari vo bank sektoru miihiim rol
oynayir.

Olkonin dayanigl igtisadi inkisafinin tomin edilmosi tosorriifat subyektlorinin maliyyo
xidmoatlorino ¢ixis imkanlarinin daha da genislondirilmosini nozordo tutur. Bu mogsadlo
biidcadon va kredit vasaitlori hesabina maliyyslosma manbaleri ilo yanasi, daha ucuz, inflya-
siya yaratmayan vo uzunmiiddatli monbo kimi yigimlarin birbasa investisiyalara transfer-
masiyasini tomin edon kapitallasma mexanizmlori daha da inkisaf etdirilmali vo tokmillos-
dirilmslidir. Belo mexanizmlordon biri qiymatli kagizlar bazaridir.
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Qiymotli kagizlar bazarinin miiasir vaziyyati va onun perspektiv inkisaf problemlori.

Somorali iqtisadi siyasotin hoyata kegirilmasi biitiin resurslarin mogsadouygun istifa-
dosini tomin edon mexanizmlorin mévcudlugunu talob edir. Bazar igtisadiyyatinda belo mexa-
nizm, bir qayda olaraq, qiymatli kagizlar bazarinin (fond bazarinin) faaliyysti ilo baglidir.
Qiymaotli kagizlar bazar1 qiymatli kagizlarin buraxilmasi va todaviilii ilo bagli masalalor iizro
bazar istirak¢ilar1 arasindaki igtisadi miinasibatlor sistemidir. Bununla yanasi, inkisaf etmis
fond bazarinin mévcudlugu dayaniqlt iqtisadi inkisafin miithiim sorti, 6lkonin iqtisadi tohlii-
kosizliyinin amilidir.

Qiymatli kagizlar bazarinin magsadi maliyys resurslarini toplamaq vo bazarin miix-
tolif istirak¢ilart ilo qiymotli kagizlarla amoliyyatlar hoyata kegirmok yol ilo onlarin tokrar
bolgiisii imkanlarmi tomin etmokdir. Konkret investisiya hoyata kecirmok {i¢lin miivaqqoti
sorbost maliyyo resurslarinin soforbor edilmosi, beynolxalq standartlara cavab veron bazar
infrastrukturunun formalasdirilmasi, tokrar bazarin inkisaf etdirilmosi, marketing todqgiqatinin
foallagdirilmasi, miilkiyyot miinasibatlori transformasiyasi, bazar mexanizminin vo idarsetmo
sisteminin tokmillogdirilmasi, dovlst tonzimlonmasi osasinda fond kapitali {izerindo nozaratin
tomin edilmosi, investisiya riskinin azaldilmasi va s. onun asas vazifalorine aid edilir [5, soh.
972].

Bozi tadqiqatgilarin fikrinco, qiymotli kagizlar bazari asagidaki funksiyalari yerino
yetirir:

- kapitalin sabit horokotini vo omlak iizerindo miilkiyyat hiiququnun etibarli tosbitini
tomin edoarak, onun sahibi ila istifadacilori arasinda vasitogilik etmak;

- kapitalin somarali bazar subyektlorinin yaradilmasi vo foaliyysting istigamatlondiril-
masini hoyata kegirmak;

- kapitalin, natica etibarilo miisassisonin bazar qiymaotini (adalstli) miioyyan etmoak;

- digor bazarlara (dasinmaz omlak, innovasiya, amtoo vo s.) miisbat tosir gostormok.

Bundan basqa qiymatli kagizlar bazart:

- ohaliys vo toskilatlara miixtolif név qiymatli kagizlara investisiya yonaltmok imkanlari
verir ki, bu da maliyys bazarinin miixtalif sektorlar1 arasindaki rogabat amili hesabina onun
inkisafina miisbat tosir gdstorir, hamginin qeyd edilon subyektlorin goalirlorinin “slagslondiril-
mosing” komok edir;

- golirlorin tokrar bolgiisii vasitosilo comiyyatds sosial omokdasliq institutu formalasir.
Belo ki, bazar subyektlorinin foaliyyatinin iqtisadi noticolori vo onlarin kapitallasmasinin
artimu ilo alagads votondaglarin qiymatli kagizlar bazarina investisiya yonaldilmasi prosesinda
foal vo genis istiraki monfootin miixtalif ohali qruplart arasinda daha barabor bolgiisiine imkan
verir [9].

Investisiyanm hacmi ohomiyyatli sokildos igtisadi artim tempini miioyyan edir. Investisi-
ya sferasindaki voziyyatin tohlili gostorir ki, soxsi monbalorin ¢atismazligi, blidcs vasaitlorinin
mohdudlugu, xarici investisiyanin saviyyasinin agagi oldugu soraitds toskilatlarda maliyyalos-
dirmo, olkado iqtisadiyyatin geyri-maliyya sektoru osason banklar torofindon kreditlosdirilir.
Onu da geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda bank sisteminin {imumi aktivlorinin hocmi da-
vamli olaraq artir. Buna baxmayaraq, bank sisteminin kapitallasma doracasi halo arzuolunan
soviyyado deyildir. Belo ki, 2020-ci ildo 6lkods foaliyyot gostoron banklarin say1r 26 vahid,
onlar1 iimumi aktivilorinin hocmi 32055.3 mln. manat olmusdur ki, bu Umumi Daxili Moh-
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sulun 44,3%-ns borabordir. Miigayiss ligiin qeyd edok ki, bu gostoricilor 2018-c- ildo miiva-
fiq olaraq 29502.4 mln. manat va 36,8% toskil etmisdir.

2018-ci ildo bank sisteminin iqtisadiyyata kredit qoyulusu 13020,3 mln.manat, 2019-
cu ilde 15298,2 mIn. manat, 2020-ci ilds iso 14530,4 mln. manat olmusdur. Kredit qoyulu-
sunun UDM-da xiisusi ¢okisi 2018-ci 16,3%, 2019-cu ilds 18,7%, 2020-ci ilda ise 20,1% ol-
musdur. 2020-ci ildo osas kapitala yonoldilmis 17226,1 miIn. manat vosaitin 1064,3 min.
manatini, yoni 6,2%-ni bank kreditlori togkil etmisdir. Bu molumatlar igtisadiyyatin banklar
torofindon ohomiyyatli sokildo dostoklonmasini gostorir. Bununla yanasi kreditlosdirmo bank
sistemindo risklorin artimi1 vo resurs bazasinin ¢otin formalasmasi goraitindo hoyata kegirilir.
Bununla slagadar olaraq, miiasir dovrde 6lkods qiymatli kagizlar bazarinin vaziyyeti vo onun
perspektiv inkisaf problemlori xiisusi maraq dogurur.

Azorbaycanda maliyys bazarinin seqmenti kimi qiymatli kagizlar bazariin formalag-
mas1t XX osrin 90-c1 illorine aid edilir vo 6lkonin iqtisadi inkisafinin aktual problemlorinin
hall edilmasi ilo baglt olmusdur. Oton dévrii birmenal1 xarakterizo etmok olmaz. O, 6lko iq-
tisadiyyatinda bag veron miirokkob sosial-igtsadi proseslori oks etdirir. Buna baxmayaraq qo-
bul etmok lazimdir ki, bu dévr orzindo qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyatinin osas toroflorini
tonzimloyon normativ-hiiquqi baza (“Qiymatli kagizlar hagqinda Azsrbaycan Respublikasinin
ganunu” 15 may 2015-ci il, “Investisiya fondlar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasmin
ganunu, 22 oktyabr 2010-cu il, “Sehmdar comiyyati haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin
ganunu, 12 iyul 1994-cii il, dovlot vo baladiyys qiymatli kagizlarinin emissiyasi vo todaviilii
qaydalar1, 28 oktyabr 2016-c1 il va s.) formalasdirilib, onun infrastrukturunun baza iinstirlori
(depozit, birja, klirin-hesablasma sistemi vo s.) yaradilmis vo inkisaf etdirilmis, bu bazara
toskilatlarin vo ohalinin colb edilmasi hoyata kecirilmisdir [14].

Miiasir dovrdo Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarimin inkisafini miisyyon edon
program sanad 2016-c1 il 6 dekabrda qobul edilmis “Azorbaycan Respublikasinin milli iqtisa-
diyyat perspektivi tlizro Strateji Yol Xoritosi” dir. Bu sonoddo Azorbaycan Respublikasinda
maliyys xidmatlorinin inkisaf etdirilmosi miihiim starteji istiqamotlordon biri kimi tosbit
edilmisdir. Burada 5 asas starteji hodof — dinamik vo saglam institutlardan ibarat maliyyo sis-
teminin formalagdirilmasi, maliyye bazarlarinin inkisafi, infrastrukturun giiclondirilmasi, ton-
zimloma va nozarat mexanizminin tokmillogdirilmasi, maliyyo bazari istirak¢ilarinin bilik vo
bacariqlarinin artirilmasi 6z oksini tapmigdir.

“2011-2020-ci illordo Azerbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin in-
kisafi” hagqinda Dovlet Programinin Azarbaycan Respublikasi prezidentinin saroncami ilo 16
may 2011-ci ilds tesdiq edilmisdir. Bu programda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin mii-
hiim problemlori konkretlosdirilir, onlarin holli yollar1 (proqramin hoyata kegirilmosi iizro
todbirlor), homginin gozlonilon naticolor miioyyanlosdirilir [3]. Qeyd edilon bazarin inkisaf et-
dirilmasi iizro dovlat programinin hoyata kecirilmasi global geyr-sabitlik, iqtisadiyyatin real
sektorlarinda, valyuta vo pul-bazarinda formalasan monfi meyllor, maliyys manbalarins ol-
catanligin mohdud olmasi va s. kimi problemlorin tosirinin azaldilmasi vo aradan galdirilmasi
soraitinda bas vermisdir. Miiasir morholods 6lkads qiymotli kagizlar bazarinin faaliyyatine vo
onun inkisafina miixtalif amillor, xiisusilo pandemiya (COVID-19) tosir gostormisdir. Olbatta
ki, biitiin bunlar programin reallasdirilmasindan gozlonilon naticoalors, iqtisadi artima vo ma-
liyya sektorunun, o ciimladen fond bazarinin inkisafina 6z tesirini gostormaye bilmoz.

Qiymatli kagizlar bazar1 6lkads investisiyalasmanin giiclii vo perspektiv mexaniz-
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midir. Maliyys bazarinin sektoru kimi burada maliyyos qiymatlilorinin (qiymatli kagizlarin)
alqi-satqus1 hayata kegirilir. Olkodo miitosokkil fond bazarmin formalasdirilmasi moagsadi ilo
1997-ci il 27 avqustda Baki Fond Birjas1 (BFB) Sohmdar Comiyyati yaradilmisdir. BFB-nin
osas missiyast qiymatli kagizlarin ticaratinin toskilini vo baglanmis aqdlorin somorali icrasini
tomin edon ticarat sisteminin formalasdirilmasi vo inkisaf etdirilmosidir. BFB Azorbaycanda
giymotli kagizlarla miitogokkil ticaratin yegano toskilatcisi gismindo ¢ixis edir vo onun lizvlori
birja ticaratindo bilavasits istirak etmok hiiququna malik olan investisiya sirkotloridir.

Hal-hazirda onun banklar, investisiya sirkotlori daxil olmaqla pesokar foaliyyatlo mos-
gul olan 20 sohmdar1 (“Pasa Kapital investisiya Sirkoti” QSC, “Unicapital Investisiya Sirkoti”
ASC, “BTB Kapital Investisiya Sirkoti” ASC, "AzFinance Investisiya Sirkoti" QSC, "ABB
Invest Investisiya Sirkati" QSC, “CPM-invest Investisiya Sirkoti” QSC, "Xalq Kapital Inves-
tisiya Sirkati" QSC, "PSG Kapital Investisiya Sirketi" QSC, "Invest-Az Investisiya Sirkoti"
QSC, “MFX Trading Investisiya Sirkati” ASC va s) mdvcuddur [13].

BFB-nin mohsullar1 sohm, istiqraz (dovlet istiqrazlar1 vo Markozi Bankin notlari, ipo-
teka istiqrazlar1 vo korporativ istiqrazlar) vo repo amoliyyatlaridir.

Sohm onun sahibins sohmdar comiyyatinin idareedilmosinds istirak vo dividend forma-
sinda manfastin bir hissasini alds etmok hiiququnu tosdigloyan sonadsiz investisiya qiymatli
kagizdir. Qanunvericiliys asason, sohmlor yalniz sonadsiz adli formada buraxilir. Sohmlor adi
va ya imtiyazli ndvds ola bilor.

Sohmin nominal doyari sohmin doyarinin schmdar comiyyatin nizamnamasi ilo miioy-
yan edilmis pul ifadosidir. Emitent torafindon sohmlorinin nominal doysrindsn asagi qiymatlo
yerlogdirilmasina yol verilmir. BFB-do sohmlorin yerlogdirilmasi va tokrar bazar amaoliyyatlari
toskil olunur. Sohmlorin ticaroto buraxilmasi ii¢lin ilk ndvbade homin qiymatli kagizlar BFB-
do listingdon (qiymatli kagizin birja siyahisina daxil edilmosi prosedurlarinin macmusudur)
kegmolidir. Soshmlarin tokrar bazari artiq yerlosdirilmis todaviilds olan sohmlar tizra taskil olu-
nur.

Dovlot qiymotli kaziglar1 biidco kosirini vo digor ehtiyaclar1 qarsilamagq {iglin miivoaq-
goti sarbast pul vasaitlorinin calb edilmasi mogsadilo dovlat torafindon buraxilan qiymatli ka-
g1zlardir (istiqraz varaqasi, xozina vekseli, notlar, omanat depozit sertifikatlar1 vo digar borc
6hdoliklori).

Dovlat qiymatli kagizlar1 vo Markazi Bank notlar1 Baki Fond Birjasinda on bdyiik tica-
rot hacmine malik maliyys vasitaloridir. Maliyys Nazirliyi torofindon buraxilan dovlet istiq-
razlar todaviil miiddstine gore qisamiiddatli (1 ay, 3 ay, 6 ay va 1 il), orta miiddatli (2 il vo 3
il) vo uzun miiddatli (5 il vo daha artiq) ola biler.

Markazi bankin notlar1 iso 28, 84, 168 vo 252 giinliik olmagqla ticarsto buraxilir vo to-
yinatina goro Markozi bank torofindon pul kiitlosinin tonzimlonmasi vasitasi kimi istifads
olunur [13].

Ipoteka qiymotli kagizlari bir yaxud bir neca ipoteka kreditlori iizro Shdaliklorin kdmo-
yi ilo remaliyyalosdirilon uzunmiiddstli qiymatli kagizlardir. Tokrar qiymatli kagizlarin novii
kimi ipoteka istiqrazlari investisiyanin remaliyyalosdirilmasinin universal vasitosi kimi ¢ixis
edir.

Ipoteka istigrazlarini yalniz Azorbaycan Respublikasinda foaliyyot gdstoron banklar vo
Azorbaycan Respublikasmin Kredit Zomanot Fondu buraxa bilorlor. Ipoteka istiqrazlari orta
vo uzun miiddatli olmagla, faizli sonoadsiz formada buraxilir.
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Korporativ istiqrazlar 6z fealiyyatini maliyyslosdirmok maogsadile sirkotlor (hiiquqi
soxslor) torafindon buraxilan istiqrazlardir.

Istiqraz emitentin istiqraz sahiblorina borclu oldugunu vo sortlorindon asili olaraqg,
miioyyon edilmis tarixdos faiz (kupon) vo ya diskont vo asas mablogi 6donilon borc adli sanad-
siz investisiya qiymotli kagizdir. Istiqrazlar iizro golirler buraxilisin néviindan asili olaraq faiz
(kupon), diskont vo qarisiq (hom faiz, hom do diskont) formada investorlara 6donilo bilor. Bir
gayda olaraq, qisa miiddatli istiqrazlar osason diskontlu orta vo uzun miiddotli istiqrazlar iso
faizli buraxilir. Qanunvericiliyo osason, istiqrazlar yalmz sonodsiz adli formada buraxilir. Is-
tigrazlar tominatli vo tominatsiz ola bilar. Istiqrazlarin tokrar bazari artiq yerlosdirilmis toda-
viilds olan istiqrazlar iizro toskil olunur.

Korporativ qiymatli kagizlarla REPO omoliyyatlar1 bazari toroflor arasinda dovlot vo
korporativ qiymatli kagizlar1 ilo repo vo oks-repo omoliyyatlar1 baglanildig:1 bazardir. Basqa
sOzlo desok, Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki ilo kommersiya banklar1 arasinda
notlar vo dovlat istiqrazlar1 osasinda hoyata kecirilon amoliyyatlardir. Repo bazari bazar isti-
rakcilari tigiin qisamiiddatli borc colb etmo imkanlari toqdim edir. Bazar istirak¢ilar1 burada 6z
aralarinda repo omoliyyatlar1 baglayaraq qisamiiddstli maliyyo ehtiyaclarini tomin edo bilor-
lar.

Toromo maliyys alatlori hor hansi baza aktivini almagq, satmaq vo ya doyisdirmak hii-
ququnu tasbit edon miiqaviladir. Baza aktivi qisminds valyuta, qiymatli kagiz, faiz doracasi,
golirlik, téromo maliyys aloti, omtos, maliyys indeksi, kredit riski va s. ¢ixis edo bilor [9,
soh.286].

Miixtolif valyutalarin alqi-satqis1 oasasinda toskil edilon Toromo Maliyys Vasitolori
(TMV) bazar1 maliyys sektorunun bir seqmentidir. TMV bazarinda bir 6lkonin milli valyuta-
sia qars1 digor 6lkenin valyutasi alinib-satilir. ©moliyyatin galirliliyini alinib satilan valyuta-
larin mozonnolori arasindaki forq togkil edir. Toéromo Maliyyo Vasitolori bazarinda fyugers,
opsion va svop kimi maliyys vasitolorindon genis istifado edilir.

Qiymatli kagizlar iizro aparilan amsliyyatlarin itmumi ticarat dovriyyasinds yeri.

Igtisadiyyatin on dinamiki sektoru hesab edilon qiymatli kagizlar bazar1 inkisafa mane
olan amillorin mévcudluguna baxmayaraq, kapitallasma soviyyosini artirmaqda davam etmis-
dir. Belo ki, 2020-ci ildo BFB-da {imumi ticarst dovriyyasi 12,9 mlrd. manat olmusdursa,
2021-ci ilin yanvar-noyabr dovrii {iglin bu gostorici 14,1 mlrd. manat togkil etmisdir. Eyni
dovrlo (2020-ci ilin yanvar-noyabr) miigayisodo omoliyyatlarin hocmi 23,7% artmisdir. Umu-
miyyotlo, tohlil edilon dovrds qiymatli kagizlar bazarinin kapitallagmasi soviyyosinda
miioyyon doyisikliklor bas vermisdir (cadval 1). 2018-ci ildo fond bazarinda biitiin omaliy-
yatlar iizro baglanmis aqdlorin say1 5142, 2019-cu ildo 5460, 2020-ci ilds iso 5750 vahid
olmusdur. 2018-ci illo miigayisads, 2020-ci ilds aqdlorin say1 11,8%, 2019-cu illo miigayisado
159 5,3% artmigdir. Son dovrlorlo miiqayisada aqdlorin sayr dovlet qiymatli kagizlar {izro
azalmis, korporativ qiymatli kagizlar vo repo amsliyyatlar tizra 1so oksing artmisdir. 2019-cu
ilo nisbaton 2020-ci ildo dovlet qiymatli kagizlar lizra aqdlorin sayinda azalma 20,2% togkil
etmigdir. Miiqayiso edilon dovrds korporativ qiymatli kagizlar tizra aqdlorin say1 0,1%, repo
omoliyyatlari iizro iso 2 dofo artmisdir.
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Cadval 1.
2018-2020-ci illords Baki Fond Birjasinin qiymatli kagizlarla bagh omoaliyyatlarin
dovriyyasi, mln manat [13]

Bazarlar/ 2018 2019 2020
9qd- 9qd- 9qd- 9qd- 9qd- | 9qd-
Omoliyyatlar lorin lorin lorin lorin lorin | lorin
sayl hacmi sayl hacmi sayl1 | hocmi
L.Dévlat giymoatli kagizlar 1725 13340,6 2177 | 11782,0 | 1737 | 8622,9
1.1.1lkin bazar 1416 13081,1 1581 10877,2 | 1161 | 7610,5
Dovlat istigrazlart (ARMN) 293 872,8 368 659,0 357 1163,2
ARMB qiymotli kagizlari 1123 12208,3 1213 10218,2 804 | 64473
1.2.Tkrar bazar 309 259,5 596 904,8 576 | 1012,3
Dovlat istigrazlart (ARMN) 290 2249 513 525,7 515 520,9
ARMB qiymotli kagizlari 19 34,6 83 379,1 61 491.,4
11. Korporativ qiymatli kagizlar 3082 941,0 2665 1129,2 2691 | 2129,0
2.1.Ilkin bazar 173 383,0 59 167,1 195 402,5
Sohmlor 121 171,8 3 0,7 55 50,0
Istiqrazlar 51 211,2 56 166,4 140 352,5
- Ipoteka istiqrazlari 33 200,6 25 151,0 14 250,8
- Digor istiqrazlar 18 10,6 31 15.4 126 101,6
2.2.Takrar bazar 2909 558,0 2606 962,2 2496 | 1726,5
Sohmlor 2006 43,0 2069 3.4 2035 29,9
Istigrazlar 903 515,0 537 958.8 461 1696,6
- Ipoteka istiqrazlar 53 422.0 47 916,2 100 1668,9
- Digar istiqrazlar 850 93,0 490 427 361 27,7
IIL.Repo amoaliyyatlar 335 611,8 618 1122,6 | 1322 | 2150,2
Dovlet istiqrazlart tizra - - 545 737,1 1240 | 1941,1
ARMB qiymeotli kagizlar1 {izro - - 55 375,4 51 172,3
Korporativ qiymatli kagizlariizra 335 611.,8 18 10,0 31 36,8
COMI: 5142 14893,4 5460 14033,8 | 5750 |12902,0
[lkin Bazar 1589 13464,1 1640 11044,3 | 1356 | 8013,0
Tokrar bazar 3218 817,5 3202 1867,0 3072 | 2738,8
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2018-ci ilde qiymetli kagizlar {izra kegirilon amoliyyatlarm {imumi hacminin Umumi
Daxili Mohsula (UDM) nisbati (bazarin kapitallasmasmin Umumi Daxili Mohsula nisbati)
18,6%, 2019-cu ilds 17,1%, 2020-ci ilda iso 17,8% olmusdur.
Sokil 1.
2018-2020-ci illords BFB-nin ticarat dovriyyasinin 6lkonin UDM-da paymin
doyismasini siitunlu grafiki syani sokilds oks etdirir.

2020

2019

2018

16 16,5 17 17,5 18 18,5 19

® BFB-nin ticarat dévriyyasinin UDM-da pay1, %

2018-2020-ci illord> BFB-nin ticarat dovriyyasinin élkanin UDM-da pay1, %.

2018-ci ildo dovlot qiymetli kagizlarla bagli omoliyyatlarin hacminin UDM-da pay1
16,7%, 2019-cu ilds 14,4%, 2020-ci ilda 11,9 toskil etmisdir.

Arasdirilan dovrde BFB-nin ticarst dovriyyesindo dovlst qiymatli kagizlar ilo omo-
liyyatlarin hocmi tstiinliik toskil etmisdir. Belo ki, 2018-ci ildo 14893,4 mln. manatliq ticarat
dovriyyasinin 13340,6 mln. manati, yoni 89,6%-1 dovlot qiymotli kagizlarla omaliyyatlarin
payina, 941,0 mln. manati, yoni 6,3%-1 korporativ qiymatli kagizlarla omasliyyatlarin payina,
611,8 mln. manati, yoni 4,1%-1 repo amoliyyatlariin payma diigmiisdiir. 2020-ci ildo bu
gostaricilor miivafiq olaraq 66,8%, 16,5% vo 16,7% toskil etmisdir. Goriindiiyii kimi, 2018-ci
illo miiqayisedo 2020-ci ildo qiymotli kagizlarla ticarot ddvriyyesinin {imumi hacmi-nin
azalmasina (bu azalma 13,4% olmusdur) baxmayaraq, dovlat qiymatli kagizlar xiisusi ¢okisi
azalmis korporativ qiymotli kagizlar bazarinin vo repo amoliyyatlarinin pay oksino artmisdir.

Sakil 2.

2018-ci il

B Dovlot qiymatli kagizlar
B Korporativ qiymatli kagizlar

Repo amoliyyatlar
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16,7 2020-ci il
B Dovlot giymatli kagizlar

® Korporativ qiymatli
kagizlar

Repo omoaliyyatlari

66,8

2018 va 2020-ci illarda fond bazarinin ayri-ayri seqmentlorinin iimumi ticarat dovriyyasinda xiisusi ¢akisi, %

Tohlil edilon dovrde fond bazarinda qiymaotli kagizlarin tokrar alqi-satqisi pesokar
istirak¢ilar {iciin daha colbedici olmusdur. Tokrar bazar birja dovriyyesinin biitiin prosesindo
mithiim rol oynayir. O, investorlara qiymotli kagizlarin foal tokrar satisin1 hoyata kegirmayo,
qisamiiddatli golirlor olds etmaya, pul vasaitlorini qiymatli kagizlara yonaltmays imkan verir.
2018-ci ildo dovlat qiymatli kagizlarla baglanmis 1725 oqdin 1416-s1 (82,1%) ilkin bazarin
309-u (17,9%) tokrar bazarin payina digmiisdiir. 2020-ci ildo bu gostaricilor miivafiq olaraq
66,8% va 33,2% olmusdur. Goriindiiyii kimi fond bazarinin dovlat qiymatli kagizlar seqmen-
tinda ilkin bazarin payi yiiksok olmusdur. Bunun oksins olaraq tohlil edilon dovrds korporativ
qiymatli kagizlar seqmentinds tokrar bazarin hocminin yiiksok olmasi daha qabariq goriiniir.
Belo ki, 2018-ci ildo korporativ qiymatli kagizlar iizra baglanmis 3082 aqdin 2909-u, yoni
94,4%-1, 2020-ci ilds iso baglanmis 2691 oqdin 2496-1, yoni 92,8%-1 tokrara bazarin payina
diismiisdiir. Sohm va istiqrazlarin tokrar alqi-satqis1 asasinda formalasan bazarda sshmlor iizra
baglanmis oqdlor iistiinliik togkil etmisdir. Belo ki, 2018-ci ildo sohmlor iizro tokrar bazarda
baglanmis oqdlorin say1 2006 vahid (tokrar bazar iizra timumi aqdlorin 69,0%-1), 2020-ci ildo
159 2035 vahid (tokrar bazar {izro timumi aqdlorin 81,5%-1) olmusdur. Miigayiso edilon dovr-
do fond bazari {izra baglanmis timumi agdlorin miivafiq olaraq 62,6%-1 vo 53,4%-1 tokrar ba-
zarin payma diismisdiir. Demali, aragdirma son dovrlorde Azarbaycanin qiymaetli kagizlar
bazarinda onun uzunmiiddatli perspektivde inkisafini miioyyon edon bozi meyllorin mévcud-
lugunu gostarir. Belo ki, 2018-2020-ci illorde Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin inki-
safinda keyfiyyot doyisikliyi, coxlu sayda xiisusi pesokar investorlarin golmasi bas vermisdir.
Bu, bazarin uzunmiiddstli dayaniqligini tomin edon ¢ox miihiim amildir. Tacriibe gdstorir ki,
bazarda milli investorlarin istiraki no qador ¢ox olarsa, bazar bir o qodor sabit olur. Digor
torofdon bazar milli investorlar1 no qador ¢ox calb edarsa, xarici investorlar torafindon istifads
genislonar ki, bu da noticodo bazarin tutumunu (miqyasini) artirar. Bununla olagodar olaraq
bazarin calbediciliyinin yiiksoldilmasi iizorinds islomak zoruridir.

Qiymatli kagizlar bazarmin dayaniqh inkisafinin tomin edilmasi istiqamatlari
Ragomsallagsmanin hazirki merhslasinds qiymatli kagizlarla omsliyyatlarin aparilma-
sinda informasiya texnologiyalarindan istifado genislonmisdir. Internet texnologiyalarmin
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komoyi ilo miistarilors xidmoat tamamilo onlayn mokana kegirilmisdir. internet-treyding (qiy-
motli kagizlarla ticarat), internet-banking (pul vesaitlorinin idaraeilmasi), internet - depozitar
(qiymatli kagizlarin idaraedilmasi) kimi mexanizmlor siiratls inkisaf edir.

BFB-nin vaziyyetinin xarakterizo edon gostoricilorin tohlili istiqraz bazarinin hacminin
artdigin1 gostorir. Belo ki, 2018-ci illo miiqayisade 2020-ci ilde ilkin bazarda istiqrazlarla
omoliyyatlarin hocmi 66,9%, tokrar bazarda iso toxminon 3,3 dofo artmisdir. Diinya tocriibasi
gostorir ki, istiqraz bazar1 6lkonin bank sisteminin asasidir, ¢iinki istiqrazi girov qoymagla ho-
miso pul vosaiti colb etmok olar. Eyni zamanda onun alqi-satqist daha olverislidir. Ona goro
ds inkisaf etmis vo miqyash istiqraz bazarma sahib 6lkslorde bank sistemi daha ¢ox inkisaf
edir.

Belolikla, Azarbaycanin qiymotli kagizlar bazarmin inkisafini imumi sokilds qiymat-
londirarok demak olar ki, o, imumdiinya meyllorina uygun inkisaf edir, bazar infrastrukturu
vo onun pesokar istirakgilart beynolxalq standartlar soviyyesindo foaliyyot gostorir, bazarin
golacok vo dayaniql inkigafi li¢iin yliksok potensiali vardir.

Olkods qiymatli kagizlar bazarmin dayanigh inkisafinin tomin edilmosi vo 6lko iqtisa-
diyyatinda rolunun yiiksaldilmasi moagsadilo miioyyon todbirlorin hoyata kegirilmasi, o clim-
lodon qiymatli kagizlar bazari sferasinda qanunvericiliyin tokmillogdirilmasi, qiymatli kagiz-
larin ilkin va tokrar bazarinin moderinlosdirilmasi, bazarin likvidliyinin, soffafliginin vo roqa-
batqabliyyetliyinin tomin edilmasi, dovlat vo korporativ qiymatli kagizlar bazarinda vergiqoy-
manin tokmillagdirilmasi, comiyyatin maliyys savadliliginin yiiksoldilmasi, ev tosorriifatlari-
nin omanatgilikdon omanatgi-investisiya modelli davranisa kegidinin siiratlondirilmasi, baza-
rin investisiya funksiyasinin giiclondirilmasi, pesokar foaliyystin yeni novlorinin, yeni bazar
istirak¢ilarinin vo maliyys vasitolorinin dovriyaya buraxilmasinin tomin edilmosi, fond baza-
rinin somaraliliyinin yiiksaldilmaesi, dayaniqli investisiyanin stimullagdirilmasi, BMT-nin “da-
yaniqli fond birjalar1” tosebbiis qrupunda davamli olaraq faal istirak edilmasi va s. zoruridir.
Fikrimizca, bu geyd edilon todbirlorin reallagdiriimasi 6lkenin qiymotli kagizlar bazarimi key-
fiyyatca yeni inkisaf morholosine kegmoyo imkan vers bilar.

YEKUN

Mogqalado iqtisadiyyatda vo maliyys sistemindo qiymatli kagizlar bazarinin rolu, onun
funksiyalar1 arasdirilir, Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarinin cari voziyysti, hoyata ke-
cirilon osas omoliyyatlar, onun hacmi, bazarin ayri-ayri1 seqmentlorinin inkisaf dinamikasi vo
qurulusu tohlil edilmisdir. Arasdirma asasinda 6lkods qiymatli kagizlar bazarinin osas inkisaf
meyllori askar edilmis, dayaniqli iqtisadi inkisafi tomin etmoys qadir, uzunmiiddotli maliyys
manbayi kimi ¢ixis edon fond bazarmin perspektiv inkisaf istiqgamatlori asaslandirilmis vo
onun foaliyyatinin tokmillogdirilmasi tizro toklif vo tovsiyslor formalagdirilmisdir.
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PBIHOK IEHHBIX BYMATI ABEPBAMI)KAHA M TIEPCIIEKTUBBI ET'O
PA3ZBUTUA

PE3IOME

Leab ucciaenoBaHusi - ONPEAETUTh OCOOCHHOCTH PBHIHKA IIEHHBIX OyMmar B CTpaHe U
HAIPAaBIICHUS €T0 PA3BUTHSL.

MeTtonoi0orusi UccJaeI0BAHUS - B HCCICIOBAHUN HUCIOJIH30BAHBI METOJBI aHAIHM3a W
CUHTE3a.

IIpakTuyeckas 3HAYUMOCTh UCCJIEAOBAHUS - MUPOBOM OIBIT TOKA3bIBACT, YTO JISI
pPa3BUTOIl MOJENTN PBHIHOYHBIX OTHOLIEHUH HEOOXOOUMO HalW4yhe AUBEPCU(UIIMPOBAHHOTO
¢buHaHCOBOTO CeKTOpa U 3(PPEKTUBHOTO pPHIHKA LIEHHBIX OyMmar. Pa3BUTHIM PBIHOK HEHHBIX
OyMar pacimupsieT BO3MOXHOCTH PEryJIHpOBaHUS SKOHOMHKH, CIIOCOOCTBYET MPUBICUCHUIO
(UHAHCOBBIX PECYPCOB B pEANbHBIA CEKTOp M MEXKOTpAacieBble MHBECTUIIMOHHBIE MOTOKH,
obecnieunBaet Oosiee IHPeKTUBHOEC (YHKIIMOHUPOBAHNE SKOHOMHYECKONH CHUCTEMBI B IICIIOM
3a CUET MPEAbSBICHUS HEOOXOUMBIX TPEOOBAHHA, TAKMX KaK KOPIIOPATHBHOE YIIPABICHUE U
MOBBIIICHHUE MPO3PAYHOCTH.

Pe3yabTaThl MCC/IEIOBAHUSI - BBISABICHBI OCHOBHBIC TCHJICHIIMU PAa3BUTHS PBIHKA
[IEHHBIX OyMar B CTpaHe, 0OOCHOBAHBI MEPCIEKTUBHbIC HANPABIECHUS PA3BUTHUS (DOHIOBOTO
PBIHKA, CIIOCOOHOTO O0ECTEeYUTh YCTOMUMBOE Pa3BUTHE DKOHOMHUKH, BHICTyMHas B KaueCTBE
JOJITOCPOYHOTO0 MCTOYHMKA (PMHAHCUPOBAHMS, W JaHbl MPEUIOKEHUS UM PEKOMEHJAINH TI0
COBEPIIIEHCTBOBAHUIO €T0 JESTEIIbHOCTH.

OpurHHAILHOCTh M HAyYHAsi HOBH3HA HCCJEOBaHUsI - W3yYeHA pPOJb PHIHKA
[IEHHBIX Oymar B JKOHOMHUKE W ()MHAHCOBOW CHCTEME, ero (PYHKIMH, MpOaHATHU3UPOBAHO
COBPEMEHHOE COCTOSIHHE PhIHKA IIEHHBIX Oymar A3zepOaiikaHa, OCHOBHBIC OCYIIECTBIISICMbIS
oreparuy, ero o0beM, TUHAMUKA U CTPYKTYypa Pa3BHTUS PA3UYHBIX CETMEHTOB PBIHKA U
1eHHble Oymaru. OmnpeneneHbl HalpaBlIeHUs, CBI3aHHBIE C PAa3BUTHEM PHIHKA.

KuaroueBble cioBa: bakunckas ¢oHmoBas OMpka, pIHOK IIEHHBIX Oymar, CETMEHTBI
pBIHKa, Tpo(heccroHaNbHBIE YIaCTHUKH PBIHKA, TOPTOBBII 000pOT, TOCYIaPCTBEHHBIE IICHHBIE
OyMaru, KOpropaTHBHBIC IICHHBIE OyMaru, oreparyy pero, akiud, IePBUIHBINA PBIHOK, BTO-

PUYHBINA PBIHOK.
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SECURITIES MARKET OF AZERBAIJAN AND PROSPECTS FOR ITS
DEVELOPMENT

ABSTRACT

The purpose of the research is to determine the characteristics of the securities
market in the country and its development directions.

The methodology of the research - analysis and synthesis methods were used in the
research.

The practical importance of the research - world experience shows that for a
developed model of market relations, the existence of a diversified financial sector and an
efficient securities market is necessary. The developed securities market expands the
possibilities of regulating the economy, facilitates the attraction of financial resources to the
real sector and cross-sectoral investment flows, and ensures more efficient functioning of the
economic system as a whole by making necessary requirements such as corporate governance
and increasing transparency.

The results of the research - the main development trends of the securities market in
the country were revealed, the perspective development directions of the stock market capable
of ensuring sustainable economic development, acting as a long-term source of finance were
substantiated and suggestions and recommendations were made to improve its activity.

The originality and scientific novelty of the research - the role of the securities
market in the economy and financial system, its functions were studied, the current state of
the securities market of Azerbaijan, the main operations carried out, its volume, the dynamics
and structure of development of individual market segments were analyzed and directions
related to the securities market development were identified.

Keywords: Baku Stock Exchange, securities market, market segments, professional
market participants, trade turnover, government securities, corporate securities, repo
transactions, stock, primary market, secondary market.
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