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MUASIR MALIYYO BAZARLARININ TICAROT INFRASTRUKTURUNUN OSAS
INKISAF ISTIQAMOTLORI: TOROMO MALiIYYO ALOTLORI UZRO TICAROT

XULASO

Tadgiqatin magsadi — global maliyys bazarlarinin miixtolif modellorinin miiqayisesi
ilo miiasir maliyyo alatlori ilo ticarat infrastrukturunun problemlari vo inkisaf meyllarinin
tohlil edilmasidir. Tadgigatda osas diggat téromoa maliyys alstlori bazari vo onun inkisafina
tasir edon amillara hasr edilmisdir.

Tadgiqatin metodologiyas1 — todqigat isi miigayisali tohlil, empirik yanasmalar vo
montiqi imumilogsdirma Kimi todqiqat dsullari osasinda yerino yetirilmisdir. Todqiqatt
mohdudlasdiran osas iqtisadi semaraliliyin giymotlondirilmasi {igiin riyazi modellogdirmo
ticlin zoruri amil olan genis statistik molumat bazasinin talob edilmosidir.

Tadgiqatin tatbiqi ahamiyyati — alinmis analitik noaticalor asasinda maliyys vo amtoa
bazarlar1 arasinda sinerjinin vo bu sahodo risklorin idaroedilmasi alstlorinin 6yranilmosidir.
Tadqgiqat dayanigli maliyys bazarlarinin qurulmasi vo yeni maliyys alotlorinin yaradilmasi
vasitosi ilo Azorbaycanda kapital slgatanliliginin tomin edilmosi, alternativ maliyyalosmo
mexanizmlarinin formalasdirilmasi problemlarinin halli magsadlori {igiin istifada edils bilor.

Tadgiqatin naticalari — maliyys alstlori ilo miiasir ticarat infrastukturunun taskili tizro
movcud modellorin imumilagdirilmasi yolu ilo Azorbaycanda téromoa maliyya alstlorinin
ticaratinin togkili perspektivlorinin 6yranilmasindan ibaratdir.

Tadqiqatin orijinalligi vo elmi yeniliyi — arasdirma qlobal maliyys bazarlarinin
infrastrukturunun toskili problemlorinin imumiloasdirilmasi, o ciimlodon yerli bazarlarin tohlili
yolu ilo Azaorbaycan kapital bazari iigiin yeni ticarat infrastrukturu toqdim edir. Toromo
maliyys alstlorinin yaradilmasi praktiki baximdan, risklorin idaro edilmosi tizro effektiv
alatlorin togdim edilmosi ilo yanasi, alternativ maliyyologdirma hollorini do toklif edir.

Acar sozlor: maliyys bazarlari, birja, toromo maliyys alatlori, ticarat infrastrukturu,
bazarin tonzimlonmoasi, qloballasma, innovasiya.

GIiRIisS

Qlobal maliyys bazarlarinin infrastrukturu nozarst, rogabst vo texnologiya tinsiirlarinin
tosiri altinda formalagsmaqdadir. Xiisusan maliyys vo omtos bazarlari arasinda olan sarhadlarin
incalmasi vo bazarlar arasinda olan sinerjinin giiclonmasi fonunda bazar risklarinin idaroedil-
moasi, omaliyyat somoraliliyinin artirilmasi, bazarlara ¢ixislarin va alat ¢esidliliyinin genislon-
dirilmasi miisahido olunmaqdadir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin diversifikasiyast vo iqtisadiyyatin 6zal sektor tizorindo
tomorkiizlosmasins yonolik addimlar yeni maliyys bazarlar institutlari, alstlori vo xidmatlo-
rinin yaranmasini, inkisafin1 sartlondirir.
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Maliyya vasaitlorinin real sektor daxilinds, o climlodon iqtisadi prioritet tizra Sorbast
axinini, maliyys sl¢atanligini tomin etmak {igiin makroiqtisadi institutlasma vo onunla paralel
maliyys ¢evikliyi zaruri hesab edilir. Bu magsadla, beynalxalq tocriibays asaslanarag, snanoavi
alotlorlo yanasi, alternativ maliyya alotlorinin vo mexanizmlarinin yaradilmasi xiisusi shomiy-
yat kasb edir.

Makroiqtisadi miihit

Nozarat, rogabst vo texnologiya miiasir kapital bazarlarinin sarhadlorini miisyyanlos-
dirir.

Nozarat mexanizmlarina on yaxst giymot prinsipinin tomin edilmasi {igiin milli bazar
sisteminin miiasirlogdirilmasi va giiclondirilmasi, rogabotin saglamlasdirilmasi (ABS-da Reg
NMS, Avropada MIFID), maliyyas sabitliyinin vs istehlak¢ilarin miidafiasinin tomin edilmasi
(ABS-da Dodd-Frank akt1), maliyya hesabati talablori va risk idaroetmas standartlarinin tatbiqi
(Avropada EMIR), ticarotdon sonraki infrastrukturun inteqrasiyasi vo uygunlasdirilmasi
(Avropada T2S) istigamatinds olan tonzimlayici todbirlor daxildir [1].

Avropa Qiymatli Kagizlar vo Bazarlart Orqan1 (ESMA) tarafindon toqdim edilon yeni
MIFID 1I/MIFIR direktivlori omtos asasl toromo alotlor bazari istirakgilar tizarinda zoruri
nozarat mexanizmlorinin tatbigi mogsadi dasiyir [3].

Soziigedon miiddealarin totbiqi magsadi ilo, 2015-2016-c1 illordo ESMA 6ziintin iki
tonzimloyici texniki standartini hazirlamigdir. Homginin, ESMA-ya iiz 6lkalor ii¢iin standart-
larin salis totbigi mogsadi ilo, homin standartlar {izro sual-cavab vo sorhlor formatinda tolimat-
lar toqdim edilir.

Toroma alotlorin bazar giymaotlorinin formalagmasina tosir edon asas amillardan biri
onun bilavasits bagli oldugu amtosnin bazar giymatinin doyismasidir. Bazarin formalagmasi
xuisusiyyatlori, tonzimlonma doracasi vo diger makroiqtisadi vo konyuktur faktorlarindan asili
olaraq bu bagliliq daracasi dayisoa bilir. Mohz bu sababdan amtas ilo onun bazasinda yaradilan
toroma maliyys alotlori arasindaki bagliliga tosir edon amillor nozarst-tonzimlomo predmeti
hesab edilir.

MiIFID II bu bagliligit miioyyon etmok ii¢in bir nego test prosedurlari toqdim edir.
Bagliliq testlori 2017/592 (RTS 20) qaydalarinda 6z aksini tapmisdir [3].

ESMA, paralel olaraq bazar istirak¢ilari torafindon timumi bazar hocminin miioyyan
edilmosi {igiin dostokloyici metodologiya hazirlamisdir.

MIFID Il maliyys bazarinda, o ciimladan birjadan konar bazarlarda ticarat olunan amtaa
asasli toroma alatlor lizro mévge limiti rejiminin totbigini nazards tutur. Har bir tizv 6lkanin
nozarat organi torafindon miiayyan edilon movqge limiti 2017/591 (RTS 21) metodologiya-
sinda miioyyan edilmisdir. MiFID II-nin 57-ci maddasinin 10-cu bandinde ESMA-nin 6ziiniin
veb sayti vasitasi ilo likvid alotlor tizro movqge limitlori vo movqe idaroetms alotlori {izro
molumat bazasinin agiqlanmasi tolob edilir. Bu limitlorin totbiqi bir gayda olarag milli nozarot
orqanlari torafindon toskil edilir.

Likvid olmayan alotlor tizra limit mohdudiyyastlori standartlarin 15-ci (RTS 21) maddosi
ila toyin olunur vo 2,500 lot toskil edir.

MiFID II mévqe limiti rejimino uygunlugun izlonilmasini tomin etmok {igliin movqelor
izro hesabat 6hdaliklorini miiayyanlosdirir vo bazar istirak¢ilarinin miixtalif kategoriyalar
tizra tutdugu macmu movgelarin detallarin1 oks etdiran haftalik hesabatlarin darc edilmasini
tolob edir. Bu hesabatlarin formatt vo dorc edilmo vaxti Komissiyanin Totbiq Qaydalarinin
2017/1093 (ITS 4) vo 2017/953 (ITS 5) maddolori ilo miioyyan edilir. ESMA-dan haftalik
hesabatlarin markazlosdirilmis sokilda veb sohifasi vasitasi ilo yayimlamagq tolob olunur.
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Maliyys bazarlarinin qloballasmasi diinya miqyasinda daha dayaniqli ragabot gabiliyys-

tini tomin etmok ti¢lin maliyya Xidmatlori vo qurumlarinin markazlosmasina sabab olur. Klas-
sik bazarlar ¢ar¢ivasinda gabaqcil texnologiyalara sahib olan oyungular artan ragabot miihitin-
do osas oyun gaydalarmi miiayyanlosdirirlor. Belolikls, yeni alternativ maliyys Xidmatlori
bazarlarini yaradan sirkatlor galib galir [2].

Roagabat bazon qurumlar arasinda sinerji formasinda tamamils yeni bir slags va yeni bir

biznes miihiti yaradir [4]. Rogabat maliyys bazarlarini birlosmoys mocbur edir vo onu
sortlondirir (sokil 1). Yeni ragiblorin meydana ¢ixmasi 6z novbasinds, yeni - alternativ bazar-
larin va alatlorin yaranmasina sobob olur.

NYSE
8, euronext i EURONEXT
\ NYSE

LAIEl c¢HIXXEUROPE ‘ @Bats
Makrg Markets Beser a CBOE company

@/k NASDAQ 4~ Nasdaq

Manba: Avropa Fond Birjalar: Federasiyast (FESE), European Equity Market Report 2016
Sakil 1. Maliyya bazarlarinin birlasmasi

Avropa Fond Birjalar1 Federasiyasinin (FESE) arasdirmasina gora, Avropa birjalarinin

dovriyyasinin tagriban 60% hissasi 3 sirkoto (LSEG, BATS va Euronext) maxsusdur (sokil 2)

[4].
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Manba: Avropa Fond Birjalart Federasiyast (FESE), European Equity Market Report 2016

Sakil 2. Avropa fond bazarinin iimumi dovriyyasinda ayri-ayr: birjalarin xiisusi ¢aKisi
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Qlobal Maliyys Bazarlar1 Assosiasiyast (GFMA) vo PWC tarofindon yeni texnologi-
yalarin totbiq edilmasinin sabablorinin miiayyan edilmasi mogsadi ilo aparilan sorgunun nati-
calorino asasan, sorgu edilon respondentlarin 90%-i Xarclorin azaldilmasi vo miistorilora Xid-
mot gostarilmasini texnologiyalarin totbig edilmasinin an baslica sabab oldugunu bildir-mislor

[5].

Dayar zancirinin tam olaraq ragomsallasdirilmasi yiiksok tezlikli ticarat (HFT), alqorit-
mik ticarot, real vaxtda molumatlarin iglonilmasi (STP), bulud texnologiyalar1 va blok ¢eyn
texnologiyalar1 kimi hoallorin tatbiginds kritik rol oynayair.

Maliyys alatlarinin ticarat infrastrukturuna ticarat toskilatgisi, morkazi kliring va hesab-
lasma evi, depozitar toskilati, bazar istirakgilar1 vo maliyys bazari tizro nozarat daxildir. Bu
toskilatlar arasindaki qarsliql olagoni noazori olaraq fundamental vo omoliyyat saviyyalorina
bolmak olar.

Fundamental miinasibatlor hor bir togkilatin asas vozifalori ilo miioyyonlosdirildiyi hal-
da, amoliyyat miistavisindo olan qarsiligh olage maliyys alstlorinin spesifik xiisusiyyat-
larindan asili olaraq doyisir.

Empirik miigahidalor gostarir ki, bir ¢ox hallarda klassik vo téromo maliyys alatlorinin
ticarat infrastrukturu eyni institutlar daxilinds formalagmisdir. Bununla bela, maliyys alatlo-
rinin xiisusiyyatlorinden asili olaraq ticarat infrastrukturunun doyisdiyini miisahido etmok
olar. Belo ki, ticarat olunan maliyys alstlorinin néviindon asili olaraq bazar infrastrukturunun
asagidaki osas elementlorini forglondirmoak olar:

- avtomatlasdirilmis ticarat platformast;

-alqoritmik ticarat vo yiiksok tezlikli ticarot (HFT);

-segreqasiya prinsiplorina asaslanan klirinq va hesablasmalar;

-dinamik va avtomatlasdirilmig risk idaraetma mexanizmlori;

- kredit ¢iyni vo ticarat marjasinin totbiqi;

- bazar omoliyyatlarinin real vaxt rejiminda izlonilmasi va nozarat;

- miitogokKil ticarat platformasi.

Toromo maliyys alotlori bazarin institutsional olaraq mévcudlugu, asas bazarlarda (spot
bazarlarin) olan qiymat riskinin yenidon boliigdiiriilmasi, odalatli vo soffaf qiymaotlorin forma-
lagmasi, qiymat rogabatliliyinin artirilmasi vo eyni zamanda bazara yeni investorlarin (xiisusi-
lo maliyys sektorundan) calb edilmasinde miihiim rol oynayir.

Diinya Birjalar Federasiyasinin (WFE) molumatina goro, 2019-cu il oarzindo tok sohmli
opsionlarin ticarot hocmi 9,55% artmigdir. Bununla bels, Asiya-Sakit okean bdlgosinda
6,86% azalma, Avropa, Yaxin Sorq vo Afrika 6lkslorinde 6.95%, Simali vo Conubu Amerika
Olkolorindo 11.43% artim miisahido edilmisdir. Tok sshmli fyucerslor illik miiqayisodo
4.77% artmisdir.

Fond indekslari iizro opsionlarin dovriyyasi 2018-ci ilin dordiincii riiblino nisbatdo
2019-cu ilin son riiblindo 13% artmisdir. Fond indekslari iizra fyugers bazarinda 4.48% illik
artim qeyd edilmisdir.

ETF-lar iizra opsion bazarinda illik 11,11%, ETF-lar iizra fyucers bazari illik 58,85%
azalma miisahido edilmisdir.

Valyuta opsionlari iizra ticarot hocmi 2019-cu il orzindo iimumilikds 10,58% artmisdir.
Burada, Asiya-Sakit okean hovzasi 6lkalarinda, xiisuson Hindistan NSE-nin toasiri ils, 13,12%
artim, Simali vo Conubi Amerika 6lkolorindo 28.96% azalma, EMEA o6lkalorindo 12.45%
azalma bas vermisdir. Valyuta fyucerslorinin hocmi 25,93% azalmisdir ki, bu da biitiin
bolgoalor {izro miisahido olunmusdur.
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Faiz daracasi iizra opsionlarin hacmi 8.41%, faiz daracasi iizra fyucerslorin ticarot
hocmi iso illik 11.12% azalmisdir.

omtadlar iizra opsion bazar1 2019-cu il {izro 6ton ilo nozoron 4.33% artmisdir. Amerika
qitasindo 20,22% azalma, Asiya-Sakit okean hovzasi bolgosindo 143% artim (esason Dalian
Ticarot Birjas1 vo Zhengzhou Ticarat Birjas1), EMEA olkalori iizra isa 17% nisbatindo konser-
vativ artim miisahido edilmisdir (esason Deutsche Borse sayosindo). Omtaa fyucerslarinin
illik hocmi 18.86% artmisdir. Bununla belo, Amerika bazarinda ticarst dovriyyasi 3% azalmais,
Asiya-Sakit Okean hovzasi bolgasinds 30.91% artim (osason Dalian Ticarat Birjast vo Sanxay
Fyugers Birjast hesabina), EMEA 0lkalori lizro 4.45% (xiisusilo Moskva Birjasi, Borsa
Istanbul vo ICE Futures Europe sayasinda) artim qeydo alinmisdir [6].

Diinya Birjalar Federasiyas1 (WFE) torafindon dorc edilon molumatlarin tohlili asasinda,
global téromo maliyys alotlori bazarinda baglanmis miigavilolorin sayma goro, amtoo osash
toromo maliyyo alotlorinin (valyuta bazari istisna olmaqla) xiisusi ¢oki baximindan artim
tempini miisahido etmok olar (sokil 3) [6].
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Mboanba: https://focus.world-exchanges.org/statistics

Sakil 3. Birjada baglanilan torama maliyya alatlarinin hacmi
(satilmis miiqavila sayt iizra, milyonla)

Belos olduqda, hor hansi bir baza aktivi lizro spot bazarlarin istirak¢ist olmayan oyun-
cular amoliyyat marjas1 alde etmok mogsadi ilo, bu baza aktivlori osasinda yaradilan téroma
maliyyo alotlori lizro ticarot omoliyyatlarina qosulduqglart iigiin maliyys vo omtos bazarlari
arasinda olaqo giiclonir.

Omtoo vo maliyyo bazarlar1 arasinda qarsiligl asililiq, omtos osashi téromo maliyya
alotlori hesabina artdiqca, omtoo qiymatlorinin formalagsmasinda klassik talab-toklif faktorun-
dan asililigin azalmasi fenomeni miisahids edilir.

Financial Times nogri torafindon aparilmis aragdirmaya gora, omtaslor toromo maliyya
alotlori ilo olagolondirildikda, spot bazarda saticilarin sorboast qiymot toyin etmo imkanlari
mohdudlagir. Belaliklos, toromo maliyye alotlori, onlarin baza aktivlerinin qiymat formalagma-
sinin fundamental osaslarina tosir gostorir vo bununla da omtos bazarlarinda olan qiymot
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doyiskonliyini maliyya bazarlarindan asili edir [7].

Oton oasrdo baslanilmis vo hazirda da miisahido edilon tendensiya ondan ibarotdir ki,
spot bazarlarda toromo maliyyo alotlorinin hedcing aloti gqisminds istifado edilmasi moagsadi
arxa plana kegmokdadir (daha cox spekulyativ magsad bazar qaydalari ilo miioyyen edildiyi
ticin). ©yani misal olarag, 1990-c1 illords diinyanin on boyiik téromo maliyys alotlori bazar-
larindan biri olan Cindo maliyys institutlar torofindon asasli makroiqtisadi ehtiyac olmadan
fyugerslorin dovriyyoays buraxilmasini géstormok olar [8].

Diinya Banki torofindon aparilmis aragdirmalar gostorir ki, son on ildo amtos asaslh
toromo maliyyo alotlori bazarina, omtos bazarinda yeni olan vo ya bu bazarin birbasa
istirak¢is1 olmayan investorlar (maliyys qurumlari, fondlar) torofindon maraq yaratmisdir. Bu
maraq qlobal bazarlarinda standartlagdirila bilon mohsullar - donli bitkilor, bugda vo sokor
mohsullar1 {izro xiisusi ilo aydin nazars ¢arpir [9], [10].

Bazarlarin harmonizasiyast dovriindo téromo maliyys alotlori iki osas makroiqtisadi
mosaloni glindomo gotirir: fyucers giymotinin baza aktivinin catdirilmast anma olan spot
giymatino nozoron hossasliq dorocosi (baza risk faktoru) vo spot bazar qiymaetinin fyugers
gqiymatino konvergensiya (yaxinlagma) doracosi. Toromo maliyyo alotlori bazarinda mdéveud
olan qiymoat dalgalanmalar1 baza aktivinin spot bazardaki cari vo golocok ehtimal doyerino
osaslanir. Eyni zamanda, spot bazarlarinda ticarat edilon omtoslorin qiymati konvergensiya
prinsiping asaslanir. Bu da 6z ndvbasinda, ticarat infrastrukturu baximindan, yiiksok texnolo-
giyalardan istifadoni bazarlarin sinxronizasiyasi istiqgamoatindos vacib vo holledici amil edir.

Azarbaycanin kapital bazan

Azaorbaycan maliyyo bazari (banklar, kapital bazari qurumlart vo sigorta sirkstlori)
mega-requlyator olan Azarbaycan Respublikasinin Markozi Banki torafindon tonzimlonir.

Kapital bazarlar1 {izro osas hiiquqi g¢orgivalori “Qiymotli kagizlar bazarlar1 haqqinda
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu [11] formalasdirir.

Todaviildo olan qiymatli kagizlarin toqribon 99%-1 senadsiz formadadir vo Morkozi
depozitar, kliring vo hesablasma evi kimi foaliyyat gostoron Milli Depozit Morkozindo
(MDM) saxlanilir. Tonzimlonan bazarda baglanilmis aqdlar tizra hesablagsmalar MDM torofin-
don hesablagma agentlori vasitosi ilo DVP prinsipine asason tomin edilir.

Baki Fond Birjas1 (BFB) tonzimlonon bazarin yegano toskilat¢ist gismindo ¢ixis edir.
BFB asason yerli banklar, investisiya sirkatlori vo Borsa Istanbul olmaqla 20 sohmdarin sahib
oldugu, qapali schmdar comiyyatidir.

Qiymatli kagizlarin ticarst infrastrukturu Koreya Fond Birjasinin ticarat platformasi
(Exture) asasinda, Koreyanin KOSCOM sirkati torofindon tortib edilmisdir.

Birjada ticarat yalniz BFB-nin {izvii olan investisiya sirkatlori vasitasi ilo hoyata kegirilir
(coadval 1) [12].

Cadval 1.

2020-ci ilin yanvar-may aylari iizra birja iizvlorinin dovriyya hacmi va slagalarin say1

Dovriyys hacmi, azn 9qdlarin say1, adad
“PASA KAPITAL INVESTISIYA SIRKOTI” QSC 3,730,424,496 803
"AZFINANCE INVESTISIYA SIRKOTI" QSC 718,977,821 437
"UNICAPITAL INVESTISIYA SIRKOTI" ASC 320,756,046 236
BTB KAPITAL INVESTISIYA SIRKOTI ASC 220,708,726 180
"XALQ KAPITAL INVESTISIYA SIRKOTI" QSC 206,348,313 286
"INVEST-AZ INVESTISIYA SIRKOTI" QSC 137,987,585 927
"PSG KAPITAL INVESTISIYA SIRKOTI" QSC 53,423,677 450

Mbonba: www.bfb.az
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2020-ci ilin birinci yarisina birjanin bazar kapitalizasiyasi 2.4 milyard AZN togkil
etmigdir [12]. Listingdon ke¢mis sirkatlorin say1 cadval 2-do verilmisgdir.
Cadval 2.
Bazarlar va alatlor iizrs listinqdon ke¢cmis sirkatlarin say1 haqqinda malumat

Korporativ Dévlat giymoatli Xarici
Sohmlar e " .
istigrazlar kagizlar taskilatlar
Osas bazar - 3 2 2
Standart bazar 15 4
Ticarato buraxilmig
qiymotli kagizlar 929
(listingdon konar)

Istigraz bazar1 - Azerbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi torafindon buraxilan
dovlot istigrazlari, Azarbaycan Respublikasinin Morkozi Bankinin notlar1 vo Dévlat Ipoteka

Fondu torafindon buraxilmis istiqrazlar daxil olmaqla, imumi dovriyyado ohomiyyatli paya
malikdir (cadval 3).

Cadval 3.
Bazarlarm iimumi birja dovriyyasinda pay1 (yanvar-may, 2020):

Bazarlar (ilkin + tokrar) Dovriyys, AZN Faiz nisbati
Dovlat qiymotli kagizlar1 bazari 2,219,875,743 57.75%
Ipoteka istiqrazlar1 bazari 933,463,963 24.28%
Korporativ istiqraz bazari 14,416,105 0.38%
REPO bazari 668,929,853 17.40%
Sohm bazari 7,233,156 0.19%

Yerli valyutada olan dovlat istiqrazlar iizrs illik faiz derocesi 2020-ci ilin birinci yarisi
izro ortalama toqribon 8,5% (1, 2, 3 vo 5 illik miiddet iiciin) togkil etmisdir. Dovlot istiqraz-
larinin yerlogdirilmosi (ilkin bazar) vo tokrar bazarda todaviili BFB-do hoyata kegirilir.

Homginin, Qara Daniz Ticarot vo Inkisaf Banki, yerli layiholori doestoklomok {i¢iin 2019-
cu ilde 10 milyon manatliq 9,25% galirlilikli, 2 il miiddstins istiqrazlar buraxmisdir.

YEKUN

Qloballagma va elektron texnologiyalarin inkisafi maliyys bazarlarinin inteqrasiyasina
sobab olmusdur.

Ticarat infrastrukturu baximindan téromo maliyya alstlori bazarinin dyranilmosi, elaca
do miixtalif név maliyys alstlorinin ticarat imkanlarinin arasdirilmas: boyiik praktik shomiy-
yoto malikdir.

Maliyyo alatlori ilo ticarst infrastrukturun formalasmasina elektron ticarot platforma-
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larinin totbiqi, ticarat amaliyyatlarinin avtomatlagdiriimasi (alqoritmik ticarst mexanizmlori),
bazar istirak¢ilarimin fordi identifikasiyasi, hiiquqi-tonzimlomo bazasinin sistemlosdirilmasi,
idareetmo mexanizmlorinin tomarkiizlogsmasi, bazarlarin fragmentasiyast kimi asas amillorin
tasirinin olmas1 miioyyon edilmisdir.

Azorbaycanda mdvcud iqtisadi sortlor nozors alinmagla, xiisusilo 6zal sektorun maliyyoe-
logsmoasi (o climlodon, 6zollogdirmo) mogsadlori liclin korporativ istiqrazlar vo sohmlorin
buraxilis1 yolu ilo maliyyslosmo modelinin perspektivlori segilir.

Belo olduqda, 6zal sektorda real faiz doracoalorinin vo sorbast bazar sortlorinin formalas-
mas1 prinsiplorine asaslanan miixtalif platformalarin totbiqi xiisusi shomiyyoto malikdir.

Xiisusilo kond tosorriifati mohsullar1 vo valyuta faiz dorocolorino osaslanan téromo
maliyya alatlori bazarin inkisafi tiglin boyiik potensial mévcuddur. Paralel olaraq, birjadan
konar (OTC) omaliyyatlarin torkib hissasi olaraq yaxsi inkisaf etmis forq miiqavilslori (CFD)
vo forex bazari (osason valyuta, omtos vo sohmlors asaslanan) movcuddur ki, bu da 6z nov-
basindo spot bazarlara osaslanan téromo maliyys alotlorinin yaradilmasi iiglin institutsional
bazanin formalagmasina miisbat tosir edo bilor.
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OCHOBHBIE HATIPABJIEHUS PA3BUTHS TOPTOBOM HH®PACTPYKTYPHI
COBPEMEHHOI'O ®PUHAHCOBOI'O PBIHKA: TOPI'OBJISA AEPUBATUBAMMUA

PE3IOME

Lesb ucciieqoBaHUsI COCTOMT B CPaBHEHUHU PA3JIMYHBIX MOJIENIECH MHUPOBBIX (PHHAH-
COBBIX DPBIHKOB M aHalW3€ NpoOJeM W TEHICHUWH pa3BUTUS HH(PACTPYKTYpBI TOPTOBIU
(UHAHCOBBIMU MHCTPYMEHTaMH. B craThe paccMaTpuBaeTcsi PHIHOK MPOU3BOAHBIX (hPHHAH-
COBBIX HHCTPYMEHTOB H (DAKTOPBI, BIHSIOIINE HA €TO Pa3BUTHE.

MeTomo/10rusi HCcIel0BaHNs OCHOBaHA Ha CPABHUTEIBHOM aHAIM3€, SMIMPUUYECKUX
HOJX0/aX U JIOTHYecKoM 0000meHnr. OCHOBHBIM ()aKTOPOM, OrpaHMUYMBAIOIINM HCCIEI0-
BaHUsL, SIBJIETCSI HEOOXOMMOCTD IIUPOKOTO0 MaTEMATHYECKOTO MOJIEITUPOBAHMS U OOLIMPHON
CTAaTUCTHUYECKOW 0a3bl JAHHBIX Ui 00ECHeUYeHUs] SKOHOMUYECKOH >PPEeKTUBHOCTU MPaKTH-
YECKOT0 BHEJIPCHUSI.

IIpakTHyeckasi 3HAYUMOCTHh HMCCJIEIOBAHNUS CBS3aHA C W3YYEHHUEM CHHEPTHH MEXKIY
(MHAHCOBBIM M TOBApPHBIM PBIHKAMH, a TAK)Ke MHCTPYMEHTOB JIJIsl YIIPABJICHUS COOTBETCT-
BYIOIIMMH PHIHOYHBIMU pHCKaMu. MccnenoBanne MOKET OBITh MCIOIB30BAHO ISl PELICHUS
npobiem obecredyeHus J0CTyna K Kanutairy B AzepOaiijkaHe yepe3 CO3/1aHUE YCTONUMBBIX
(MHAHCOBBIX PHIHKOB M HCIIOJIb30BaHHE HOBBIX (DMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB uepe3 (opMHu-
pOBaHUE aIbTEPHATUBHBIX MEXAaHU3MOB (PMHAHCUPOBAHMUS.

Pe3yabTaThl uccae10BaHusA 0000OLIEHB! B BUJE MEPCHEKTUB OpraHU3allud TOPTOBIU
NIPOM3BOIHBIMU (DMHAHCOBBHIMH HMHCTPYMEHTaMH B A3epOaiipkaHe IyTeM arperupoBaHUs
CYLIECTBYIOIIUX MOJIENIEN COBPEMEHHOM TOProBoi HH(PACTPYKTYPHI.

OpHUruHAJIbHOCTH, M HAY4YHAsi HOBH3HA WCCJIEIOBAHMA TPEICTABICHBI KaK HOBBIN
B3IJIAJ] Ha ONTHMAJIBHYIO MOJENbh MHPPACTPYKTYpPhI PhIHKA KamuTana. Taxke HCCIemyroTcs
OCHOBBI MHUIIMATUBBI 110 OPTaHU3AIMH TOPTOBJIH MPOU3BOIHBIMH (PHAHCOBBIMH HHCTPYMEH-
TamMH B A3zepOaiipkaHe myTeM 000011eHns MpobieM TOproBoil HHYPacTpyKTyphl HA MUPOBBIX
pbIHKaX. BHeapeHre mpon3BoIHBIX (PMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB MpeAJiaraeT ajJbTepHaTUBHOE
peuieHre (GUHAHCUPOBAHUS HapsAy ¢ pa3paboTkoi 3(h(HEeKTUBHBIX MHCTPYMEHTOB YIIpaBie-
HUS pUCKAMH.

KutoueBrble ciioBa: ¢puHaHCOBBIE PBIHKH, (DOHI0BasI OMpIKa, 1€PUBATUBBL, TOPrOBast UH-
bpacTpyKTypa, peryImpoBaHue PhIHKA, TI00ATN3aIHs, MHHOBAITUH.
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DEVELOPMENT OF THE TRADING INFRASTRUCTURE OF MODERN
FINANCIAL MARKETS: DERIVATIVES TRADING

ABSTRACT

The purpose of the research is a comparison of different models of global financial
markets and analysis of problems and development trends of financial instruments trading
infrastructure. The article focuses on the derivative financial instruments market and the
factors influencing its development.

The methodology of the research is based on comparative analysis, empirical
approaches and logical generalization. The main factor limiting the research is the need for
broad mathematical modeling and extensive statistical database in odredr to ensure economic
efficiency of practical implementation.

The practical importance of the research related to the study of the synergies
between the financial and commodity markets and also, tools for managing related market
risks. The research can be used to address the problems of ensuring access to capital in
Azerbaijan through the establishment of sustainable financial markets and the use of new
financial instruments thru formation of alternative financing mechanisms.

The results of the research are summarized as the prospects of organizing derivative
trading in Azerbaijan by aggregating existing models of the modern trading infrastructure.

The originality and scientific novelty of the research is represented as a new
perspective of the optimal capital market infrastructure model. Also, it studies the basis for
the initiative for organization of the derivative trading in Azerbaijan, through the
generalization of the problems of the trading infrastructure in global markets. Introduction of
the derivative financial instruments offers an alternative financing solution, along with the
development of effective risk management tools.

Keywords: Financial Markets, Stock Exchange, Derivative Financial Instruments,
Trade Infrastructure, Market Regulation, Globalization, Innovation.
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