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Xiilasa. Moqalodo Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf
perspektivlori arasdirilir. Eloco do bu sahadoki problemlor tohlil edilir.
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Giris

Azorbaycanda aparilmis ardicil iqtisadi islahatlar noticosindo bazar iqtisadiyyatinin
foaliyyati liciin mohkom institusional baza formalagdirilmisdir. ©halinin real golirlorinin
artmasi vo makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasi sormays foaliyystinin canlanmasina va fond
bazarinin inkisafina olverisli igtisadi miihit yaratmisdir.

Azaorbaycanin fond bazarinda, xiisusilo korporativ qiymatli kagizlar seqmentinds,
miisbat dinamika miisahids olunmusdur. Korporativ alstlorlo amoliyyatlarin hacmi shomiyyatli
doracado artmisdir. Struktur doyisikliklor bag vermis, korporativ istiqrazlarin iimumi korporativ
qiymatli kagizlar portfelindaki pay1 yiiksolmis, sohmlorin pay1 iso azalmisdir. Eyni zamanda,
veksel vo ipoteka sertifikatlar1 kimi borc alotlori ilo omoliyyatlarin artmasi bazarin
diversifikasiyasini oks etdirmisdir.

Ddovlat vo 6zal sektorun likvidliys artan tolobati, habels fiskal vo monetar siyasotds bas
veran doyisikliklor borc 6hdsliklori seqmentinin genislonmasinin asas harokatverici qilivvalori
olmusdur. Bundan olavo, ipoteka istiqrazlari vo yasayis sertifikatlart kimi yeni, investisiya
xarakteri dasimayan alotlorin totbiqi uzunmiiddotli vo hodafli maliyyslogsmonin bazardaki
rolunu méhkomlondirmisdir.

Bazada bir sira struktur islahatlar fonunda hiiquqi bazanin optimallasdirilmasina
yonolmis miihiim tonzimloyici togabbiislor hoyata kegirilmisdir. Xiisusilo, bazarin pesokar
istirak¢ilarinin lisenziyalar1 yenilonmis, ticarat vo depozit sistemlorinin inteqrasiyasi ilo bazar
infrastrukturunun avtomatlasdirilmasinin ndvbati marholosi basa catdirilmigdir. “Investisiya
fondlar1 hagqinda” Qanunun gobulu vo borc Ohdsliklorinin buraxilist vo geydiyyati {lizro
gaydalarin tosdiqi institusional investorlar iiclin daha slverisli miihitin formalagmasina gorait
yaratmisdir.

Institusional potensialin mohkomlondirilmosindo miihiim elementlordon biri Dévlot
Qiymoatli  Kagizlar Komitosi omokdaslarinin beynolxalq tocriiba programlarinda (Ruminiya,
Polsa, ABS vo s.) istirak etmosi olmusdur. Bundan olava, Avropa ittifaqi ilo amokdasliq
corgivasindo “Qiymatli kagizlar bazari haqqinda” vahid qanun layihesinin hazirlanmasi

togobbiisii irali siirlilmiis, Diinya Banki ilo birgo kapital bazarinin modernizasiyasina dair
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razilasma oldo edilmisdir. Bu tadbirlor Azorbaycanin maliyys sisteminin beynoalxalq
inteqrasiyasini va institusional dayaniqligini giiclondirir.

Fond bazarmin inkisafinda osas istigamotlordon biri omoliyyatlarin rogomsal-
lagdirilmasi1 olmusdur. Baki Fond Birjasi vo Milli Depozit Markozinin bazasinda ticaratdon
hesablagsmalara vo geydiyyata qodor biitiin morhalolori ohato edon avtomatlasdirilmig sistem
totbiq edilmisdir. Paralel olaraq, dovlet qiymotli kagizlar1 iizro omaliyyatlarin komissiya
xorclori azaldilmis, bu iso sdvdolosmolorin effektivliyini artirmis vo investisiya imkanlarini
genislondirmisdir.

Azorbaycan fond bazari, xiisusilo korporativ seqmentdo, sabit miisbot dinamika
niimayis etdirmisdir. Struktur doyisikliklar, o ciimloden korporativ istiqrazlarin bazar paymin
artmasi, kapitalin daha yetkin vo sabit fond maliyyslosmosi modelins kecidin baglandigini
gostorir. Eyni zamanda, infrastrukturun inkisafi, normativ-hiiquqi bazanin tokmillogdirilmasi
vo beynolxalq torofdaslarin (Avropa ittifaqi, Diinya Banki) destoyi bazarin darinlosmosi vo
davamli inkisafi igtin méhkom tomol yaratmisdir.

Bununla bels, bir sira mahdudiyyetlor qalmaqdadir: alstlorin mohdud se¢imi, investor
foalliginin asag1 soviyyasi vo 6zal sektorun zaif istiraki. Bu maneslorin aradan qaldirilmasi ti¢iin
kollektv investisiya mexanizmlorinin inkisafi, maliyys savadliligimin artirilmasi vo yeni
emitentlorin bazara ¢ixisinin stimullagdirilmasi vacibdir. Osas prioritetlordon biri roqomsal
hallorin genislondirilmasi, beynoalxalq tonzimloyici standartlarin totbiqi vo bazar istirak¢ilarinin
inaminin giiclondirilmasi olmalidir [2, s.1-8].

Azaorbaycan Respublikasinin  qiymotli kagizlar bazari, onun inkisaf tempinin
mohdudlugunu vo darin islahatlara ehtiyac oldugunu oks etdiran bir sira struktur vo institusional
problemlorlo qarsilagir. 2010-2013-cii illor dovriindo bazar dovriyyesinin dinamikasinin
statistik tohlili, dovlat borc 6hdaliklarinin korporativ alatlor tizorinda ciddi sokilds tstlnlik
toskil etdiyini gostarir [4, s. 1-7]. Bels ki, agoar 2010-cu ilds dovlat qiymatli kagizlarinin hacmi
1 523,0 milyon manat toskil edirdisa, bu gosterici korporativ qiymaetli kagizlar tizro 805,7
milyon manat idi. 2013-cii ilo gadar isa dovlat kagizlarinin hacmi 7 087,5 milyon manata qodor
artdig1 halda, korporativ seqment comi 1 736,9 milyon manata catmisdir. Noticodo, dovlot
qiymatli kagizlarinin bazar dovriyyasindaki pay1 65,4%-dan 80,3%-2 qadar yiiksalmisdir ki, bu
da bazarin dovlst alstlorinin emissiyasindan asililiginin haddindon artiq yiiksok oldugunu vo
0zal korporativ sektorun zaif aktivliyini gostarir [5].

Novbati osas problem, bazarin, xiisusilo korporativ qiymatli kagizlar seqmentindo
likvidliyin asag1r soviyyado olmasidir. Kapitalizasiyanin artmasmma vo emissiyalarin
coxalmasina baxmayaraq, ticarot hocmlori holo do shomiyyatli dorocodo azdir. Bu iso bazar
istirak¢ilarinin passivliyindon vo fond alstlorino olan mohdud tolobatdan xaber verir. Belo
voziyyat, bazarin kapitalin yenidon boliisdiiriilmasi ticlin tamhiiquqlu bir kanal kimi foaliyyatini

mohdudlasdirir va onun somarali investisiya mexanizmina ¢evrilmosine mane olur.

50



N.C. BABAYEVA: AZORBAYCANDA QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ INKISAF PERSPEKTIVLORI...

Bazar strukturunun tohlili gostarir ki, ticaratds istirak edon alatlorin ¢esidi mahduddur
vo pesokar istirakc¢ilarin — masolon, anderrayterlor, dilerlor vo maliyys bazar1 qurucularin —
say1 azdir. Fyugers, opsion vo svop kimi téromo maliyyo alotlorinin inkisaf etmomis olmasi
risklorin idars olunmasi vo hedcing imkanlarini azaldir, hamg¢inin institusional vo xarici
investorlar ili¢lin bazarin colbediciliyini zoiflodir. Alotlorin kifayot qodor diversifikasiya
olunmamasi investisiya aktivliyinin artmasina habelo investorlarin davranis ¢evikliyino mane
olur.

Struktur disbalanslardan biri do ilkin bazarin ikinci bazar {izorindo istiinlik toskil
etmasidir. 2013-cii ilds ilkin bazarin iimumi bazar dovriyyasindaki pay1 52,7% toskil etmisdir.
Baxmayaraq ki, tohlil dovriinds ikinci bazarin hocmi ii¢ dofodon ¢ox artmisdir, onun nisbi pay1
hoalo do dayanigli likvidliyin vo aktiv qiymot formalagmasinin bas vermasi {i¢iin kifayat deyil.
Ikinci bazar dovriyyesinin inkisaf etmomasi aktivlorin tez reallagdirilmasi imkanlarini
mohdudlasdirir vo kapital axinini longidir.

Ohalinin maliyys savadliliginin asagi olmasi iso bazarin inkisafi iiclin osas davranis
baryerlorindon biri olaraq qalir. Investisiya mexanizmlorinin, osas maliyys anlayislarmin vo
risklorin diizgiin dork olunmamasi ev tosorriifatlarinin fond bazarinda istirakini azaldir vo bank
omanatlori kimi anonavi y1gim formalarindan asililig1 artirir.

Bundan slavo, institusional vo tonzimloyici maneslor do ohomiyyatli tosir gostorir.
Emissiya, qeydiyyat, listing vo molumat aciqlama prosedurlari ilo baglh c¢atinliklor, eloca do
bazarda proseslorin kifayot qodor avtomatlasdirilmamast hom emitentlor, hom do investorlar
iglin inzibati xorclor yaradir. Kliring, hesablagsma vo depozit mexanizmlarinin qeyri-Kafi
inkisafi fond bazarinin institusional derinlosmasine mane olur.

Yuxarida sadalanan problemlor biitdvliikdo kapital bazarmin dorinlosdirilmosing
yonolmis sistemli islahatlarin zoruriliyini vurgulayir. Ik ndvbodo, alot bazasmin
diversifikasiyasi, ikinci bazar dovriyyesinin stimullasdirilmasi yolu ils likvidliyin artirilmast,
institusional infrastrukturun inkisafi vo normativ-hiiquqi bazanin tokmillosdirilmasi tolob
olunur. Eyni zamanda ohalinin maliyya savadliliginin artirilmast va 6zal sektorun investisiya
foaliyyotina colb edilmasi iizro proqramlarin hoyata kegirilmosi vacibdir ki, bu da

Azorbaycanda tamhiiquqlu bir fond ekosisteminin formalagmasina sorait yaradacagq.

Tadgiqat

Azarbaycanin qiymotli kagizlar bazar1 XX asrin avvallorine, Bakida neft hasilati ilo
masgul olan sirkotlorin sohmlarinin buraxilmasi dovriine qader uzanan derin tarixi koklors
malikdir. Sovet dovriinds bazarin faaliyyeti yalniz uduslu dovlst istiqrazlarinin buraxilmasi ilo
mohdudlasmis vo bu, 6zal sektorun istirakini faktiki olaraq istisna etmisdir. Miiasir fond
bazarinin formalagma morhalasi iso 1990-c1 illordo 6lkonin miistoqillik gazanmasindan sonra
baslamis, 1999-cu ilds Prezident torofindon imzalanmis miivafiq formanla Dovlet Qiymatli
Kagizlar Komitasinin yaradilmasi va bu sahods normativ-hiiquqi bazanin tonzimlonmasi ilo

stirotlonmisdir.
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Qiymatli kagizlar bazarimin infrastrukturunun yaradilmasi zamani1 Baki Fond Birjasi
(BFB), Milli Depozit Markazi, kliring vo hesablagma sistemlori, eloco do pesokar istirak¢ilarin
(brokerlor, dilerlor, idaroedici sirkotlor vo s.) lisenziyalagdirilmasi kimi osas institutlar
formalasdirilmigdir. Hazirda kapital bazarinda 37 lisenziyal istirak¢1 geydiyyatdan kegmisdir.
Omoaliyyatlarin biitiin marhalalarini shats edan - sdvdalogmalorin geydiyyatindan post-treyder
xidmatlarine qodar - informasiya texnologiyalarinin tatbiqi vo proseslorin avtomatlagdiriimasi

asas digqgot morkozinds olmusdur.

Fazal inkisaf (2005-2011-ci illor) vo statistik gostaricilor

2005-2009-cu illor orzinds Azaorbaycanin fond bazari eksponensial artim niimayis
etdirmigdir. Baki Fond Birjasinin dévriyyasi UDM-in 4,1%-don 9,6%-0 yiiksolmis, dévlot
istiqrazlar ilo ticaratin hocmi iso demok olar ki, 10 dofo artmisdir. Mikromaliyys vo lizinq
toskilatlarinin aktiv istiraki hesabina korporativ istiqrazlar bazar1 da ohomiyyatli doracodo
geniglonmisdir. 2011-ci ilds iso birja amaliyyatlarinin iimumi hocmi 181,1 milyon manata
cataraq ovvalki ilo nisbaton 28,7% artmigdir.

Oldo olunan ugurlara baxmayaraq, qiymotli kagizlar bazar1 bir sira sistemli
mohdudiyyatlorlo tlizlosmokdodir. Osas problemlordon biri bazar strukturunda disbalansdir:
omoliyyatlarin 80%-don ¢oxu dovlat qiymotli kagizlar ilo aparilir, bu da korporativ sektorun
inkisafini ongolloyir. Invvestisiya fondlarinin olmamasi iso investisiya faaliyyatinin
institusional osaslarda toskili imkanlarint mohdudlasdirir. Asagi soviyyali korporativ idaraetmo,
soffafligin zoifliyi vo sirkotlorin asag1 bazar kapitallagsmas1 emitentlorin agiq kapital bazarina
¢ix1s imkanlarint mohdudlasdirir. Bundan oslavo, kicik vo orta sahibkarliq subyektlorinin IPO-
ya miinasibatdo skeptik yanasmalar1 yiiksok xorclor vo maliyys molumatlariin agiqlanmasi
ohdoliklari ilo baghdir.

Dovlat program (2011-2020-ci illor)

2011-ci ildo “Azorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi iizro
Dovlot Programi (2011-2020)” tosdiglonmisdir. Proqram alti osas istiqamoti ohato edir:
omoliyyat infrastrukturunun tokmillogdirilmosi (ticarot, hesablasma vo geydiyyatin
avtomatlagdirilmasi), investisiya tolobinin stimullagdirilmasi (banklarin bazara c¢ixist vo
institusional investorlarin inkisafi), maliyyo alotlor spektrinin genislondirilmasi (istiqrazlar,
investisiya fondlar1 vo s.), tonzimloma potensialinin artirilmasi (nozarot vo lisenziyalasdirma
mexanizmlarinin giiclondirilmasi), maariflondirms todbirlori (emitentlor vo investorlar {iclin
tolimlar), vo qanunvericiliyin modernlosdirilmasi (ISIN kodlar1 va reytinqg agentliklorinin
tonzimlonmasi daxil olmaqgla).

Miiasir morholodo Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazar1 davamli inkisaf niimayis
etdirorok daha yetkin bir foaliyyot modelino kecidi tasdiglomisdir. Dovlstin faal rolu, strateji
programlarin reallagdirilmast vo beynolxalq omokdasgligin genislonmasi normativ  vo

institusional ¢or¢ivonin beynalxalq standartlara uygunlasdirilmasina zomin yaratmisdir.

52



N.C. BABAYEVA: AZORBAYCANDA QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ INKISAF PERSPEKTIVLORI...

Bununla yanasi, 6zal sektorun zoif inkisafi, asag1 investisiya aktivliyi vo mohdud alot bazasi
kimi struktur problemlor aktualligini qorumaqdadir.

Cari maneolorin aradan qaldirilmasi iigiin investisiya fondlarinin inkisafi vasitosilo
institusional miihitin formalagdirilmas: davam etdirilmalidir. Korporativ idareetma va soffafliq
standartlarinin totbiqi miihiim addim olaraq galir. Orta sahibkarliq subyektlorinin fond bazarina
cixisinl togviq etmok liglin vergi glizostlori, moslohot dostoyi vo sadologdirilmis listing
prosedurlari totbiq olunmalidir. Eyni zamanda, toroma maliyys alotlori (derivativler), ETF-lar,
kommersiya vekselori vo digor kompleks maliyya vasitolorinin totbiq dairasi
genislondirilmoalidir. Yeni “Qiymotli Kagizlar Bazar1 Haqqinda” Qanunun siirotli gobul
edilmasi vo amoliyyatlarin rogomsallagdirilmasi investor etimadini artiracaq vo milli maliyya
bazarinin roqabat qabiliyyatini yiiksoldocokdir [3, s.3-6].

2020-2025-ci illor arzindo Azorbaycanin fond bazarinda korporativ seqmentin ardicil
sokildo mohkomlondiyi miisahids olunur. Korporativ qiymotli kagizlarin timumi bazar
omoliyyatlarindaki paymin toxminon 13 faiz artmasi, maliyys vasitocilorindon (mosolon,
banklardan) konar birbasa kapital bazarlarina ¢ixis imkanlarinin genislonmasi ilo saciyyalonan
dezintermediasiya tendensiyasinin giliclondiyini gostorir. Bu dinamika fond bazarinin
strukturunda dovlst vo 6zal alstlor arasinda daha balansli paylanma istigamatindo gedan todrici
transformasiyani oks etdirir.

Eyni zamanda, emitentlorin bazasi genislonmokdadir. Soshmlor vo istiqrazlarin ilkin
yerlosdirilmosini hoyata kegiron sirkotlorin saymin artmasi, hom makroiqtisadi sabitliyin
mohkomlonmasi, hom do biznesin kapital bazarina c¢ixisini togviq edon tonzimloyici
tosabbiislorle baglidir. Emissiya aktivliyinin artmasi, maliyys vasitagiliyinin derinlogsmasine vo
kapital bazarinda raqabat miihitinin giiclonmasina birbaga tasir gostorir.

Ohomiyyatli nailiyyatlordon biri do investor bazasinin diversifikasiyasidir. Hesabat
dovriindo hom fordi, hom do institusional investorlarin, o ciimlodon si8orta sirkotlori, aktivlorin
idaro olunmas: togkilatlart vo qeyri-dovlst pensiya fondlarinin sayr oshomiyyatli deracods
artmigdir. Bu proses daha yetkin investisiya madoniyyotinin formalasmasi vo maliyya

inkliizivliyinin yiiksalmasi ilo miisayiot olunur.

Cadval 1. 2020-2025 illar iigiin gostaricilor

2025
(prognoz)
1950 2 410 2 860 3400 3950 4500

Gostorici 2020 2021 2022 2023 2024

Bazar {izra imumi amoliyyat hacmi
(mln m)
Dovlat qiymatli kagizlari tizra
omoliyyat hocmi (mln m)
Korporativ qiymatli kagizlar iizro

1400 1710 1920 2 250 2 500 2 650

. . 550 700 940 1150 1450 1850
omoliyyat hocmi (mln m)
Korporativ kagizlarin tmumi 282% | 29% | 32.9% | 338% | 36,7% | 411%
dovriyyado pay1 (%) ' ' ' ' ’
Listinqdas olan sirkatlorin sayi 21 23 25 28 32 38
Yeni buraxilmig korporativ 8 10 12 15 18 22

istigrazlarin say1
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11k dof> yerlosdirilon sohmlorin say1 4 6 7 9 10 12
Ikmcul baza.rm"llk.wdhk soviyyasi 37% 11% 45% 48% 500 56%
(dmumi dovriyyada pay1)
Aktly investorlann say1 (fizikivo |45 509 | 14800 | 18500 | 23000 | 30000 | 38000
hiiquqi soxsler)
Institusional investorlarin say1 45 52 60 72 85 100
Var (2 | Var (3 Var (5+
fond) fond) fond)

~150 ~180 ~220 ~270 ~320 ~400

Bazarin ETF-lo tomin olunmasi Yoxdur Yoxdur Yoxdur

Xarici investisiyalarin bazardaki
hacmi (mln m)

Mbonba: https://web.archive.org/web/20150616143024/http://www.scs.gov.az/

2023-cii ildon etibaron bazarda ilk birja investisiya fondlar1 (ETF-lor) foaliyyato
baslamigdir ki, bu da alot bazasinin inkisafinda miihiim morhslo olmusdur. Bununla paralel
olaraq, bazar infrastrukturunun siiratli raqeamsallasmasi bas verir — fintex platformalarinin
totbiqi, onlayn ticarot imkanlarinin genislonmosi, hesablasma vo depozit amoaliyyatlarinin
avtomatlasdirilmasi kimi addimlar atilir. Bu proseslor omoliyyat effektivliyinin artirilmasina vo
bazar xidmatlorinin miqyasinin genislonmasing sorait yaradir.

Ikincil bazar hom omoliyyat hocmi, hom do likvidlik baximindan miisbot dinamika
niimayis etdirir. Artiq yerlosdirilmis alotlorlo omoliyyatlarin ¢oxalmasi davamli giymot
formalagdirma mexanizminin qurulmasina, transaksiya xorclorinin azalmasina vo qisamiiddotli
vo orta miiddotli investisiya strategiyalarinin inkisafina imkan verir. ikincil seqmentin
mohkomlonmosi iso fond bazarinin iimumi funksionalligini artirir vo onu daha genis istirakci

dairasi tiglin colbedici investisiya miihiti kimi formalagdirir.

Analiz

Dayaniqli iqtisadi artim diversifikasiya olunmus, likvid va institusional cohatdon yetkin
maliyyo sektoru olmadan imkansizdir. Bu struktur daxilinds asas rol, yigimlarin investisiyalara
cevrilmosi, kapitalin iqtisadiyyatin sektorlar1 arasinda yenidon paylanmasi va aktivlor dayarinin
giymatlondirilmosi mexanizmi kimi ¢ixis edon qiymotli kagizlar bazarina moxsusdur. Inkisaf
etmis fond bazari somorali investisiya miihitinin formalasmasina komok edir, korporativ
subyektlor tizorinds bazar intizamini tomin edir, tosarriifat foaliyyotinin soffafligini artirir vo
monetar homginin fiskal siyasotin transmissiya mexanizminin aloti kimi ¢ixis edir.

Hazirki morholods Azorbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazar institusional
inkisaf morhalasindadir vo hom miisbat meyillori, hom do sabit struktur mohdudiyyatlorini
niimayis etdirir. 2018-2020-ci illor {izrs statistik tohlil bazar amasliyyatlarinin imumi hacminin
az doyiskonliyini gostorsa do, korporativ istiqrazlar, sohmlor kimi alstlor {izro artim miisahido
olunur ki, bu da maliyyo vasitogiliyinin dorinlosmoesina ve bazar seqmentlorinin
diversifikasiyasina isaro edir. Ticarot dovriyyasinin strukturunda dovlot borc 6hdsliklorinin
nisbi azalmasina baxmayaraq, onlar halo da sabitlogdirici rol oynayir va institusional investorlar

liciin asas riskdon qorunma aloti olaraq qalir. Eyni zamanda, ikincil bazarin, xiisusilo sshmlor

54


https://web.archive.org/web/20150616143024/http:/www.scs.gov.az/

N.C. BABAYEVA: AZORBAYCANDA QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ INKISAF PERSPEKTIVLORI...

(equity) vo sabit golirli (fixed income) alotlorin seqmentlorindo kapitallagmanin artimi
miisahido olunur ki, bu da bazar infrastrukturunun likvidliyi vo yetkinliyinin artmasini gostorir.

Miisbot magam ondan ibaratdir ki, pesokar istirak¢ilarin — market-meykerlorin,
dilerlorin, anderrayterlorin say1 artir, eloco do sigorta sirkatlori, pensiya fondlar1 vo aktivlarin
idaro olunmasi sirkatlori daxil olmaqla institusional investorlarin aktivliyi ytliksolir. Rezident
investorlarin rolunun giiclonmasi maliyya dayaniqliginin artmasina vo global kapital axinlarinin
doyiskonliyindon asililigin azalmasimna sobob olur. Bununla paralel olaraq bazar
infrastrukturunun siiratli rogomsallagsmasi bas verir: onlayn ticarot, depozitar xidmaotlors
mosafodon ¢ixig, homginin investisiya portfellorinin idara olunmasi iizro avtomatlagdirilmig

platformalar inkisaf edir ki, bu da maliyys sektorunun inkliizivliyino gorait yaradir.

Cadval 2. Azarbaycan qiymotli kagizlar bazarinin asas problemlori

Ne Problem Tosviri

1 Asagi investisiya aktivliyi Fordi vo institusional investorlarin mohdud istiraki

2 Alatlorin azlig Innovativ vo téroma (derivativ) giymotli kagizlarin
catismazlig

3 Likvidliyin asag1 soviyyosi Ikincil bazarin dorinliyinin vo hacminin az olmasi

4 | Ohalinin maliyyo savadliliginin azh: Qiymatli kagizlara investisiya mexanizmlorinin zaif
anlagilmasi

5 Ozal sektorun zoif istiraki Sohmlar va istiqrazlar buraxan sirkstlorin az olmasi

6 Infrastruktur mohdudiyyatlori Texnoloji va informasiya resurslarinin mshdudlugu

7 Tonzimloyici baryerlor Qiymatli kagizlarin qeydiyy.atl‘, buraxiligi va listingi zamani

¢otinliklor

Mboanba: https://web.archive.org/web/20150616143024/http://www.scs.gov.az/

Bununla bels, bazar institusional, tonzimloyici vo davranis xarakterli bir sira cagiriglarla
izlogir. Bunlara ohalinin maliyys inkliizivliyi ve investisiya madoniyyatinin asagi soviyyasi,
informasiya assimmetriyasi, ayri-ayr1t bazar seqmentlorinin (xiisusilo birja xaricindoki)
likvidliyinin yetorsizliyi, risklorin hedcingi tigiin alstlorin mohdudlugu, habelo qiymatli
kagizlarla omoaliyyatlar sahasindo normativ-hiiquqi bazanin vo fiskal siyasotin geyri-kamilliyi
daxildir.

Gostarilon mohdudiyyatlorin aradan qaldirilmasi vo somarali milli kapital bazariin
stiratli formalasmasi li¢ilin institusional vo struktur islahatlar kompleksinin hayata kegirilmasi
toklif olunur. Bunlar arasinda: qanunvericiliyin IOSCO vo BVF-nin beynalxalq standartlarina
uygunlagdirilmasi; uzunmiddstli investisiyalarin stimullagdirilmasit moqgsadile iroliloyis
yoniimlii vergi rejimlarinin tatbiqi; torama (derivativ) alatlor, qiymatli kagizlarla tomin olunmus
aktivlor, “yasil” istiqrazlar vo sosial istiqrazlar daxil olmaqla maliyys alotlorinin ¢esidinin
genislondirilmosi; miistoqil morkozi depozitarin yaradilmasi; kredit reyting agentliklorinin
rolunun  giliclondirilmasi;  ohalinin  maliyys savadliligimin  artirnllmast  siyasotinin
aktivlosdirilmasi vo fond bazarinin dayaniql inkisafi ¢orgivasindo ESG-investisiya (Ekoloji,

Sosial, Idaraetmo) prinsiplarinin totbiqi daxildir.
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Notico olaraq geyd olunmalidir ki, Azorbaycanin fond bazari uzunmiiddotli kapitalin
soforborliyi {iclin tam hiiquqlu instituta ¢evrilmok potensialina malikdir. Ogor institusional
dostok kompleks sokildo tomin olunsa, dovlot, maliyys tonzimloyicilori vo 6zal sektor arasinda
strateji omokdasliq hoyata kegirilso, habelo beynoalxalq tonzimlomoa vo korporativ idaroetmo
standartlarina yonolik foaliyyot davam etso, qiymotli kagizlar bazar1 iqtisadiyyatin
modernlosdirilmasinin, 6zal investisiyalarin stimullasdirilmasinin vo dayanigli maliyya
ekosisteminin formalagdirilmasinin asas horokotverici qiivvalorindon birino ¢evrilo bilor [1,
5.35-46].

Cadval 3. Bazarm inkisafinin perspektiv istiqamotlori

No Istiqgamot Potensial tosiri
1 ESG investisiyalarina artan maraq Yasil” investorlarin vo beyr}alxalq fondlarin calb
edilmosi
2 Roqomsal platformalarin inkisafi Investorlar {iglin ¢ix1sin asanlagdirilmasi vo soffafligin
artirilmasi
3 investor kollektivinin genislonmosi Ganclor va institusional strukturlar arasinda maragin
artmasi
4 Birja fondlarmin (ETF) inkisafi Alotlorin diversifikasiyasi vo likvidliyin artirilmast
5 Beypelxalq S.t anq'arﬂara. uysun Investorlarin inaminin yiiksoldilmosi
tonzimlomonin giliclondirilmosi
6 Emitentlor iiclin stimullarin yaradilmasi Korporativ qiymotli kagizlarin artirilmasi
. . Sorhadlorarasi investisiyalarin vo birjalarla omokdagligin
7 Beynolxalq inteqrasiya artmast

Mboanba: https://web.archive.org/web/20150616143024/http://www.scs.gov.az/

Azorbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazariin inkisafi, onun funksionalligina
vo investisiya calbediciliyina tosir gostoron bir sira sistemli vo institusional mohdudiyystlorlo
miisayiot olunur. 9sas problemlordon biri, bazar dovriyyasinin strukturunda dovlot qiymatli
kagizlarmin Ustlinlik toskil etmosidir. Belo bir struktur, korporativ sektorun bazar
kapitalizasiyasinin asag1 saviyyade oldugunu gdstorir vo maliyys alatlorinin diversifikasiyast
imkanlarinin mohdudlugunu oks etdirir ki, bu da tamhiiquqlu vo rogabotli fond bazarinin
formalagmasini ¢otinlogdirir.

Digor mohdudlasdirici amil ise ikincil bazarin yetorinco inkisaf etmomasidir. Bu,
likvidliyin asag1 soviyyado olmasi vo omaliyyatlarin osasen ilkin bazarda comlonmasi ilo
olaqadardir. Ikinci bazarda aktivlorin tez reallasdirilmasi imkanlarmin mohdudlugu transaksion
somaraliliyin azalmasina va investisiya risklorinin artmasina sabab olur, xiisuson do fordi vo
institusional investorlar iiglin. Bu voziyyot, bazar istirak¢ilarinin dairasinin genislonmasinog
manes yaradir.

Bazarin inkisafina monfi tosir gostoron amillordon biri do korporativ idaroetmonin zaif
inkisafidir. Sohm kapitalinin mohdud bir nozarst¢i qrupun olinds comlonmasi, idaroetmo
gorarlarinin soffaf olmamasi vo molumat agigqlamasinin zosifliyi yeni problemlor yaradir vo

xtisusilo azliq teskil edon sohmdarlar tiglin sirketlorin investisiya calbediciliyini azaldir.
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Investor hiiquglarmin qorunmasi mexanizminin somorasizliyi daxili vo xarici investorlarin
korporativ sektora olan etimadini azaldir.

Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarinin institusional infrastrukturu holo do
formalagsma morhalosindadir. Brokerlor, dilerlar, aktivlorin idaraedilmasi tizro menecerlor vo
klirinq toskilatlar1 kimi pesokar istirak¢ilarin saymin az olmasi vo onlarin texniki vo texnoloji
tochizat soviyyosinin asag1 olmasi amoliyyatlarin effektivliyini azaldir vo tamhiiquqlu bazar
miihitinin formalagsmasina mane olur. Bundan slavas, ohalinin maliyys savadliliginin asagi
soviyyados olmasi ev tosarriifatlarinin investisiya foaliyyatinds passivliyina vo daxili investisiya

tolobatinin dar olmasina gotirib ¢ixarir.

Cadval 4. Bazarin osas istirak¢ilari vo onlarin rolu

Istirake1 Bazardaki rolu
Dovlot Tonzimlomo, dovlat istigrazlarinin buraxilmasi
Qiymotli Kagizlar iizro Dévlot Komitosi Nozarat, lisenziyalagdirma, qanunvericiliyin inkisafi
Emitentlor (sirkotlor) Kapital colbi {igiin sohmlor vo istigrazlarin buraxilmasi
Investorlar (fardi v institusional) Qiymotli kagizlarin alqi-satqisi, tolobin formalagmasi
Fond birjalari Ticaratin toskili, listing, soffafligin tomin edilmosi
Depozitariyalar vo kliring morkazlori Ugot, hesablagmalar, qiymotli kagizlarin saxlanmasi
Brokerlor va dilerlor Emitentlorlo investorlar arasinda vasitagilik

Mbonba: https://web.archive.org/web/20150616143024/http://www.scs.gov.az/

Ohomiyystli mohdudiyyatlordon biri do giiclii institusional investorlarin, masolon,
pensiya vo investisiya fondlarinin olmamasidir. Bu ciir investorlarin yoxlugu bazari
uzunmiiddatli kapital bazasi ilo tomin etmok imkanindan mohrum edir vo portfel
investisiyalarinin inkisafin1 longidir. Bununla yanasi, listing prosedurlarinin miirokkobliyi,
emitentlor liciin yiliksok toloblor vo vergi stimullarinin olmamasi yeni sirkotlorin kapital bazarina
¢1x1sina mane olur.

Olavs olaraq, toromo maliyys alstlorinin (derivativlorin) potensiali holo do tam istifado
olmur. Fyugers, opsion vo varrant kimi alotlorin praktiki olaraq mdvcud olmamasi risklorin
effektiv hedcinqg imkanlarini mohdudlasdirir vo iri institusional investorlar {iclin bazarin

cazibasini azaldir.

Cadval 5. Potensial islahatlar vo gozlonilon tesirlor

Islahat Magsad Gozlonilan natica
Sirkatlorin bazara ¢ixiginin Emitentlorin saymin Kapitalizasiya va likvidliyin
asanlagdirilmasi artirtlmasi artmasi
Maliyys savadliligi tizro maariflondirmo Investorlarin istirakin .. ..
. Fordi investisiyalarin artmasi
kampaniyalari artirmaq
Investorlar {liglin vergi giizastlarinin Ipvestlslyalarl ikincil bazarda aktivliyin artmast
totbiqi stimullagdirmaq
Omoliyyatlarin

Ticarat proseslorinin avtomatlagdiriimasi Transaksiya xarclarinin azalmasi

somoraliliyini artirmaq

Mbonba: https://web.archive.org/web/20150616143024/http://www.scs.gov.az/
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Bununla bels, geyd olunan problemlarin fonunda inkisaf {i¢iin shomiyyatli perspektivlor
moveuddur. ik névbade, téromo qiymatli kagizlar, veksel vo digar innovativ aktivlor daxil
olmaqla maliyys alotlorinin spektri genislondirilmalidir. Bu, bazarin maliyys dorinliyini
artiracaq vo miixtolif tipli investorlar ii¢iin uygunlugunu tomin edacok. Ikincil bazarin inkisafi,
xtsusilo likvidliyin artirilmasi vo transaksion xorclorin azaldilmasi istigamotindo atilacaq
addimlar onun investisiya calbediciliyini gliclondiracak.

Institusional investorlarm aktivlosdirilmasi {iciin normativ soraitin yaradilmasi,
uzunmiiddatli vo diversifikasiya olunmus maliyyo alotlorino sabit tolobatin formalasmasina
imkan veracok. Eyni zamanda, bazar infrastrukturunun rogomsallasdirilmasi, onlayn ticarot
platformalarinin vo elektron depozitari sistemlorinin inkisafi fordi goxslorin investisiya
foaliyyatino daha genis vo effektiv sokildo calb olunmasina gorait yaradacag.

Ohomiyyatli istigamatlordon biri do hiiquqi vo vergi bazanin tokmillogdirilmaesidir:
qiymotli kagizlarin buraxilisi vo dovriyyesi prosedurlarini sadologsdirmak, homginin investorlar
va emitentlor liglin giizostli vergi rejimlori totbiq etmok zoruridir. Bu, bazarin institusional
inkigafina vo kapitalizasiyanin artmasina tokan veracok. Bununla paralel olaraq, korporativ
idarsetma tokmillagdirilmoli, OECD standartlar1 totbiq olunmali, miistaqil direktorlar institutu
inkisaf etdirilmali vo biitiin kateqoriyali sohmdarlar ii¢iin borabar hiiquglar tomin edilmalidir.

Beloliklo, Azorbaycanda dayaniqli, soffaf vo dorin diversifikasiya olunmus qiymotli
kagizlar bazarinin formalasmasi sistemli yanagsma vo dovlot orqganlari, 6zal sektor vo pesokar
icma arasinda koordinasiyali faaliyyot tolob edir. Idaroetmoyo osaslanan bazar modeli
investisiya madoniyyatinin inkisafi ilo vo roqomsal infrastrukturun giiclondirilmasi ilo miisayiat
olunmalidir. Yalniz bu halda qiymatli kagizlar bazar1 6lkonin kapitalinin soforborliyi vo
davamli igtisadi artimi ti¢iin strateji bir alota ¢evrils bilor [4, S. 2-7].

Notica. Qiymotli kagizlar bazarinda korporativ seqmentin aktivlogdirilmosi wgln,
xuisusilo kigik vo orta sahibkarliq subyektlorinin (KOS) agiq bazara ¢ixisin1 dostokloyacok
maliyyo mexanizmlorinin totbiqi zoruridir. Bu magsadls, ilkin qiymatli kagiz yerlasdirilmasi
(IPO) ila bagl xarclorin — o climlodon audit xidmatlorinin, emissiya prospektinin hazirlanmasi
vo hiiquqi miisayiot xarclorinin — qismon subsidiyalasdirilmasini nezords tutan proqramlarin
reallagdirilmasi tovsiys olunur. Belo yanagma bazara daxilolma maneslorini aradan qaldiracaq,
KOS-larin fond bazarindaki istirakini artiracaq, naticodo emitent bazasinin diversifikasiyasina

vo maliyya vasitagiliyinin dorinlogsmasine tohfo veracak.

Cadval 8. Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarimin SWOT tohlili

Kateqoriya Elementlor
Gicli toraflor (S) Stabil makroiqtisadi miihit, dovlot dostoyi, aktiv institusional baza
Zoif toroflor (W) Asagi likvidlik, zoif maliyyo madoniyyati, alstlorin mohdudlugu
Imkanlar (O) Rogomsallagma, beynolxalq omakdagliq, ESG vo innovativ mohsullar
Tohliikolor (T) Bazarlarin doyiskonliyi, xarici iqtisadi sabitsizlik, kapital axini

Mbonba: https://web.archive.org/web/20150616143024/http://www.scs.gov.az/
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Novbati prioritet iso davamliliqla bagli qeyri-maliyyo amillorinin korporativ idaroetmo
praktikasina inteqrasiyasidir. Emitentlor li¢iin miistoqil agentliklar torafindon tasdiglonmis ESG
reyting sisteminin (Environmental, Social, Governance - Otraf miihit, Sosial masuliyyat vo
Korporativ idaroetmo) totbiqi soffafligin, korporativ masuliyystin vo biznes modellorinin
dayanigliginin yiiksolmosino xidmot edocok. Bu iso 6z ndvbesindo, uzunmiiddoatli vo sosial
cohotdon mosuliyyetli investisiyalara stiinlik veroan beynolxalq institusional investorlarin
diqgotini calb edacak.

KOS Ugun korporativ qiymotli kagizlarin maliyyalosmo aloti kimi tosviq edilmosini
nazards tutan milli strategiyanin hazirlanmasi vo hoyata kegirilmasi zoruridir. Bu strategiya
normativ, fiskal vo institusional togviglori, eloco do anderrayting, post-listing dostoyi vo
marketing miisayisti tomin edo bilon ixtisaslasmis maliyys vasitogilorinin yaradilmasini shato
etmolidir. “Korporativ qiymatli kagizlar — KOS-un inkisaf motoru” konsepsiyast dovlotin
sonaye va investisiya siyasating inteqrasiya olunmali va kapital bazarmin iqtisadi artimin osas

elementina ¢evrilmasing imkan yaratmalidir.

Idabiyyat

1. Mommodova, N.A. (2021). Azorbaycanda qiymsotli kagizlar bazari vo onun inkisaf
perspektivlori. Audit, ugot vo statistika (Audit, accounting and statistics), 4(34), 35-46.

2. MycaeB Dnpnap Mapaan Oribl PEIHOK IIeHHBIX Oymar B asepOaiipkaHe: COCTOSHUE U
TEHJICHIIMU  Pa3BUTHSL. Poccuiickoe  mpeAanpUHUMATENbCTBO. 2012. Nel0.
https://cyberleninka.ru/article/n/rynok-tsennyh-bumag-v-azerbaydzhane-sostoyanie-i-
tendentsii-razvitiya (nata oopamenus: 30.03.2025).

3. CanpixoB P. O. OcHOBHBIE TEH/IEHIIMM Pa3BUTHUS PhIHKA LIEHHBIX Oymar AzepOaiiaxaHa //
[ICD. 2011. Ned. https://cyberleninka.ru/article/n/osnovnye-tendentsii-razvitiya-rynka-
tsennyh-bumag-azerbaydzhana (mara oopamienus: 30.03.2025).

4. Tarmzage C.C. OrmeHka TeKylIIero YpOBHS pa3BUTHS pbIHKA LIEHHBIX Oymar B
AzepOaiikane // AxTyanabHbIE IPOOJIEMbl T'YMaHUTApHBIX U €CTECTBEHHBIX Hayk. 2015.
Ne7-1. https://cyberleninka.ru/article/n/otsenka-tekuschego-urovnya-razvitiya-rynka-
tsennyh-bumag-v-azerbaydzhane (nara obpamienus: 31.03.2025).

5. https://news.day.az/economy/1683554.html

6. Baki Fond Birjas1 (BFB). Daxili statistik hesabatlar. https://www.bfb.az (miiraciat tarixi:
31.03.2025).

7. TFC. Inkisaf etmokdo olan bazarlarda yasil maliyys vo ESG inteqrasiyasi, 2021-2023.
https://www.ifc.org (miiraciat tarixi: 31.03.2025).

8. Azorbaycan Morkozi Banki. Rogomsal transformasiya veo fintexin inkisafi iizro sonadlor
https://www.cbar.az (miiraciot tarixi: 31.03.2025).

9. McKinsey & Company. Qlobal kapital bazarlari: sabitlik tigiin strukturlasdirma, 2020.
https://www.mckinsey.com (miiraciot tarixi: 31.03.2025).

59


https://cyberleninka.ru/article/n/rynok-tsennyh-bumag-v-azerbaydzhane-sostoyanie-i-tendentsii-razvitiya
https://cyberleninka.ru/article/n/rynok-tsennyh-bumag-v-azerbaydzhane-sostoyanie-i-tendentsii-razvitiya
https://cyberleninka.ru/article/n/osnovnye-tendentsii-razvitiya-rynka-tsennyh-bumag-azerbaydzhana
https://cyberleninka.ru/article/n/osnovnye-tendentsii-razvitiya-rynka-tsennyh-bumag-azerbaydzhana
https://cyberleninka.ru/article/n/otsenka-tekuschego-urovnya-razvitiya-rynka-tsennyh-bumag-v-azerbaydzhane
https://cyberleninka.ru/article/n/otsenka-tekuschego-urovnya-razvitiya-rynka-tsennyh-bumag-v-azerbaydzhane
https://news.day.az/economy/1683554.html
https://www.bfb.az/
https://www.ifc.org/
https://www.cbar.az/
https://www.mckinsey.com/

PARADIGMA, No.1, 2025

Azarbaycan Universiteti

10. IOSCO (Qiymotli Kagizlar iizro Beynolxalq Togskilat). Bazarlarin tonzimlonmosi {izro
tovsiyolor. https://www.i0sc0.0rg (miiraciot tarixi: 31.03.2025).

DEVELOPMENT PROSPECTS AND PROBLEMS OF THE SECURITIES MARKET
IN AZERBAIJAN
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Abstract. The article examines the development prospects of the securities market in
Azerbaijan and analyzes the problems in this area.
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