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Bazar iqtisadiyyaninin osas atributlarindan biri do qiymatli kagizlardir. Bazar iqtisadiyyar
genislondikca, qiymatli kagizlarin dovriyyasi do arfir. Hal-hazirda qiymatli kagizlar bazar: igtisa-
diyyanin maliyyalagdirilmasinin dovlat biidcasi va bank sektoru ilo yanas: an miihiim manbalarindan
biri hesab edilir. Qiymatli kagiz 6z bazarinda - qiymatli kagizlar bazarinda dovr edon xiisusi nov
amtaadir. Lakin o na amlak, na da pul istehlak dayarina malik deyil. Daha dogrusu, o na fiziki am-
toa, No da xidmat deyildir. Magalada Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin for-
malasmas: va inkisafi, respublika igtisadiyyasna investisiya qoyulusunun, o ciimladan, portfel in-
vestisiyalarinin tendensiyalar: va onun asas xarakterik xiisusiyyatlori tohlil edilir. Homginin fond
bazarinin hazirki vaziyyati va inkisaf prosesi, qiymatli kagizlarin yerlagdirilmasi tendensiyalar: giy-
matlondirilir. Maqalada qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina tasir gostaran asas amillor miiayyan
edilmigdir.
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GIRiS

Son onilliklords diinya igtisadiyyati yeni inkisaf marholasi - globallasma ilo saciyyalanir. Bu
bir ¢ox sahoalars, o ctimlodan ictimai hayatin biitiin sahalarins - siyasats, igtisadiyyata, elma, mado-
niyyats, manaviyyata, etikaya tosir edir. Qloballasma igtisadiyyatda va xiisusilo pul-maliyys sfera-
sinda 6ziinii daha aydin sokildo biiruzo verir. Siiratli inkisafi diinya igtisadiyyatinin globallasma
marhalasina kegidi ila {ist-listo diigon on dinamik seqmentlordon biri do giymatli kagizlar bazari ol-
musdur. Qloballasma milli igtisadiyyatlar torafindan istehsal amillorindon daha dolgun istifads, ma-
liyya va texnoloji resurslarin calb edilmasi, transsarhad sonaye sahalarinin yaradilmasi va satis ba-
zarlarimin genislondirilmasi tigiin yeni imkanlar agir. Eyni zamanda globallasma yeni tohliika va
risklarin yaranmasina sobob olur, onlarin shats dairasini vo yayilma siiratini artirir, ¢oxlu sayda 61ka
Vo regionlarin bohranla tizlosma ehtimalini artirir. MDB va bununla yanas: diinyanin gabacil dovlot-
larinin inkisaf moarhalasinds an miithiim moqsadi asasan intensiv tipli davamli, dinamik igtisadi arti-
m1 tomin etmokdir. Burda mogsad istehsalin modernlasdirilmasi, igtisadiyyatin strukturunun yeni-
don qurulmasi, real sektora investisiyalarin calb edilmasi, gqiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin ay-
rilmaz torkib hissasdir.

Son illards bir sira MDB 6lkalorinds miisahids olunan igtisadi artimi davamli adlandirmagq ol-
maz, ¢linki bu, igtisadiyyatda xammal va enerji sektorlarinin payinin artmasi va geyri-enerji sektor-
larinda azalma fonunda bas verir. ©lds edilmis iqgtisadi artim templori, bir qayda olarag, investisiya-
larin artmasi, mévcud miiassisalorin asas fondlarinin kiitlovi sokilds yenilonmasi, istehsala yiiksok
texnologiyalarin totbiqi vo iqtisadi inkisafin tomin edilmasinds miihiim rol oynayan digar amillorla
alagolondirilmir. Igtisadi artim nazariyyslorinds investisiyalar igtisadi prosesin intensivliyini miioy-
yon edon asas amil olmusdur va galir. Investisiya resurslarinmn colb edilmasi mexanizmi olmadan
igtisadiyyatin modernlogdirilmasi va yenidon qurulmas ¢atinliklor yaradir. MDB 6lkalorins investi-
siya goyulusunun hazirki saviyyasi daxili igtisadiyyatin sorbast nogd pula olan cari talobatini 6de-
mok, istehsalin daha da davamli, innovativ inkisafi tigiin kifayat deyil.
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Iqtisadiyyata investisiya resurslarmin calb edilmasi amillorindan on somorali foaliyyat gosto-
ron giymatli kagizlar bazari ola bilor. Miiasir igtisadiyyatda miiassisalorin investisiya foaliyyati asa-
son bu bazarla baghdir. Miasir soraitdo MDB 6lkalarinds, o ciimladan Azarbaycanda ns biidcs sis-
teminin vosaitlori, no do miiassisalordo méveud olan daxili maliyys monbalori yiiksok vo dayanigli
igtisadi artim templorini tomin etmok tgiin deyildir. Bir ¢ox sirkatlor var ki, daxili resurslar kifayot
edir. Bu olkalords giymatli kagizlar bazar istehsalin iqtisadi inkisafi prosesinin infilyasiyali maliy-
yalagdirilmasini tomin edoa bilar ki, bu da son naticads igtisadiyyatin yenidan qurulmasina v igtisa-
di artimin siiratlonmasine komak edir. Bu artim ilkin olaraq yiiksok neft gqiymatlori ilo sartlonan ol-
verisli xarici mihitlo tomin edilmis vo bu, igtisadiyyatin uzun miiddst davam edon maliyys geyri-
sabitliyindon xilas olmasina imkan vermisdir [1, s. 124]. Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarinin
inkisafi ilo bagli hamiso xarici va beynalxalg qurumlarla is aparilib, beynalxalq tocriibs 6yronilir.
Bununla slagadar olaraq, 2004-cii ildo xarici ekspertlor torafindon Avropanin TACIS ekspert xid-
motlari vasitasilo 6lkemizds giymatli kagizlar bazarinin hiiqugi-normativ bazasi togkil edilmis vo
bazi tovsiyyslor verilmisdir. Bu layihonin ikinci hissasi Azarbaycan Respublikasinda giymatli ka-
gizlar bazariin inkisafi tizro yeni layihs tgiin texniki tapsiriglarin hazirlanmasina hasr edilmisdir.
Bu layiha 1.300.000 (bir milyon ii¢ yiiz min) avro doyarinda giymatlondirilir va 24 ay ti¢iin nozardo
tutulub. Hazirda layiha texniki tapsiriglarin tasdiqi ti¢iin Briisseldo TACIS program menecerlarinag
togdim edilib. Layihonin asas faaliyyat istigamatlarindan biri giymatli kagizlar bazar istirakgilari-
nin toskili, bazarda effektiv vergi rejiminin inkisafi, yeni maliyys alstlorinin yaradilmasinin stimul-
lagdirilmasidir. Biitiin bu tadbirlor Azarbaycan Respublikasinda giymatli kagizlar bazarinin institu-
sional inkisafina tokan veracokdir. Bundan slave Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Bankimin Qiy-
motli Kagizlar tizro Dovlot Komitasine (QKDK) xarici ekspertlor torafindon hiiqugi maslshatlorin
verilmasi tiglin 49,820 avro mabloginds texniki yardim ayrilmisdir [3, s. 45]. Qiymatli kagizlar tizra
Dovlat Komitasine (QKDK) hiiquqi xidmatlar tigtin Boylik Britaniyadan olan Securities Research
Associated LTD sirkatinin miitoxassislari tarafindon tomin edilmisdir. Biitiin bu miinasibatlorls ya-
nasi, Azorbaycan Dovlot Markozi Bankinin diinya maliyys bazarina, eloco do onun sektorlarindan
biri olan Diinya Bankina integrasiyasina mane olan bir sira problemlor mévcuddur. Sirr deyil ki, bu-
giin Azarbaycanda 6zallagdirma naticasinds yaranan sohmdar comiyyatlori ¢ox vaxt investorlarin to-
lablarina cavab vermir; emitentlor vo investorlar arasinda vasitogi, o ciimlodon pesokar maslohatci
Kimi ¢ixis edo bilon tam hiiquqlu vasitogilorin yetorinco olmamasi. Pesokar istirakgilar bazarda, xii-
susan ABS, Kanada, ingiltars, Yaponiya kimi diinya tocriibasindo mévcud vo miimkiin voziyyoti
tohlil etmali, miiayyan problemlorin aradan galdirilmasi ti¢iin lazimi tokliflor vermolidir. Qarb 6lko-
lorindo QKDK-nin maliyyslosdirilmasinin asas hissasi (70-95%) korporasiya va sirkatlorin istiqraz-
larinin buraxilmasi hesabina hayata kegirilir. Hazirda bu 6lkalords ilkin bazar istigrazlara asaslanir
Vo investisiya banklari asas vasitagi gisminds ¢ixis edirlor. Azorbaycanda belo bazar yoxdur, amma
investisiya sirkotlori var [5, s. 78]. Investisiya banklar ilkin bazarda istigrazlarin yerlosdirilmosi
liciin osas institut kimi ¢ixis etmirlor. Umumiyyatlo, diinya tacriibasinds investisiya banklarmin iki
novii moveuddur: giymatli kagizlarin yerlosdirilmasi tizro ixtisaslasmis investisiya banklar1 (ABS,
Kanada, Ingiltors, Yaponiya), orta vo uzunmiiddatli kreditlor {izro miitoxassislosmis banklar (Qorbi
Avropa vo MDB 6lkalari). Lakin istehsalin vo kapitalin beynalmilallosmasi noticasinds bir ¢ox in-
vestisiya banklart qiymatli kagizlar bazarinda dovlst tonzimlonmasinin xarakterindon asili olaraq
hom birinci, ham ds ikinci név omaliyyatlar hoyata kegirirlor [2, s. 35]. 2000-ci il fevralin 15-do Ba-
ki1 Fond Birjasinda (BFB) Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi (indiki adi: Maliyys Bazarlarina
Nozarat Palatasi) yaradilmisdir. Birja bir nego iri bank vo maliyys qurumlari ilo amokdasliq edir.
Bugiin BFB bazarinda depozitar, hesablagma vo kliring, informasiya xidmatlori, konsalting va talim
xidmatlori foaliyyat gostarir.
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Sakil 1. Qiymatli kagizlar bazarinin illor tizro artim gostaricilari.
Monba: Baki Fond Birjasinin rasmi sayti - www.bfb.az

Sakil 1-da illor tizro giymetli kagizlar bazarinin artim gostoricilori geyd edilmisdir. Hans1 ki,
xususilo do son illorda siiratli artim qeydo alinmigdir. ©n yiiksok gostorici 2021-ci il aprel ayinda ol-
musdur.

Qiymatli kagizin dovriyyasi onun bazarda alinib-satilma gabiliyyatidir. ©ksar hallarda sarbast
sokilda 6danis vasitesi Kimi ¢ixis edir, digor mallarin dovriyyasini asanlagdirir. Dévriyyays daxil ol-
maq gabiliyyati giymatli kagizin tokco alinib-satilmaq qgabiliyysti deyil, hom do digor miilki hiiquq
miinasibatlorinin obyekti olmaq gabiliyyatidir, yani onu paylamaq, borc vermok, saxlamaq vo digor
miilki hiiquglara daxil etmok gabiliyyatidir. Tohliikasizlik sanadinin standartlagdirilmasi onun mii-
ayyan standart mazmuna malik olmasi demakdir (giymatli kagiz torafindan verilon standart hiiqug,
miiddat standarti, ticarat yeri, miihasibat ucotu gaydalari, omoliyyat standarti, ticarat yeri, ugot qay-
dalar1, amaliyyat standarti, qgiymatli kagizin 6ziiniin standart formasi) [4, s. 45]. Qiymatli kagiz qa-
nunla nazords tutulmus biitiin detallar1 6ziinds oks etdiron hiiquqi senaddir. Bu detallardan birinin
olmamas1 miihafizonin hogigi olmadigint gostorir. Kagizsiz qiymatli kagizlar da mévcuddur. Bu,
belo giymatli kagizlar {igiin nazards tutulmus qganuni elektron hesablagma tisulu ilo miiayyan edilir
[7, s. 51]. Qiymatli kagizin on vacib keyfiyyati onun likvidliyidir. Qiymaotli kagizlar tez bir zamanda
satila va sahibina zaror vermadan nagd pula cevrilmolidir. Qiymotli kagizlardan galir alds etmok vo
borc vosaitlorini 6domoak imkani bir cox amillordon asilidir. Bu hallar giymatli kagizlara investisiya-
lar1 riskli edir. Qiymatli kagizlar giymatli kagizlar bazarinda yiikok giymatlorlo satilir. Emissiya va
bazar giymatlori bu bazarda foaliyyat gostorir. Emissiya giymati onun ilkin bazarda yerlosdirildiyi
giymatdir. Tominatin goalirliliyi kredit {izro faiz doracasinin saviyyasi ilo miioyyan edilir [6, s. 42].

2012-ci ildon baslayaraq geyri-neft sektorunun UDM-doki artan pay1 digget ¢okir. UDM-nin
hocminda geyri-neft sektorunun pay: sokil 2-ds daha aydin gors bilorik. Dovlot Statistika Komitasi-
nin makroigtisadi gostoricilorino goro 2012-2022-ci illor intervalinda geyri-neft Umumi Daxili
Mohsulda hacmi toplam 602.2 milyon AZN taskil edir. Sokil 2-ya asason onu deys bilarik ki, bu il-
lor orzinds an asag1 gostorici 2012-ci ildo geyds alinmisdir, belo ki, illik gostarici 26.8 milyon ma-
nat, on yiiksok migdarda hacm isa illik olaraq 2022-ci ildo 61.6 milyon manat toskil etmisdir. Umu-
milikdoa, geyd etmoak lazimdir ki, bu illar arzinds sokil 2-don do gériindiiyii kimi artim tendensiyasi
miisahido edilib.
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Sokil 2. Qeyri-neft UDM hacmi (2012-2022-ci illar, min)
Monba: https://www.stat.gov.az/source/system_nat_accounts/az/007_1.xls

2010-cu ilda dovlat giymatli kagizlar bazar illik miigayisads 2,6 dofo azalaraq 1026,5 milyon
manata ¢atib. Buna Maliyys Nazirliyinin dovlat istigrazlari ilo amaliyyatlarin demok olar ki, iki do-
fa, repo amaliyyatlarinin 3 dofs, amaliyyatlarin sayinin iso miivafiq olaraq 2,4 dofs vo 1,3% azalma-
st tosir gostarib. 2010-cu ilds korporativ bazarin artim tendensiyasi asasan istigrazlarin buraxilisinin
artmasi hesabina davam etmisdir. Korporativ giymotli kagizlar bazar1 6ton ilin miivafiq dovrii ilo
miiqayisados 23,8% artaraq, 314,7 milyon manat toskil edib. Bu, korporativ istigrazlarla omoliyyatla-
rin hacminin 2,5 doafa, amoliyyatlarin saymin ise 2,3 dofo artmasi ilo baglidir [8]. Digar torafdan,
son illar qiymatli kagizlar bazarinin yerli istirak¢ilariin maliyys potensiali artib, investisiya portfeli
12 milyon dollara ¢atan kredit toskilatlar1 var. Birjada Azorbaycanin ‘“kagiz” bazarina investorlar
arasinda xarici fiziki soxslorin do gériinmosi diggetin artmasidan xabar verir [9]. Azarbaycanda
giymatli kagizlar bazarinin inkisafina moanfi tosir gdstoron osas amillordan biri do xarici vo milli in-
vestorlar torofindon talob oluna bilocok rogabstgabiliyyatli mallarin - korporativ sohmlorin va istig-
razlarin todariikiiniin olmamasidir. 2000-2008-ci illar arzinds biitiin investisiyalara (daxili vo xarici
birlogmis) miinasibotdo portfel investisiyalar: 4,3% toskil etmisdir. Bazar igtisadiyyatina uygun ola-
raq bu rogom asag1 hesab olunur. Diinya tocriibasinds 20-30% optimal hesab olunur. Portfel investi-
siyalarimin hacminin az olmasinin asas sabobi 6lkanin tosorriifat subyektlorinin maliyys baximindan
asag1 rentabelli olmas1 vo miivafiq olaraq investorlar: calb etmomasi olub. Son 10-15 ilds tosorriifat
subyektlorinin sshm va korporativ istigrazlarinin buraxilib fond bazarinda yerlasdirilmasinin hacmi-
nin artmasina baxmayaraq, bu rogom diinya saviyyasindon toxminan 20 dofs geri galir. Buradan be-
lo natico ¢ixir ki, maliyys-istehsal gostoricilori, o ciimlodon maddi-texniki bazasi, yerli tosorriifat
subyektlorinin mohsullarinin rogabstadavamli olmamasi va digar sabablor yerli vo xarici investorla-
rin bu subyektlars vo onlarin faaliyyatino maragini azaldib. Bunun oksins olaraq inkisaf etmis vo in-
Kisaf etmokdo olan o6lkalorin fond bazarlarinda proseslor vo miisbot tendensiya 6ziinii gostordi.
Mohz bu bazarlarda firma va korporasiyalarin sshmlori va digar giymatli kagizlar1 asas alqi-satqi
predmetina ¢evrilmisdir. Bazar arasdirmalari naticasinda malum olur ki, maliyys béhranindan avval
ohali, o ctimladan fiziki va hiiquqi saxslor alave manfaat (dividendlar) alds etmak {igiin tokca bank-
lara deyil, hom do giymatli kagizlara va tosarriifat subyektlorinin portfel investisiyalarina investisiya
yatirmuslar. indiyadok korporativ sehmlorin tokrar bazarinda smoliyyatlarin hocmi ¢ox asag1 oldu-
gundan, sshmlorin oksariyyati ilo ticarat omoaliyyati aparilmadigindan BFB indeksi hesablanmayib.
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Biitiin yuxarida deyilonlordan belo naticays galmok olar ki, Azarbaycanin fond bazar1 6ziiniin bas-
langic moarhalasindadir va inkisafa meyllidir. Dasinmaz amlak bazari1 kimi son global igtisadi bohra-
nin episentrinds birjalar da istirak edirdi. Sohmlarin giymotinin shamiyyatli doracods asagi diismasi
faktiki olaraq diinyanin har bir kiinciina maliyys sixintisi gotirib. Béhran birjalar: real igtisadiyyat-
dan xeyli tez vurdu va bazarlar ¢ox avvallor méhkamlonib. Azarbaycan fond bazar1 ganc olmasina
baxmayaraq, diinya inteqrasiyasinin biitiin “cazibslorini” hiss etmayi bacarib, mévcud daxili forma-
lasma vo mohkomlonmo proseslori ilo yanasi, yaranan xarici problemlari do hoall etmoys c¢aligir.
Korporativ bazarin aktiv inkisafi {igiin manes téradon amil ¢ox vaxt yerli sirkotlorin asagi faizlo pul-
suz noagd pulun alina bilacayi qiymatli kagizlar bazarinin istiinliiklori hagqinda tam malumatinin ol-
mamasidir. Bundan olava, istiqraz buraxmag gorarina galdikds, sirkst potensial investorlarin onun
maliyys va iqtisadi gostaricilori hagqinda malumat slds eds bilacayine hazir olmalidir. Toassiif ki,
6lkadaki biitiin sirkatlor halo buna hazir deyil. Fond bazarinin inkisafinda bu sahads yeni ganunveri-
ciliyin goabuluna va investisiya fondlarina xtisusi timid baslonir. Azorbaycanda investisiya fondlari-
nin inkKisafi 6lkanin fond bazarinda institusional dayisikliklora vo bazarin darinlogsmasina gatirib ¢i-
xaracaq. Yeni alatlorin bazara ¢ixmasina tohfo veron investisiya fondlaridir ki, bu da fond bazarinda
tokliflori genislondiracok. investisiya fondlarinin yaradilmas: hom do giymotli kagizlar bazarinin pe-
sokar istirake¢ilarinin - brokerlarin, dilerlarin, registratorlarin faaliyystinin canlanmasina tohfo vers-
cok vo xidmatlorin gostarilmasi ti¢lin soraiti bazarin toloblorine uygunlasdiracag, yani amoliyyatla-
rin hacmi, omoaliyyat xarclori azalacag.

YEKUN NOTiCO

Baki Fond Birjasi1 (BFB), Milli Depozit Markazi (MDM) va maliyys texnologiyalart sahasin-
do aparici korporasiyalardan biri olan Montran torafindon yaradilmis Qiymatli Kagizlarin Ticarat
Sistemi (BETP) va Moarkazi Depozit Platformasi (CEDAR) iso salinmigdir [10] .

Yeni yaradilmis sistemlor giymotli kagizlarla hoyata kegirilon biznes proseslarinin somorali
idaro olunmasina imkan verir. Bu sistemlor on yaxs1 tacriibalors vo 1ISO 20022 standartlarina uygun
qurulur.

“Baki1 Fond Birjas1” ASC Azarbaycanda faaliyyat gostoron yegans birjadir. Baki Fond Birjasi-
nin 9sas missiyasi yerli emitentlor torafindon vosaitlorin colb edilmasi {igiin genis spektrli vosaitlorin
togdim edilmosi, maliyys sisteminds ticarot imkanlarinin yenidon boéliisdiriilmasi iigiin platforma-
nin tomin edilmasi, eloca do soffaf investisiya miihitinin tomin edilmasi ilo Azarbaycanin yerli va
xarici investorlar tiglin iqtisadi artimima kémok etmokdir [11].
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CURRENT STATE AND DEVELOPMENT OF THE SECURITIES MARKET
B.D. Yusifov

Securities are one of the main attributes of the market economy. As the market economy
expands, the circulation of securities increases. Currently, the securities market is considered one of
the most important sources of financing the economy, along with the state budget and the banking
sector. A security is a special type of commodity that circulates in its own market - the securities
market. However, it has neither property nor monetary consumption value. Rather, it is neither a
physical commodity nor a service. The article analyzes the formation and development of the
securities market in the Republic of Azerbaijan, the trends of investment in the republic's economy,
including portfolio investments, and its main characteristics. Also, the current situation and
development process of the stock market, the trends of placement of securities are evaluated. The
main factors affecting the development of the securities market are identified in the article.

Keywords: investments, securities, trend, stock market, corporate market.

COBPEMEHHOE COCTOSIHUE U PASBUTUE PBIHKA HEHHBIX BYMATI
B.Jd. FOcudos

Ilennble Oymaru SIBISIIOTCS OJHHUM W3 OCHOBHBIX aTpHOYTOB PHIHOUHOW 3KOHOMMKH. [lo mepe
pacIIMpeHus] PHIHOYHOM YKOHOMHUKH YBETTMUUBAETCs oOpallleHue IIeHHbIX Oymar. B Hactosiee Bpems
PBIHOK HEHHBIX 6YMaF CUUTACTCA OAHUM U3 BaKHEUIIINX MCTOYHHUKOB q)HHaHCI/IpOBaHI/Iﬂ 3KOHOMUKHN
Haps/ly C TOCYAapCTBEHHBIM OIOJKETOM U OAHKOBCKUM ceKTopoM. LleHHas Oymara — 310 0coObIil BU
TOBapa, 0OpaIAIOINIICS Ha CBOEM COOCTBEHHOM PHIHKE — PBIHKE IIEHHBIX OyMar. OIHaKo OH HE UMEET
HU UMYILIECTBEHHOM, HU JIEHE)KHON TOTpeduTenbekoi rieHHocTH. Ckopee, 3To He PU3HYecKuid ToBap 1
He ychayra. B cratbe aHaNMM3MPYIOTCS CTAHOBJICHHE M Pa3BUTHE pHIHKA I[IEHHBIX Oymar B
AszepOaiimkanckoit PecriyOnrke, TeHASHIIMY WHBECTUPOBAHUS B SKOHOMHUKY PECITYOIMKH, B TOM YHCTIE
HOpT(i)eHBHble HWHBECTUIIMH, 1 €TO OCHOBHBIC XapPAKTCPUCTHUKH. Taxxe OLCHUBACTCA TCKyLIasA CUTyallHusd
U TIpolLiecC pa3BUTHUS (DOHOBOTO PHIHKA, TEH/ICHIIMU Pa3MeIlleHHs [IeHHbIX Oymar. B cTaThe BBISBICHBI
OCHOBHBIE (DaKTOPBI, BIUSIOIIME HA Pa3BUTHE PhIHKA IEHHBIX OyMar.

KiroueBble ciioBa: unsecmuyuu, yeHuvle 6ymacu, mpeHo, QoHO08bll PLIHOK, KOPNOPAMUBHDILL
DBIHOK.
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