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Azarbaycan Respublikasi Elm vo Tahsil Nazirliyinin Iqtisadiyyat Institutu Elmi

Surasinin 03 sayh 22 may 2025-ci il tarixli iclasinin garari ils ¢capa tovsiyo olunmusdur.

“Azorbaycanda fond bazarinin inkisafi” Biilleteni-2023 son illar orzinds 6lkenin fonda
bazarininda bas veran doyisikliklorin, olds edilmis nailiyyotlorin vo mdvcud inkisaf
imkanlarinin iimumi analitik icmalidir. Olkomizds fond bazarmin miiasir inkisaf soviyyasini
Vo ragaboatgabiliyyatliliyini miiqayisali sokilda tohlil etmok magsadilo biilletendo AR
Morkazi Bankinin, Dovlot Statistika Komitasinin (AR DSK) molumatlar1 ilo yanasi,
beynolxalq qurumlarin statistik bazalarmma da miiraciot olunmusdur. Biilletends istinadi
gostarilmayan biitiin statistik malumatlarin, o ctimladoan grafik vo diagramlarin, manbayi AR
Morkazi Banki vo DSK-dir.

Azorbaycanda vo qlobal migyasda fond bazarinin inkisaf meyllorinin tahlili va
giymatlondirilmasi bu sahodo miisyyan miilahizalor irali siirmays imkan vermisdir. Biilleten
igtisadiyyat vo maliyyo bazarlar1 ilo bagl todgigat aparan vo maraglanan alimlar,

miitoxassislor, biznes niimayandalari va diger oxucular ti¢iin nazards tutulmusdur.
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1. QISA TOSVIR

Miiasir diinyada fond bazarlar1 6lkalorin igtisadi inkisafina tohfalor verir, bu bazar
miixtalif név y1gim vo amanatlorin investisiyalara ¢evirilmasini tomin edir, mévcud maliyys
resurslarini iqtisadi inkisafa yonoldir. Azarbaycan Respublikasinin fond bazarinin miiasir
inkisaf soviyyasi bir sira ohamiyyatli proseslorin  vo islahatlarin  naticasi  Kimi
giymatlondirilir. Son illordo hokumat maliyys bazarlarinin tokmillogdirilmasi, soffafligin
artirtlmas1 vo investorlarin colb edilmasi istigamatindo miixtslif addimlar atmisdir. Fond
bazar1 vo imumilikdo kapital bazari Azorbaycan iqtisadiyyatinda vacib bir element Kimi
formalagsa da, bu sahada halo do tam inkisaf etmokds olan bir sistem miisahida edilir.

Azorbaycanin fond bazarmin faaliyyati - Azorbaycan Respublikasi Markozi Banki
(ARMB) torofindon tonzimlonir. Tonzimloyici orqan bu sahads saglam vo sabit sokildo
inkisafini tomin etmok {iglin yeni qaydalar vo normativ aktlar qobul edirlor. Fond birjast:
“Baki Fond Birjas1” (BFB) dlkadoki yegano rosmi birja togkilatidir. BFB-do asason dovlot
istiqrazlari, korporativ istiqrazlar vo miioyyon sayda sohmlor ticarot edilir. Lakin ticarst
dovriyyasi vo aktivlik halo do mohdud sayilir. Birja vasitasilo hoyata kecirilon amoliyyatlarin
say1 vo hocmi son illordo artmaqdadir, lakin bu holo do inkisaf etmis 6lkalorin bazarlar ilo
miiqayisada kigikdir.

Azorbaycanin fond bazarinda yerli investorlarin aktivliyi yiiksok olmasa da, xarici
investorlarin colb edilmosi vo yeni maliyyo alotlorinin totbiqi prioritetdir. Bununla bels,
bazarin likvidlik soviyyesi asagi olaraq qalir, yoni bazarda olan aktivlorin alqi-satqisi
mohdud hacmdadir.

Islahatlar vo beynolxalq inteqrasiya: Azorbaycanm fond bazarinin inkisaf etdirilmosi
mogsadilo  bir sira islahatlar hoyata kecirilir. Buraya maliyys infrastrukturlarinin
modernlosdirilmasi, elektron ticarat sistemlorinin totbiqi vo bazarin beynolxalq maliyya
bazarlarina inteqrasiya olunmasi daxildir. Beynslxalq maliyys institutlart ilo omokdasliq
giiclondirilib, bu da xarici investisiyalarin calb edilmosino komok edir.

Azorbaycanin maliyys bazarlarinda osason dovlet istiqrazlari, korporativ istiqrazlar,

ipoteka istigrazlart vo mohdud sayda sohmlor ticarot edilir. Maliyys mohsullarinin say1
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artirllsa da, holo do miixtoliflogmo saviyyesi asagidir vo yeni maliyys alstlorinin totbiqi
bazarin genislonmasi ligiin vacibdir. Maliyye bazarinin sabitliyi ilo bagh osas ¢agiriglar
bazarin dorinliyinin asag1 olmasi, likvidlik ¢atismazlig1 vo bazarda istirak edon sirkotlorin
saymin mohdud olmasidir. Eyni zamanda, neft qiymotlorino olan hassasliq vo milli
valyutanin mozonno risklori do bazarda sabitliyi tosir edon faktorlar kimi ¢ixis edir.
Azorbaycan Respublikasinin maliyyo-fond bazari inkisaf yolundadir vo hokumat bu sahado
islahatlar1 davam etdirmok niyyatindadir. Magsad, bazarin dorinliyini artirmaq, investorlarin
hiiquglarin1 gorumagq, soffafligi tomin etmok vo beynolxalq standartlara uygunlasdirmaqdir.
“Azorbaycan 2030: sosial-igtisadi inkisafa dair Milli Prioritetlor”do nozords tutulan
mogsadlorin reallasdurlmasinda belo istigamotlilik xiisusilo qabardilir — “dayanigh
makroiqtisadi  sabitliyo xidmot edon effektiv makroigtisadi siyasst ¢orgivasinin
formalasdirilmasi, iqtisadi inkisafin ortamiiddotli Vo uzunmiiddatli “harokotverici
qiivvalori”nin méhkomlondirilmasi ilo igtisadi suverenliyin tam tomin olunmasi”. Homin
sonadds ndvbati on illikds 6lkemizin sosial-igtisadi inkisafina dair perioritetlorde dayanaqli -
artan rogabatgabiliyyatli igtisadiyyata xiisusi 6nam verilir. Tociirbo demays osas verir Ki,
dayanaqli - artan rogabotgabilyyatli igtisadiyyat Oziiliiyiindo giiclii vo inksaf edon fond
bazarinin inkisafini1 zorurilosdirir. “Azorbaycan Respublikasinin 2022-2026-c1 illords sosial-
iqtisadi inkisaf Strategiyasi”nda qlidratli dovlat vo yiiksok rifah comiyyatinin qurulmasinda
maliyys xidmatlorinin inkisaf zaruratlori 6na ¢okilir. Bu sanadds ham do inkliiziv iqtisadi
arttmm  vo maliyyo xidmatlorinin ohato dairasinin  genislondirilmasinin  aktualligi

asaslandirilir.
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2. QLOBAL TOCRUBO: MUASIR FOND BAZARLARININ INKISAF
TRENDLORI

Qlobal soraitdo miasir fond bazarlar1 artiq yalniz alqi-satqi meydani deyil, igtisadi
emosiyalarin, texnoloji impulslarin vo siyasi risklorin kosigdiyi strateji platformalara
cevrilmisdir. Bu bazarlar tokco kapitalin dovriyyasini tomin etmir, eyni zamanda psixoloji
reaksiya, texnoloji yenilik vo geosiyasi proseslora cavab moarkazi funksiyasini dasiyir.
Xiisusilo do son illordo pandemiya, miiharibo, faiz siyasotlori kimi hadisalor investor
davraniglarinda giiclii dalgalanmalar yaratmis, fond bazarlarimin bu prosesloro dorhal
reaksiya verdiyini siibut etmisdir. Artiq bazarlarin dinamikasi yalniz fundamental
gostaricilorlo deyil, emosional va texnoloji signallarla formalasir. Miasir fond bazarlar1 dord
osas cohotlo xarakterizo olunur:

1. Ragomsal transformasiya — alqoritmlor, siini intellekt vo API texnologiyalari ilo idars
olunan bir struktur;

2. Qlobal qarsiligh asililiq — bir 6lkado bas veron hadisonin saniyolor i¢indo digor
bazarlart silkoloys bilmasi;

3. Davamliliq va yasil sormayalara yonalma — investorlarin sosial va ekoloji masuliyyat
gostariciloring asaslanan se¢imlori;

4. Yeni maliyya alotlorinin  yiiksolisi — ETF-lor (Exchange-Traded Fund),
tokenlogdirilmis aktivlor vo real sektorla inteqrasiya olunmus platformalar.

Bu bazarlar yalniz kapitalin deyil, informasiyanin, inamin vo innovasiyanin dovriyyo
morkazlaridir. Onlarin inkisaf trayektoriyasi 6lkalorin igtisadi modernizasiya strategiyalarini
da sortlondirir. Qloballagma proseslori noticosinda siiratlonmokds olan texnoloji toraqqi
Olkolorin fond bazarlarinin inkisafina osasli sokildo tosir gostorir. Xiisuson do yliksok
intennet vo mobil rabito vo texnologiyalarmin totbiqi fond bazarlarinin da faaliyyetinin
tokmillogdirilmasini, aparilan omoliyyatlarin 6lkolorin sorhadlorini asamasini adilosdirir.
Qoarb o6lkolorinds ohalinin oksar hissasi qiymatli kagizlara investisiya yatirimina ciddi maraq
gostorir. Pandemiyadan ovvolki dovrdo ABS-da ohalinin vo fordi investorlarin 52%-i

qiymatli kagizlarin investisiyalagmasinda foalliq gostormis vo Yaponiyada iso bu gostarici —
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39% toskil etmisdir. Belo voziyyot digor aparici vo inkisaf etmok olan 6lkalorin tocriibasindo
do miigahids edilib.

Qlobal fond bazarlarinin kapitallasma saviyyosinin davamli artimi bas vermisdir. Belo
ki, son on ildo bu bazar sabit vo struktur xarakterli artim gostormisdir. Bu artim tokco
igtisadi barpa proseslorini deyil, hom ds texnoloji inkisaflari, investor davranigindaki
dayisikliklori vo dovlatlorin stimullagdirict siyasatlorini oks etdirir. Bu ciir genislonma eyni
zamanda qlobal maliyys bazarlarinin sistemik ohomiyyatinin artdigini, homginin daha
kompleks va inteqrasiya olunmus hala goldiyini gostorir.

Qrafik 1.Qlobal fond bazarlarinin kapitallasma
saviyyasi (trilyon ABS dollary)

240 250
230
220
210
200
190
180
170
160
140 130
130

117 I I I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Manba: World Federation of Exchanges (WFE) https://www.world-exchanges.org; Statista
https://www.statista.com; Bloomberg https://www.bloomberg.com/europe.

2010-cu ildon 2023-cii ilo godor global fond bazarlarinin kapitallasma soviyyosi
ardicil artim niimayis etdirorok 2,1 dofs artmagqla, 117 trilyon ABS dollarindan 250 trilyon
ABS dollarina qgodor yiiksalmisdir (qrafik 1). Bu bazarlarin kapitallasma soviyyasinin
artiminin asas saboblori asagidaki amillar ilo bagli olmusdur:
=  Monetar stimullar: ABS Federal Ehtiyat Sistemi (FED), Avropa Markozi Banki va
digor maliyyo institutlarinin uzunmiiddstli asag1 faiz siyasoti vo likvidlik dastoyi
bazar kapitallagmasinin artmasina gorait yaratmisdir.
= Texnoloji sektorun yiiksalisi: Apple, Amazon, Microsoft vo Tesla kimi texnologiya
nohonglorinin  bazar doyorinin siiratlo artmast qlobal indekslorin imumi

kapitallasmasini ohomiyyatli deracads yiiksoltmisdir.


https://www.world-exchanges.org/
https://www.world-exchanges.org/
https://www.statista.com/
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» Pandemiyadan sonra siiratli barpa: 2020-ci il COVID-19 pandemiyasi sonrasi fiskal
paketlor vo ¢evik iqtisadi siyasatlor fond bazarlarina giiclii dostok vermisdir.

» nvestor davramisindaki doyisiklik: Porakendo vo institusional investorlarin
bazarlara maraginin artmasi, xiisusilo ETF-lor vo indeks fondlarina yonslik kapital
axini kapitallagsmani artirmigdir.

* Rogomsallagsma va texnoloji platformalar: Onlayn ticarot platformalarmin inkisafi
va investorlar {i¢iin al¢atan olmasi bazar istirak¢ilarinin sayimni artirmigdir.

=  ESG vo yasil maliyyo axinlari: Otraf miihit vo sosial moasuliyysto yonalmis fondlara
artan maraq kapitallasmaya yeni struktur dostok vermisdir.

Azorbaycan fond bazarinin inkisafinda baslica problemlardan biri xarici investorlarin
calbinin asagi soviyyado olmasidir. Milli fond bazari diinyanin asas maliyys aktivlori
arasinda an zaif vo davamsiz galirliliyi ilo forglonir. Azarbaycan fond bazarinin vaziyyati bu
baximdan Rusiya vo Qzaxstan bazarlari ilo miiqayisads bels yiiksok giymatlondirilmir.

Diinya fond bazarlarinin faal istirak¢ist vo torkib strukturu olan pensiya fondlar1 daha
cox foalligi ilo diggoeti colb edir. Bu fondlar birjalarda - uzunmiddotli investisiya
yatirimlarina, daha dagiq ifads etsok bu yoniimlii: istiqrazlara vo sshmlara sormays qoymasi
ilo forglonir. Homin fondlarin investisiya portfelinin strukturunda hom do hedcing fondlari,
0zal kapitala, dasinmaz omlaka vo digor alternativ vasitolora yonolmis - saxalondirilon
yatirimlar miigahido olunur. Son on ilds oksor 6lkolords aparilan davamli pensiya islahatlar
0zoal sektorun idara edilmasina verilon yeni maliyya-investisiya fondlarinin yaranmasina vo
moveud yigimlarin pensiya proqramlari ¢argivasinds fond bazarinda genis istifadasine sobob
olub. Belo y1gim mexanizmlori artlq beynolxalq tocriibado pensiya galirinin formalagsmasinin
osas moanbolarindon biri sayilmaqdadir. Belo ki, 2010-cu illo miiqayisodo 2023-cii ildo diinya
fond birjalarinda dovriyyads olan pensiya fondlarinin aktivlerinds 2 dofs saviyyassindo artim
miisahido edilmisdir (qrafik 2). Bu dovr orzindo qlobal iqtisadi strukturda vo pensiya
sistemlorinin investisiya strategiyalarinda ciddi doyisikliklor bas vermisdir. Belo artimin asas
sobablori bu kimi amillar ilo bagli olmusdur:

= Kapital bazarlarinda genislonmo — ABS, Cin va digor iri iqtisadiyyatlarda sohmlorin

doyorindo artim.

= Ohalinin yaslanmasi vo pensiya ehtiyaclarinin artmasi — daha boytlik tohfolorin

fondlara yonalmasi.
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= Texnologiya va yasil investisiya bumlar1 — yiiksok golirlilikli aktivlers yonalma.

= Makroiqtisadi dovrlor — pandemiyadan sonra bag veran iqtisadi barpa vo daha ¢evik

monetar siyasatlor.

Miiasir pensiya fondlar1 qlobal maliyys bazarlarinda asas oyuncuya cevrilmisdir.
Onlarin aktivlorinin boylimesi fond bazarlarinda uzunmiiddstli vo sabit investor rolunun
daha da giiclonmasina sobab olmusdur. Investisiya strategiyalarinda ESG (atraf miihit, sosial
mosuliyyat, idarsetma) meyarlar1 6n plana ¢ixmisdir.

Qrafik 2. Diinya birjalarinda pensiya fondlar: tarafindan
idara olunan aktivlarin iimumi dayari (trilyon ABS dollar).
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Monba: OECD https://www.oecd.org/en.html; Thinking Ahead Institute
https://www.thinkingaheadinstitute.org; Pension Markets in Focus 2023.
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2023/12/pension-markets-in-focus-
2023_c23a01c¢9/28970baf-en.pdf?utm_source=chatgpt.com

Hedcinq fondlarmin beynslxalq fond bazarlarinda movgeyi son on ildo
mohkomlanmoasi ilo miisahido olunur. Bu fondlar daha ¢ox kigik investorlarin vasaitlorini
toplayan 0zol maliyys toskilatlarindan - tosir giicii artan bir investsiya qurumuna
¢evrilmakdadir. 2010-c1 illo miigayisada 2023-cii ildo beynalxalq hedcing fondunun idars
etdiyi aktivlorin hocmi — 3,6 dofo artmagla 4,7 trilyon ABS dollar1 togkil etmisdir (qrafik 3).


https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2023/12/pension-markets-in-focus-2023_c23a01c9/28970baf-en.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2023/12/pension-markets-in-focus-2023_c23a01c9/28970baf-en.pdf?utm_source=chatgpt.com
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Qrafik 3. Qlobal fond bazarlarinda hedcing fondlar: tarafindan
idara olunan aktivlarin iimumi dayari (milyard ABS dollary).
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Moanba: Pregin Global Alternatives Reports (2024). https://www.pregin.com,
Statista. (2024). Hedge fund industry - global AUM 2023. Retrieved from:
https://www.statista.com/statistics/271866. Barclay Hedge. (2023). Hedge Fund Industry Update — Q3 2023.
Retrieved from: https://www.barclayhedge.com

Qlobal fond bazarlarinda hedcing fondlar: torafindan idars olunan aktivlorin hacminin
artmasi bu kimi amillar ilo bagh olmusdur:

e Kapital axiinin artmasi. Qlobal investorlar, xiisusilo pensiya va sigorta fondlari, asagi
faizli miihitds alternativ golir moanboyi kimi hedcing fondlarina iz tutublar. Bu amil do
homin fondlarin saroncamindaki aktivlorin belo artmasina tosir etmisdir.

e Strategiyalarin modernlogmasi Vo texnologiyalasmasi. Son illords algoritmik treyding,
stini intellekt vo kvant modellori hedcing fondlarinin asas alstlorine gevrilmisdir. 2010-
cu ilds bu texnologiyalar ya mévcud deyildi, ya da mohdud totbiq olunurdu. Bu amil
do fondlarin amaliyyatlarin effektivliyinin va golirliliyinin artmasina vo bazarda ¢evik
strategiyalar tatbigina tosir etmisdir.

e Makroigtisadi geyri-miioyyanliklordon galir aldo etmok. Son bir ne¢o ildo global
inflyasiya, geosiyasi gorginliklor (Rusiya-Ukrayna miiharibasi), enerji vo faiz
bazarlarinda volatillik soraiti yaratmisdir. Bu amil do - geyri-sabitlikdon goalir gotiiro
bilon hedcing fondlarmin rolunun va calbediciliyinin artmasina sobab olmusdur.

e ESG vo yasil maliyyonin daxil edilmasi. 2023-cii ildo bir ¢ox investor ESG

standartlarina cavab veron fondlara istiinliik vermisdir. Noticodo bu meyara cavab

10
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veron hedcinq fondlar1 daha c¢ox kapital colb edorok bazarda liderliyini

mohkomlondirmisdir.

2010-cu ilds hedcing fondlar1 asasan risklori goruma vasitesi kimi ¢ixis etsa do, lakin,
2023-cii ildo isa onlar aktiv sokildo golir yaradan, texnoloji osasli, strateji oyunguya
cevrilmisdir. Belo doyisiklik ham struktur, hom miqgyas, hom do funksiya baximindan
ohomiyyatlidir.

Qlobal fond bazarinin inkisafinda transmilli banklarin rolunun artmasi bas
vermokdadir va bu banklar artiq bazarin an iri oyungularindan biri hesab olunur. Qlobal fond
bazarlarinin faaliyystindo transmilli banklarin rolu giiclonmokdadir. Fond aktivlaring
yonaldilon investisiyalar transmilli banklara davamli vo yiiksok golir oldo etmoays imkan
yaratmagla, hom do onlarin kapitalinin likvid formada saxlanmasina sabab olub. 2010-cu ills
miiqyisado 2023-cii ildo transmilli banklarin fond bazarlarindaki aktivlarinin hacmi 65
trilyon ABS dollar1 soviyyasindo artmisdir (grafik 4). Miiqayiso edilon dovr orzinds bu
aktivlor tizro 65%-lik sabit vo ardicil artim qeydo alinmisdir ki, bu da har il tagriban 5 trilyon
ABS dollari togkil edon orta artim tempi ilo saciyyalonir. Qlobal fond bazarlarinda transmilli
banklarin foalliginin artmasinin asas sabablori bu kimi amillar ilo bagli olmusdur:

= (Qlobal maliyya sisteminds stabilliyin barpasi.
* Monetar yumsalma vo asagi faiz siyasoti.
» Pandemiya dovriindo dovlot stimullari (2020-2021).

» Rogomsallagsma va texnoloji sektorun genislonmasi.

11



AR ETN Iqgtisadiyyat Institutu Biilleten-2023

Qrafik 4.Diinya fond bazarinda transmilli banklarin
aktivlorinin inkisaf dinamikasi (trilyon ABS dollary).
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Monba: Global Hedge Fund Industry Report 2020: Growth, Trends, and Forecast 2020-2025.
https://clck.ru/VLbe4.

Umumilikda, fond bazarlarinda transmilli banklarin faaliyyatinin genislonmasi global
maliyyos sisteminds sabitliyin barpasi, monetar yumsalma todbirlori, pandemiya dovrii
stimullart vo rogomsal texnologiyalarin yayilmasi kimi amillorlo six baglidir. Artan aktivlor
transmilli banklarin qlobal miqyasda giiclonmasini vo onlarin maliyys sistemino tosir
dorocasinin yiiksolmasini gostorir. Bununla yanasi, risklorin sistemik xarakter almasi vo
bazar doyisikliklorine gars1 hossasliq da digqoatalayiq noticalordandir.

Maliyya-fond bazarlarmin miiasir inkisafi daha ¢ox onlarin qgloballasmasi vo yeni
texnologiyalar totbigi ilo miisahido olunur. Homin bazarlarda miiafiq tendensiyalarin bas
vermosi do 6ziinii gostarir:

v" Son dovrlordo istor inkisaf etmis, istorsodo inkisaf etmokdo olan 6lkoalorin
iqtisadiyyatlar1 rogomsalliga meyl gdstarar.

v Maliyyas bazarlarinin torkib hissalori olmasina baxmayaraq, fond vo kredit bazarlari
arasinda rogabotin artmasi nazora garpir.

v' Diinyada real sektorlar ilo miiqaysiodo fond bazarlarunin inkisafi daha siiratlonir vo
bu bazar igtisadiyyat sahalarins asasli tasir giictine malik olur.

v Fond bazarlarinda aparilan amoliyyatlarin rogomsallsmasinin siiratlonmoasi - totbiq
edilon miiasir texnologiylarin imkanlarmim vo ohato dairssinin genislonmasi ilo

mumkiin olur.
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v' Fond bazarlarmin tokmil rogomsal platformalari yaradilir, istirak¢ilarin distant
foaliyyata qosulamsi imkanlari ilbail artir.
v' Miiasir fond bazarlarinda fordi investorlarin faalligi ohomiyyatli sokildo artir.
Miiasir fond bazarlarinda artiq - dayanigli fondlar investorlar vo bazar istirakgilari
ticiin ononavi fondlardan daha colbedici vo etibarli hesab edilir. 2010-cu ildo dayaniqli
fondlar osason Avropa vo ABS bazarlarinda mohdud sayda faaliyyot gosterirdi, sonradan
belo fondlar Conubi-Sorqi Asiya dlkolorinds (Cin, Yaponiya) yaradilmaga basladi. 2010-cu
illo miiqayisado 2023-cii ildo ESG va yasil investisiyalara maragin artmasi naticosinds bu
fondlarin say1 13 qat artmisdir (grafik 5). Xiisusilo Avropa (toxminon 50% pay), ABS vo
Asiya-Sakit okean regionunda boyiik artim miisahide olunmusdur.

Fond bazarlarinda milli sirkatlorin bazar kapitallasma saviyyasi ilo 6lkalorin galirlilik
Soviyyasi arasinda nozoro carpacaq forglor movcuddur. Belo ki, sirkotlorin bazar
kapitallasma saviyyasina gora yiiksok galirli 6lkalorin (137%) va orta saviyyadon asagi olan
olkalarin (85%) yiiksok movgeyi nazars garpir. Orta galirli (63%) va orta galirlilikdon yuxari
(58%) olan 6lkalarin bu gostarici lizro movqgeyinds yaxinliqg méveuddur (grafik 5).

Azorbaycannin fond bazarinda milli sirkotlorin bazar kapitallasma soviyyasi digor
olkalar ilo miigayisada ¢ox kigik gostarici olmagla — 2% toskil edir. Diinya 6lkalarinin fond
bazarlarinda milli sirketlorin on yiiksok gostaricisi ilo Hong-Qong (1269%), Iran (390%),
Soduiyo Orobstan1 (238%), Isvegra (224%), BOO (172%) xiisusilo forglonir. Inkisaf etmis vo
fond bazarinda yiiz ildon artiq tarixo malik olan olkalor kimi — ABS (158%), Kanada
(127%), Yaponiya (126%) vo Boyiik-Britaniya (100%) bu gostarici tizra yiiksok movqgeys
malikdir (grafik 7). Bels ki, bu 6lkalorin fond birjalart (Nyu-York, London, Kanada, Tokio
birjalar) diinyanin osas aparict maliyys morkozlori kimi do ¢ixis edir. Bir ¢ox arob vo
postsovet Olkolorinin fond bazarlarinin siirotlo inkisafi, bu bazarlarda milli sirkatlorin
kapitallasma soviyyesinin yiiksalmasino sobob olmusdur. Inkisaf etmokdo olan Tiirkiys,
Rusiya, Israil va digor dlkelorin fond bazarlar1 milli sairkatlorin bu bazarlarda foaliyyatinin

geniglonmasing vo bazar kapitallagma soviyyasinin yiiksalmasine tosir etmisdir.
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Qrafik 5. Diinya fond bazarlarinda milli sirkatlarin
kapitallasma saviyyasi (UDM-da % 2022).
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Moanbs: The Global Economy: Stock market capitalization, percent of GDP - Country rankings.
https://www.theglobaleconomy.com/rankings/stock_market_capitalization/

Postsovet olkalari ilo miiqayisodo Azorbaycanin fond bazari zeif inkisafi ilo forglonir
Vo bu voziyyst sohm — tokrar bazari, fond bazarinda milli sirkotlorin kapitallagsma
saviyyasinds do miisahido olunur. Milli sirkatlorin fond bazarinda kapitallagsma saviyyasina
goro Rusiya vo Qazaxstanin inkisafi daha yiiksokdir. Sorqi Avropa dlkalori {izra bu gostarici
asasan 10-20% arasi doyismasi ilo nozars garpir. MDB 6lkoalori arasinda fond bazarinda milli
sirkotlorin kapitallagsma gostaricisi Belorusiya, Azarbaycan vo Ermonsitanda asagidir (qrafik
8). Fond bazarlarinin yaxin 20 -30 il orzindo formalasmasina baxmayaraq, Rusiya,
Qazaxistan vo Sorqi Avropa Olkslorinin fond bazarlarinda, xiisuson do korporativ kagizlar
bazarinda inkisaf bas vermisdir. Bu amil homin 6lkalorin diinya fond bazarlarina agilmasi,
bazarlarin togkili vo tonzimlonmasi sisteminin miasir tolobloro uygunlagdiriimas: ilo

baghdir.

14




AR ETN Iqtisadiyyat Institutu Biilleten-2023

3. MAKROIQTISADI KONTEKSTDO MILLI FOND BAZARININ
INKISAFI

Azorbaycanda son dovrlordo bank sektoru sabit vo mdohkomlonmis institusional
cor¢iva ilo igtisadiyyatin maliyyslogsmosindo aparici rolunu qorumusdur. Bank aktivlorinin
vo kredit portfelinin UDM-o nisbati gdstoricilori artima baxmayaraq, beynalxalq soviyyado
gobul edilmis optimal hadlordon xeyli asagidir. Bu iso maliyys dorinliyinin mohdudlugu vo
banklagdirilmamis iqtisadi aktivlik saholorinin mévcudlugunu gostarir.

Bank xidmotlorinin fiziki soboko {izro genislonmosinin zoif qalmasi iso sektorda
rogomsallasma meyllorinin giiclondiyini vo rogomsal maliyys xidmatlorine kegidin bas
verdiyini tosdiglayir. Bu miisbat meyil olsa da, regionlar iizra barabar ¢ixis imkanlari halo do
tam tomin olunmayib. Fond bazari iizra iso voziyyat daha selektiv vo qeyri-borabor inkisaf
gostorir:

e Repo vo korporativ istiqraz omosliyyatlari artaraq ticarst dovriyyasinin asas drayveri

olmusdur.

e Dovlot qiymatli kagizlar1 bazarinda dovriyyonin azalmasi dovlst borclanmasinin
optimallasdirilmasina yonalmis siyasatin naticasi kimi qiymatlondirilo bilar.

o Korporativ istiqraz bazarmin inkisafi iso bazarin institusional formalagmasina
miisbat signaldir. Bununla bels, sohm bazarinin zsiflomosi, 6zal sektorun fond
bazari vasitosilo maliyyslogsmoyos maraginin zoif oldugunu gostorir.

Baki Fond Birjasinda ilkin vo tokrar bazarda aktivliyin artmasi va kiitlovi tokliflorde
yiiksoliglor struktur baximindan pozitivdir. Lakin bu dinamika bazara ¢ixan sirkotlorin
sayinin vo ¢esidinin mohdudlugu sobabilo holo ki dayanigh inkisafa kecid soviyyasindo
deyil.

Azorbaycanda iqtisadiyyatin vo maliyys bazarlarinin inkisafi ilo bagl hoyata kegirilon
islahatlar vo strateji yol xaritolori 2016-c1 ildon baslayaraq milli fond bazarmin todricon
canlanmasinda miihiim rol oynamigdir. Bels ki, 2016-c1 illo miiqayisods 2023-cii ildo fond
bazarinin (qiymotli kagizlar bazar1) kapitallasma soviyyasi 14% artmisdir. Homin bazarin
inkisaf dovrii 2018-ci ilo tosadif etso do, sonraki illords bu sahadoki osas gostaricilor {izra

nozora carpacaq enmoalor bas vermisdir. Son dovrdo bazarin kapitallasma soviyyasinda

15



AR ETN Iqgtisadiyyat Institutu Biilleten-2023

dovlat giymatli kagizlar1 bazarmin (53%) vo repo/oks-repo amoliyyatlariin (33%) yiiksok
pay1 miisahido edilir.

Fond bazarinda inkisaf meyli miisahidos edilss do, lakin makroiqtisadi gostaricilar ilo
miiqayiseda bu yiiksok soviyys hesab edilmir. Belo ki, 2016-c1 ildo &lko UDM-indo fond
bazarmin kapitallasma pay1 — 23%, geyri-neft UDM-indo 35% toskil edirdiso, 2023-cii ildo
bu gostoricilor UDM iizra - 22%, geyri-neft UDM iizra isa - 40% saviyyasinds olmusdur
(grafik 6). ©ksoar dlkalords fond bazarinin UDM-ds kapitllasma pay1 30%-don yuxaridir va
daha yiiksokliyi ilo do bu gostorici diqgeti colb edir (ABS-da — 187%, Cinda - 57%,
Rusiyada — 34%).

Qrafik 6. UDM, geyri-neft UDM va fond bazarinin
kapitallsma saviyyasi (milyard manat)
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Monba: Azarbaycan Respublikasi Morkazi Banki https://www.cbar.az;
Statistika Komitasi https://www.stat gov.az.

2021-2023-cii illordo geyri-neft sektorunun genislonmosi fonunda fond bazar
kapitallagsmasinin da yiiksaldiyi goriiniir. Bu tendensiya onu gdstorir ki, qeyri-neft
sektorunun inkisafi fond bazarma olan marag: artirir vo kapital bazarmin bdylimasi ii¢lin
yeni imkanlar yaradir. Buna baxmayaraq, fond bazarinin geyri-neft sektorunun artimina tam
adekvat reaksiya vermadiyi goriiniir.

Azorbaycanda iqtisadi inkisafin miihiim istiqgamotlorindon biri kimi osas kapitala

yonaldilon investisiyalar vo fond bazarmin kapitallasmas1 arasinda movcud olaqo, maliyyo
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sektorunun dayaniqligini vo investisiya miihitinin sabitliyini oks etdirir. 2016 vo 2023-cii
illor iizro aparilan miiqayisoli tohlil gostorir ki, bu iki gostoricide ohomiyyatli forqlor
miisahido olunmusdur. Miiqayiso olunan dovr orzinds asas kapitala investisiyalarda 28%,
fond bazarmin kapitallasmasinda iso 2 dofo artim miisahido olunmusdur. Inkisaf etmis
olkolords (ABS, Boyiik Britaniya, Yaponiya vo s.), osas kapitala yonoaldilon investisiyalarin
mithiim hissoesi fond bazarlar1 vasitesilo maliyyslosdirilir. Bu, yalmiz dovlst veosaitloring
deyil, hom do 6zal investor kapitalina ¢ixis1 tomin edorok investisiya miihitinin ¢evik vo
effektiv foaliyyotini dostokloyir. Lakin Azarbaycanda bu istigamotdo voziyyat forqlidir:

= Osas kapitala qoyulan vosaitlorin boyiik oksoriyyati dovlat biidcasi, Dovlot Neft Fondu
(ARDNF) vo dovlot zomanatli kreditlor hesabina hayata kegirilir, fond bazarmin isa bu
prosesdo real istiraki oldugca mohduddur.

* Miqyas baximindan, 2023-cii ilds asas kapitala yonaldilmis investisiyalarin hocmi 20,3
milyard manat toskil etmisdir. Homin il fond bazarmin kapitallasma soviyyosi
toxminon 27 milyard manat soviyyosindo olsa da, bu vasaitin birbasa real sektora
yonoaldilmasi zaif qalmisdir. Bu, fond bazarinin investisiya colbetms imkanlarinin real
igtisadiyyatla olagosinin zaif olmasindan xabar verir.

» Struktur baximindan iss fond bazarinda aktiv olan istirak¢ilarin oksariyyati banklar vo
iri dovlot miiossisoloridir. Kigik vo orta sahibkarliq subyektlori {i¢iin bazara cixis
cotinliyi, soffafliq vo korporativ idaroetmo sahosindoki problemlor, maliyyo
hesabatliliginin zosifliyi bazarin genislonmosino mane olan osas amillor sirasindadir.
Bundan olavo, yerli investorlarin fond bazarina olan inami1 holo do istonilon soviyyads
deyil.

Moveud voziyyotin osas saboblori kimi institusional zoiflik, maliyys alstlorinin
mohdudlugu vo kapital bazarinin dorinliyinin asag1 olmasi gdstarilo bilor. Bu sobabdon, fond
bazarinin asas kapitala yonalmis investisiyalarin maliyyslosdirilmosinds daha faal istirakini
tomin etmok iigiin kompleks islahatlara ehtiyac vardir. Bu islahatlar ¢orgivosindo kapital
bazarinin institusional asaslarinin méhkamlondirilmasi, soffafliq vo hesabatliligin artirilmast,
yeni maliyya vasitolorinin totbiqi, eyni zamanda investorlarin hiiquqglarinin miidafiosinin

giiclondirilmasi zaruri sayilir.
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Dovlat blidcalarinin dayaniglh sokilds maliyyolosdirilmasi masalasi bir ¢ox dlkalards,
o climlodon Azorbaycanda aktual iqtisadi vo fiskal prioritetlordon birino c¢evrilmisdir.
Azorbaycanin dovlat blidcosinin golirlor strukturuna nozor yetirdikds aydin olur ki, burada
neft golirlorinin mithim pay1r saxlanmaqdadir. Bu baximdan, Azorbaycan Respublikasi
Dovlat Neft Fondundan doévlet biidcasine yonaldilon transferlor halledici ohomiyyat dastyir.
Belo ki, bu transferlorin illik orta hocmi 8-10 milyard manat toskil etmoklo, dovlot
biidcasinin galirlorinin 40-50%-ni ohato edir. Lakin fiskal sabitliyin tomin olunmasi iigiin bu
asililigin todricon azaldilmasi vo alternativ maliyyalosdirmo monbalorinin — xiisusilo do fond
bazarlariin — giiclondirilmasi vacibdir.

2016-c1 ildo dovleat biideasinin galirlori 17,5 milyard manat, xorclori iso 17,8 milyard
manat toskil etmisdir. Biidco kasiri 245 milyon manat soviyyasinds geyds alinmigdir. Eyni
zamanda, O6lko fond bazarmin iimumi kapitallasmasit 14 milyard manat olmus, bazara
cixarilan dovlot qiymotli kagizlarinin hacmi iso comi 800 milyon manat toskil etmisdir. Bu
dovrds fond bazarmin kapitallagmasinin biidco golirlorine nisbati — 77%, dovlet qiymatli
kagizlarinin biidco goalirlorindoki pay1 — 4,4% toskil etmisdir. Bu gostaricilor fond bazarinin
hala zoif inteqrasiya olundugunu vo ddvlotin maliyys ehtiyaclarinin tomininde minimal rol
oynadigin1 gostormisdir. 2023-cli ildo dovlst biidcasinin golirlori 35,2 milyard manat,
xorclori is9 36,5 milyard manat olmusdur. Biidco kosiri 1,3 milyard manat toskil etmisdir. Bu
dovrdo fond bazarinin timumi kapitallasma soviyyasi 27 milyard manat olmus, dovlst
qiymatli kagizlarinin hocmi ise 8,3 milyard manat soviyyasindo miioyyan edilmisdir. Homin
dovrds fond bazarmin kapitallagmasiin biidco golirlorine nisbati — 77%, dovlet qiymaotli
kagizlarinin iso biidco golirlorindoki pay1 — 24% soviyyesindo olmusdur (qrafik 7). Buradan
goriiniir ki, fond bazarimin kapitallasmasi nisbati sabit qalsa da, dovlat qiymatli kagizlarinin
dovlat biidcasindaki ¢okisi altiqat artmigdir. Bu artim fond bazarinin dovlst maliyyslasdirmo

mexanizmlaring inteqrasiyasinin siiratlondiyini niimayis etdirir.
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Qrafik 7. Doviat biidcasinin galirlari, xarclari va
fond bazarimin kapitallasma saviyyasi (milyard manat).
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2016-2023-cii illor orzindo Azorbaycan fond bazarinin dovlat
maliyyolosdirilmasindoki rolu ohomiyyotli sokildo doyismisdir. Xiisusilo dovlot qiymatli
kagizlarinin hocminin artmasi fond bazarinin fiskal sabitliyin tominindo daha aktiv vasitoyo
cevrildiyini tosdiq edir. ©gor 2016-c1 ildo fond bazar1 yalniz kapitallasma baximindan dovlot
maliyyosi ilo kasisirdiss, 2023-cii ildo artiq o, biidco kasirinin qismon kompensasiyast vo
dovlatin likvidlik imkanlarinin artirilmasi funksiyasini da yerina yetirir. Bununla bels, neft
golirlorinin yliksak pay1 vo fond bazarinin yalniz dovlat qiymaotli kagizlarina yonalmasi fond
bazarinin struktur baximindan holo do mohdud oldugunu gostorir. Qeyri-neft sektoruna
istigamatlonon qiymotli kagizlar vo korporativ maliyys alstlorinin inkisafi halo do genis
potensiala malikdir.
Son illordo Azorbaycanin iqtisadi inkisaf trayektoriyast daxil olan vo ¢ixan
investisiya axinlari, eloco do kapital bazarimin kapitallasma saviyyesi baximindan forqli
transformasiyalarla miisayiot olunmusdur. 2016-2023-cii illor {izro aparilmis tohlillor

gostorir ki, 6lkads daxili investisiyalarin hacmi davamli vo sabit artim tendensiyasi niimayis
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etdirmigdir. ©gor 2016-c1 ilds bu gostarici 6,5 milyard manat toskil edirdise, 2023-cii ildo
17,4 milyard manata qodor yiiksalmisdir. Bu fakt Azorbaycan iqtisadiyyatinin getdikco daha
cox daxili maliyys resurslarina osaslanaraq inkisaf etdiyini, milli kapitalin iqtisadi foalliga
colb olunmasinin artdigini gostorir. Oksino, xarici investisiya axinlarinda geyri-sabitlik vo
azalma meyillari miisahido olunur. 2016-c1 ildo 16,2 milyard manat olan xarici investisiya
hacmi, 2023-cii ildo 14,7 milyard manat soviyyosindo geyds alinmigdir. Bu gerilomo asason
global geosiyasi gorginliklor, regional geyri-miioyyonliklor, sormayo mihitindoki risklor vo
beynolxalq kapital axilariin diversifikasiyasi ilo baghdir.

Fond bazarinin kapitallasma soviyyosi miiqayiso edilon dovrdo 2 dofs artsa da, lakin
bu bazar 6lkonin investisiya tominatina kifayot qodor tosir gostormomisdir. Belo ki,
Azorbaycanda fond bazariin daxili vo xarici investisiya foalliginda rolu hoalolik mohdud va
zoif tosirli olaraq qiymatlondirilir. Osas kapitala yonolon daxili investisiyalarin bdyiik hissosi
halo do dovlat biidcasi, Azorbaycan Respublikasi Doévlot Neft Fondu vo kommersiya
banklarinin kreditlori hesabmna formalasir. Fond bazari vasitosilo real sektora yonolon
investisiyalarin hocmi iso olduqca asagidir. Sohmlar va istiqrazlar bazari daxili investorlar
iiclin yetorinca colbedici deyil; bu da bazarda likvidliyin azligi, yiiksok risk vo informasiya
catismazlig1 ilo olagolondirilir. Olkonin fond bazarinda olan xarici investorlar osason
qisamiiddatli vo spekulyativ mogsadli investorlardir, uzunmiiddatli kapital qoyulusu iso ¢ox
nadirdir.

Son onillikde Azorbaycanda kapitalin yonlondirilmosi vo maliyys resurslarinin
yerlosdirilmasi baximindan bank sektoru ilo fond bazar1 arasinda ciddi disbalans miisahido
olunur. Iqtisadi aktivlik, ohalinin maliyys davramslar1 vo institusional {istiinliiklor
naticasinda banklar kapitalin asas {invani kimi ¢ixis edir. Bu iso fond bazarinin potensial
imkanlarina nisbotdo geri planda qalmasma sabab olub. 2016-2023-cii illor orzindo
Azorbaycanda kredit togkilatlarinda yerlosdirilon depozitlorin hacmi 52,2% artaraq 36
milyard manata ¢atmisdir (qrafik 8). Bu artim iqtisadi sabitliyin qorunmasi, bank nazaratinin
giiclondirilmasi, ohalinin vo bizneslorin banklara olan etimadinin artmasi ilo izah edilir.
Depozit artim1 tokco maliyye aktivlerinin miihafizesi mogsodilo deyil, eyni zamanda
banklarin artan xidmot spektri (onlayn bankgiliq, mobil totbiqlor, faiz siyasoti) ilo do

baghdir.
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Qrafik 8. Bank taskiltlarinnda yerlagdirilon depozitlor va
fond bazarimin kapitallasma saviyyasi (milyard manat).
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Eyni dovrde fond bazarmin kapitallagma soviyyasi 92,9% artaraq 27 milyard manata
yliksolmigdir. Bu gostorici nominal baximdan bank sektoruna nisboton daha stirotli artim
dinamikasina isars etso do, bazarin real sektorla vo fiziki-hliquqi soxslorlo qarsiligl slagesi

hala zoifdir.
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4. AZORBAYCAN FOND BAZARININ STRUKTUR
XUSUSIYYOTLORI

Milli fond bazarimn inkisafinin saciyyavi cahatlarini bels xarakteriza etmoak olar:

= Azorbaycanda milli fond bazarinin inkisafinda miioyyon miisbot meyllor miisahido
edilsa do, bu sahonin potensiali halo tam reallagsmayib.

= Fond bazarinin kapitallasma soviyyosi artmaqda olsa da, bu artim osason dovlot
istiqrazlar1 hesabina tomin olunub va real sektora yonolon kapital axini ¢ox zaif qalib.

= Alot baximindan bazarda osas {istiinliik dovlst borc sonadloring verilir. Korporativ
istiqrazlar nisboton inkisaf etso do, sohmlorlo omaliyyatlar cox mohduddur. Bu iso
kapital bazarimin osas funksiyalarindan biri olan bizneslorin fond bazar1 vasitosilo
maliyyologmosi imkanlarint mohdudlagdirir.

» Tonzimloms va infrastruktur sahasinds miioyyan irsliloyislor olsa da, bazarin likvidliyi
vo effektiv foaliyyoti holo do arzuolunan saviyyado deyil. Baki Fond Birjas1 texniki
baximdan inkisaf etss do, omaliyyat hocmi va istirake¢t say1 halo do mohduddur.

*  Umumilikde, milli fond bazari formalasma morholosindodir. Onun inkisafi iigiin
institusional islahatlarin dorinlogsdirilmosi, yerli vo xarici investorlar iiclin daha
colbedici soraitin yaradilmasi vo maliyyo vasitolorinin genislondirilmasi vacibdir.

Son illorde Azarbaycanin fond bazar1 yeni dinamika ilo inkisaf etso do, bu inkisaf biitiin
seqmentlor lizro borabor paylanmayib. 2016—2023-cii illor arasinda bazarin kapitallagsma
hocmi toxminon iki dofo artaraq 27,3 milyard manata ¢atmisdir. Lakin bu artim daha ¢ox
dovlat giymatli kagizlar1 vo repo amoliyyatlar: kimi alotlor hesabia tomin edilmisdir. ilkin
bazarin rolu da maraqli trayektoriya ilo doyismisdir. ©gor 2016-c1 ildo fond birjasinda
aparilan amoliyyatlarin 62%-1 ilkin bazara aid idise, 2022-ci ilds bu gdstarici 53%-9, 2023-
cii ilds iso comi 29%-o qodor azalmisdir (grafik 9). Bu enisin asas sobobi repo/oks repo
omoliyyatlarinin siiratli artimi olmusdur. Tokrar bazarin inkisafi istigamotindo atilan
addimlara baxmayaraq, gozlonilon canlanma bas vermomisdir. Bazarda faaliyyat géstoron
coxsayl sirkot vo tosorriifat subyektlorinin istiraki holo do mohduddur, bu iso bazarin

likvidliyina va doarinliyins manfi tasir gostarir.
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Qrafik 9. Azarbaycan fond bazarinin
asas gostaricilari (milyard manat)
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Monba: Azorbaycan Respublikast Morkozi Banki https://www.cbar.az

Daévlat qiymatli kagizlar bazart

Azorbaycan fond bazarmin son illordoki inkisaf trayektoriyasinda dovlet qiymatli
kagizlar bazar1 (DQKB) aparict mévqge qazanmisdir. Ogor 2016-c1 ildo bu bazarin fond
kapitallasmasindaki pay1 comi 5,7% idiso, 2022-ci ildo 53%-9 yiiksolmis, lakin 2023-cii ildo
31%-o godar gerilomisdir (grafik 10). Bu dalgavari dinamika, asason ticarat amaliyyatlarinin

10, kapitallasmanin iso 11 dofs artmasi ilo slagadardir.

Qrafik 10. Dévlat giymatli kagizlar
bazarimin inkisaf saviyyasi
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23



AR ETN Iqtisadiyyat Institutu Biilleten-2023

Bu seqmentin iistiin inkisafi bir ne¢o osas amills izah olunur:

e Qapal1 maliyys strukturu: Milli fond bazarinin beynslxalq investorlar {igiin yetorinco

aciq olmamasi.

e Asagi istirak soviyyesi: Yerli fiziki vo hiiquqi soxslorin bazarda mohdud foaliyyati.

o Etibarliliq faktoru: Dovlst kagizlarinin investorlar iiclin daha risksiz vo sabit golir

manbayi kimi qobul olunmasi.

o Investisiya vo fiskal hodoflor: Biidco kosirinin azaldilmasi, iqtisadiyyatin

saxolondirilmasi vo Qarabag bolgasine sormayolorin colbi.

Lakin bazarin tokrar dovriyyes mexanizmlori holo do zoifdir. 2016-c1 ildo DQKB-da
ilkin bazarin pay1 63% idiso, bu gostorici 2023-cii ildo 82%-o yiiksolmisdir. Bu iso onu
gostorir ki, tokrar bazar holo do lazimi soviyyado formalasmayib, likvidlik vo investor
cevikliyi baximindan gerids qalir.

Repo/aks-repo amaliyyatlart bazari

Azorbaycan fond bazarimin son illords yiiksoelon ulduzlarindan biri repo vo oks-repo
omoliyyatlar1 bazaridir. ©9gor bu seqment 2016-c1 ildo demak olar ki, sassiz va tasirsiz idisa,
2023-cii ilds fond bazarinin 64%-lik kapitallagma pay1 ilo onun aparict siitunlarindan birine
cevrilmisdir (qrafik 11). Bu bazar giymaotli kagizlarin miioyyon miiddoto geri alinmaq sorti
ilo satig1 mexanizmino osaslansa da, osas foalliq bank vo kredit toskilatlarinin istiraki ilo
formalagsmisdir. Iqtisadiyyatda bas veron cagirislara — 0 ciimlodon post-devalvasiya
gorginliyino baxmayaraq — bu bazarda ticarot omoliyyatlarinin say1 3389 dofo, kapitallasma
hocmi iso 865 dofs artmisdir.

Qrafik 11 .Repo/aks-repo amaliyyatlart
bazarimin inkisaf saviyyasi
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Repo/aks-repo amaliyyatlari bazarinda bas veran bels sigrayigin sobablori bu kimi
amillor ilo bagl olmusgdur:

o Makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi,

e Maliyya bazarinda institusional islahatlarin aparilmast,

e Tonzimlayici ¢orgivonin tokmillogdirilmasi.

Oldas edilon naticalar gostarir ki, repo/aks-repo bazari artiq yalniz qisamiiddatli likvidlik
vasitosi deyil, eyni zamanda bazarin struktur sabitliyi vo ¢evikliyinin acar seqmentlorindon
birins ¢evrilmisdir.

Korporativ qiymatli kagizlar bazart

Azarbaycan fond bazarinin dinamik monzorasindo korporativ qiymatli kagizlar bazari
(KQKB) son illards inkisaf potensiali ilo deyil, geri ¢okilon pay1 ilo se¢ilir. Baxmayaraq ki,
2016-2023-cii illor arasinda bu bazarda omaliyyatlarin say1 42 dofs artsa, kapitallasma 5,5
dofo azalmigdir. Noticods, bazarin iimumi fond kapitallasmasindaki payr 63%-don 6%-9
enmigdir - bu iso struktur tonazziiliin bariz gostaricisidir (qrafik 12).

Qrafik 12. Korporativ qiymatli kagizlar
bazarimin inkisafi (milyard manat)
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Manba: Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki https://www.cbar.az

Korporativ giymotli kagizlar bazarinda bozi osas inkisaf meyllori miisahido
olunmaqdadir:
o Istigrazlar iistiinliik toskil edir: 2016-c1 ildo korporativ istigrazlar bazarinin pay1 89%

idiso, 2023-cii ildo bu gdstorici 94%-o catmisdir.
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e Sohm bazar1 zoifdir: Bu dovrdo sohm bazarmin iimumi fond bazarindak: ¢okisi 19%-
don 2%-o enmisdir.

e ilkin bazarm dominanthig1 davam edir: Hom istiqraz, hom do sohm bazarinda tokrar
dovriyye zaif inkisaf edib. ilkin bazar her iki sahado osas rolu oynamagqdadir.

Bazarda oasas struktur zaifliklor miisahids olunmaqdadir:

e Korporativ qiymatli kagizlarin hom ilkin (3%), ham do tokrar (3%) bazardaki paylari
cox asagidir.

e Sohm bazarinda bu gostaricilor 0,4% (ilkin) va 1,5% (tokrar) kimi minimal soviyyado
qalib.

e Tadqgiqatlar tosdiq edir: fond bazarinin dorinliyi vo aktivliyi ¢ox zoifdir, xiisusilo
sohm va istiqraz sahalorindo.
Torama alatlor bazar

Azorbaycanda toromo maliyyo alotlori bazari — iqtisadi vo maliyys sistemindo
risklorin  idaro  olunmasinda, portfel diversifikasiyasinda vo strateji maliyyo
planlasdirmasinda miihiim rol oynaya bilocok bir saho olaraq — potensial baximindan
iimidverici, lakin realliqda zsif foaliyyati ilo forglonir. Bu bazarin an faal dévrii 2016-2018-
ci illora tosadiif etso do, son illordo foaliyyati praktik olaraq donmus voziyyatdadir. Inkisafin
longimasinin arxasinda bir ne¢o asas sabab dayanir:

o Institusional  bosluglar —  funksional —vo  tosvigedici  mexanizmlorin
formalasdirilmamasi;

e Hiiquqi vo texnoloji infrastrukturun natamamligi — omoliyyatlarin tohliikesiz vo
somarali aparilmasina imkan vermoayan zaif tonzimloms;

o Likvidlik catismazlig1 — bazarda genis vo aktiv istirakci kiitlosinin olmamasi;

o Institusional investorlarin passivliyi — banklar, sigorta vo investisiya fondlar1 bu
bazarda demak olar ki, real istirak gostormir.

Halbuki, toromo alotlor (fyugers, opsion, svop vo s.) inkisaf etmis maliyya
bazarlarinda maliyyo sabitliyinin idars olunmasinda vo investorlarin riskdon qorunma
strategiyalarinda osas vasito hesab olunur. Azorbaycanda iso bu bazar ham olverisli hiiquqi
miihitin, hom do praktik maragin olmamasi sababils genislono bilmir.

Natico etibarils, téroma alatlor bazar1 hazirki merhalods potensiali yiliksok, amma

reallagsmas1 zoif qalan bir sahodir. Golocokdo bu sahonin inkisafi {iciin mogsodyonlii
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institusional  islahatlar, hiiquqi  ¢or¢ivonin  tokmillosdirilmosi  vo  investorlarin
maariflondirilmasi zoruri goriindir.

Azaorbaycanin fond bazarimin mévcud voziyyoti gostorir ki, bu saho holo do
iqtisadiyyatin maliyyalogsmasindo kifayot qodor rol oynamir. 2023-cii ildo bazar
dovriyyasinin 77%-i ilkin bazarin, yalniz 23%-i iso tokrar bazarin payina diisiib ki, bu da
likvidliyin asag1, investor aktivliyinin zaif vo maliyys alstlorinin moahdud oldugunu gostorir
(grafik 13).

Qrafik 13. Fond bazarinda ilkin
va takrar bazarin payt (2023, %)
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Monba: Azarbaycan Respublikas1 Markozi Banki https://www.cbar.az

Tokrar bazarin zoif inkisafi investisiyalarin real sektora yonsldilmasini ¢otinlosdirir
vo bazarm dorinlosmasine mane olur. indiki struktur soraitinde fond bazar1 daha ¢ox dévlot
istiqrazlar1 vasitosilo foaliyyat gdstorir, korporativ vo innovativ alatlorin rolu iso holo do
cilizidir. Bu sobabdon, bazarin giiclondirilmasi ii¢lin tokrar dovriyyonin artirilmasi, vergi vo
tonzimlomo tosviqlori, eloco do institusional investorlarin foalliginin stimullagdirilmasi

vacibdir.
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5. FOND BAZARININ iQTiSADIYYATA TOSIRIi - QLOBAL VO
REGIONAL MUQAYISOLI QiYMOTLONDIRMO

2024-cii il {lizro beynolxalq miigayisoli tohlil gostorir ki, fond bazarlar inkisaf etmis
Olkolordo iqtisadi artim, investisiyalarin soforborliyi, yeni is yerlorinin yaradilmasi vo
maliyys savadliligmin yiiksolmosi baximindan miihiim rol oynayir. Inkisaf etmis &lkolordo,
xiisusilo ABS vo Bdyiik Britaniya kimi qabagqcil kapital bazarma malik 6lkelords UDM-do
kapital bazarinin pay1 miivafiq olaraq 30% vo 25%-o catir. ABS-da 400 milyard dollarliq
birbasa investisiya axini, 5 milyon yeni is yeri (osason texnologiya va startap sektorunda), vo
72% maliyya savadlilifi soviyyaesi bu bazarin 6lko iqtisadiyyatindaki giiclii tesirini oks
etdirir. Boylik Britaniyada da fond bazari vasitosilo sohiyys vo maliyys sektorlarinda
ohomiyyatli artimlar miisahido olunmaqdadir. Yeni sonaye 6lkalori qrupunda olan Cin vo
Hindistan kapital bazarlarinin inkisaf etdirilmosi ilo paralel olaraq iqtisadiyyatda
strukturlasma vo texnoloji transformasiya proseslorini giiclondirmisdir. Cin fond bazari
kanal1 ilo 250 milyard dollarliq investisiya va 3,2 milyon yeni is yeri yaratmis, Hindistanda
159 rogomsal vo maliyys texnologiyalari sahasindo 60 milyard dollarliq investisiya axini
qeydo alinib.

Avropa Olkolori sirasinda Almaniya vo Boyiik Britaniya fond bazarinin iqtisadi
sektorlara spesifik tosiri ilo se¢ilir. Almaniyada fond bazar1 avtomobil vo sonaye istehsali
sahalorinds 450 min yeni is yerinin yaradilmasma tohfs verib. Homginin bu o6lkslords
maliyyo savadliligi da nisbaton yiiksokdir (45-60%). Braziliya kimi yiiksolmokdo olan
bazarlarda kapital bazarinin pay1 8% olsa da, kond tesarriifat1 vo enerji saholorino yonolon
investisiyalarla mohdud soviyyado do olsa iqtisadi stimullasdirici rol oynayir.

Azorbaycan fond bazarmm UDM-do payr holo do 1-2% saviyyesindedir vo bu
gostarici onu regional vo gqlobal miqyasda on asag1 gostericilora malik 6lkaler sirasina daxil
edir. Fond bazar vasitosilo iqtisadiyyata calb olunan birbasa investisiya moahdud olaraq,
demok olar ki, yalniz dovlst istiqrazlari ilo mohdudlasir. Yaradilmis is yerlorinin say1 comi 5

min nofor civarindadir vo bu da asason dolay1 sokildo maliyys sektoruna aid edilir. Maliyyo
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savadliliginin artim tempi iso toxminon 2% olmagqla ¢ox zoaifdir (coadval 1). Bu gostaricilor
Olkads fond bazarinin real sektora, moggulluga vo comiyyastin maliyys davranislarina tosir

imkanlarinin ¢ox mohdud oldugunu ortaya qoyur.

Cadval 1.
Fond bazarimn iqtisadiyyata tasirlori (2024)
Olks UDM-db kapital Birbasa investisiyanin artim Is yerlorinin artimu Maliyya
bazarmnin tohfasi (fond bazari kanal ila) (% va sektor iizra) savadliliginin
(%) artim tempi
ABS 30% 400 mird $ 5 mln yeni is (texnologiya 72%
Vva startaplar)
Cin 18% 250 mird $ 3,2 mln ig (infrastruktur, 40%
texnologiya)
Hindistan 12% 60 mird $ 1,5 mln is (ragomsal vo 8%
maliyya texnologiyalar)
Boyiik 25% 90 mird $ 600 min is (maliyyo vo 60%
Britaniya sohiyyas sektoru)
Almaniya 15% 70 mird $ 450 min is (istehsalat, 45%
avtomobil sektoru)
Braziliya 8% 30 mird $ 200 min is (energetika, 35%
kond tosarriifatr)
Azarbaycan 1-2% Mohdud — asasan d6vlst 5 min (maliyys sektorunda ~ 2%
istigrazlari dolayzst ila)

9sas manbalar: World Development Indicators. https://databank.worldbank.org; OECD Capital Market
Review Reports. https://www.oecd.org/corporate/capital-markets.htm.; International Monetary Fund (IMF) —
Global Financial Stability Report (2023-2024). https://www.imf.org/en/Publications/GFSR; Statista — Global
Capital Markets Statistics (2024). https://www.statista.com; Azarbaycan Morkszi Banki (AMB), Maliyya
Nazirliyi vo Dovlot Statistika Komitasi rosmi hesabatlari. https://www.cbar.az. https://www.stat.gov.az.

Azorbaycanda fond bazarinin institusional vo texnoloji osaslarmin giiclondirilmaesi,
onun iqtisadiyyata tosir imkanlarini artirmaq {li¢iin miithiim sortdir. Kapital bazar1 vasitosilo
0z9l sektorun maliyyolosdirilmasi togviq olunmali, korporativ istiqrazlar vo sohmlor bazarina
giris asanlasdirilmalidir. Maliyys savadliligmin artirilmasi {lizro dovlst vo geyri-dovlot
togobbiislori genislondirilmali, tohsil proqramlarina inteqrasiya olunmalidir. Startap vo
texnologiya sektoru iiclin fond bazar alstlorino ¢ixis imkanlar1 artirilarsa, ABS vo Hindistan
niimunasinds oldugu kimi moasgulluq vo innovasiya imkanlarinda ciddi iraliloyislor bas vers
bilar. Bu tohlil fonunda aydin olur ki, fond bazar1 tokco maliyys sektorunun deyil, iimumi
iqtisadi sistemin strukturlagmasi, dayanigqliligi vo inkliiziv inkisafi {iglin miihiim alstdir.

Azarbaycanin bu potensialdan istifade etmaosi li¢lin islahatlara ehtiyac var.
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6. AZORBAYCANDA FOND BAZARININ MUASIR INKISAF
SOVIYYOSININ QIYMOTLONDIRILMOISI

Azorbaycanin fond bazarmin miasir inkisaf soviyyasi - inkisaf etmokdo olan bir
marholodadir. Olkado fond bazari, iimumiyyatlo, mohdud miqyasda faaliyyat gostorir va
digor inkisaf etmis 6lkolorlo miigayisado onun likvidlik vo ticarot hocmi asagi soviyyodadir.
Bunun osason asagidaki sobablori vardir:

» Kapital bazarinin inkisaf saviyyasi: Azorbaycan kapital bazarinin inkisafi digor inkisaf
etmokdo olan 6lkalor ilo miiqayisado nisbaton zoifdir. Olkonin igtisadiyyat: osason neft
sektoruna baglidir vo kapital bazarlar1 daha genis iqtisadi saxslondirmadon asilidir.

= Investor marag va istirak¢r calbediciliyi: Fond bazarinda istirak eden yerli vo xarici
investorlarin say1 mohduddur. Miisyyaon fondlar vo aktivlor mévcud olsa da, ham yerli,
hom do xarici investorlarin maragi yiiksok deyil.

* Qanunvericilik bazasi: Fond bazarimin inkisafi iiciin miivafiq tonzimloyici miihitin
movcudlugu vacibdir. Azarbaycanda son illordo kapital bazarlarinin tonzimlonmaosi vo
soffafligin artirilmasi tiglin bazi islahatlar hayata kegirso do, tonzimloyici miihitin tam
somaraliliyi liclin halo do addimlar atilmalidir.

» Likvidlik va infrastruktur: Likvidlik, yoni bazarda ticarot olunan aktivlorin tez bir
zamanda nagd pula cevrilmo qabiliyyati, asag1 soviyyadodir. Bu da fond bazarinda
dorinliyin va effektiv ticarsat infrastrukturunun hals tam formalagmadigini gostorir.
Azorbaycanda hokiimot soviyyasindo son dovrlordo kapital bazarimi inkisaf etdirmok

ticlin mixtalif togobbiislor irali siiriiliib, homginin, beynoslxalq investorlarin calb edilmaosi,
yerli miiossiso vo sirkotlorin fond bazarinda istirakini stimullasdirmaq vo bazarin
infrastrukturunu tokmillosdirmok mogsadilo islahatlar aparilir. Umumilikde, Azorbaycanin
fond bazar inkisaf yolundadir, lakin diinya soviyyesindo rogabot apara bilocok soviyyoyo

catmasi liclin daha dorin vo genis istigamatli islahatlar hoyata kegirilmolidir.
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7. AZORBAYCANIN FOND BAZARININ INKiSAF MEYLLORI VO
PROBLEMLORI

Azdrbaycanin fond bazarinin inkisaf meyllori

v Kapital bazarmmin genislondirilmasi: Son illordo Azorbaycanda fond bazarinin
inkigaft prioritet istigamotlordon biri kimi miioyyon edilib. Bu mogsadlo
qanunvericilik bazasinin tokmillosdirilmasi vo daha soffaf bir bazarin yaradilmasi
istigamatindo todbirlor goriiliib.

v’ Toaskilati islahatlar va beynalxalq amakdashq: Azorbaycanin fond bazar1 Avropa va
MDB o6lkalorinin tonzimloayici qurumlart ilo omokdasliq edir. Bu beynolxalq slagolor
6lkonin fond bazarinin diinya standartlarina uygunlasdirilmasina vs investorlarin calb
olunmasina kdmok edacakdir.

v Soffafigin artirlmast: Bazar soffafligi vo hesabatliliq fond bazarinin inkisafi liglin
vacibdir. Son illordo soffafligi artirmaq mogsadilo hoyata kecirilon islahatlar
naticasindog, fond bazarinda faaliyyot gdstoran sirketlorin maliyys hesabatlarinin dorc
edilmasi vo onlarin agiqliq soviyyesinin yiiksaldilmasi {izro tolablor sortlosdirilib.

v’ Yerli vo xarici investorlarin calb edilmasi: Azorbaycanin neft-qaz sektorundan
asililigin1 azaltmaq vo iqtisadiyyatin saxslondirilmosine nail olmaq mogsadilo
hokumaot saviyyesindo xarici investorlart colb etmok {igiin miixtalif togabbiislor irali
siiriilib. Fond bazarina xarici maragin artirilmast ilo bu sektorun likvidliyi

artmaqdadir.
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Azarbaycanin fond bazarinin dsas problemlari

V' Likvidlik catismazhigr: Azorbaycanin fond bazar1 halo do dorin vo genis miqyasda
foaliyyot gostormir. Ticarot hocmlorinin vo bazarda likvidliyin asagi olmasi
investorlarin uzunmiiddatli investisiya qararlarini qabul etmalarini ¢otinlogdirir.

v’ Investorlarin mahdudlugu: Azorbaycanin fond bazarinda istirak edon investorlarin
sayl mohduddur, xiisusilo fordi vo institusional investorlar arasinda bu voziyyat
miigahido edilir. Osason yerli investorlar bazarda istirak edir, lakin onlarin
maraqlart mohdud oldugundan, ticarot hocmi asagi soviyyado qalir. Xarici
investorlarin marag1 da nisbaton zoif nazaro garpir.

V' Qanunvericilik va tonzimloma masalalari: Qanunvericilik sahasindo miioyyan
iroliloyislor olsa da, fond bazarinin tam inkisaf etmosi {li¢iin hiiquqi ¢ar¢ivonin daha
da tokmillogdirilmasi vo icra mexanizmlorinin giliclondirilmasi lazimdir.
Tonzimloyici qurumlarin funksional sslahiyystlorinin artirilmast vo bazarda
soffafligla bagli tolablorin giiclondirilmasi vacibdir.

v’ Maliyya alotlorinin mohdudlugu: Azorbaycan fond bazarinda mdvcud olan
maliyya alatlori cox mohduddur. Bazar osason dovlot qiymatli kagizlart vo bir nego
ir1 yerli sirkatin sohmlorindon ibarstdir. Daha genis spektrds maliyys alstlorinin,
masolon, korporativ istiqrazlar, tdromo alotlor (fyugers, opsionlar) vo digor miiasir
maliyya vasitalorinin toqdim olunmasi bazara marag artirmaq {igiin vacibdir.

V' Makroigtisadi asthliq. Azorbaycanin iqtisadiyyati holo do neft sektoruna baglhidir
va bu fond bazarinin da inkisafint mohdudlasdirir. Neftin qiymotindaki dayisikliklor
iqtisadiyyata birbasa tosir edir, bu da fond bazarinin sabitliyino monfi tosir gostors
bilir.
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Milli fond bazarina ictimai baxis: inamsizliq, maariflandirma boslugu vs etimad

problemi

Azorbaycanin fond bazari holo inkisaf etmokdo olan morholodadir vo miixtalif
islahatlar naticosindo miioyyan iraliloyislor aldo olunsa da, bazarin tam olaraq inkisaf etmaosi
ticiin bir sira problemlorin halli tolob olunur. Kapital bazarinin derinlesdirilmasi, investisiya
imkanlarmin genislondirilmosi vo xarici investorlarin colb edilmosi Azorbaycan fond
bazarinin golocok inkisafinda asas rol oynaya bilor.

Azorbaycanda fond bazarina dair ictimai baxiglar holo do formalasma marhaloasindadir
v bu bazarin inkisafini mohdudlagdiran bir sira sosial-psixoloji vo maariflondirici baryerlor
movcuddur. Tocriiba gostarir ki, fond bazarinin potensial istirak¢ilar: olan fiziki vo hiiquqi
soxslorin bu sahoya olan miinasibati osason inamsizliq, molumatsizliq vo anlasilmazliqla
xarakterizo olunur.

Birinci olaraq, faizli maliyys alstlorino — masalon, istiqrazlara vo digor sabit galirli
investisiya vasitolorino miinasibot birmonali deyil. Comiyyatin bdyiik hissasi bu alstlorden
oldos olunan galirlori ya ohomiyyatsiz sayir, ya da riskli hesab edir. Faiz galirlorine olan bu
inamsizliq omanatlorin banklara yonalmasi ilo noticolonir vo fond bazari {iciin maliyys
resurslarinin calb olunmasini ¢gatinlosdirir.

Ikincisi, sektor forqliliyi baximindan, fond bazarinda mévcud olan sohmlorin aid
oldugu faaliyyet saholori ohalinin maraginda deyil vo ya bu saholor haqqinda kifayot qodor
molumat yoxdur. Insanlar investisiya qorarlarini esaslandirmagq iigiin kifayast qodor analiz vo
molumat bazasina malik olmadiqlarindan, schmlors yonalmirlor.

Ucgiincii vacib mogam maariflondirmo soviyyesinin asagi olmasidir. Fond bazarmmn
isloma prinsiplori, risk vo golir mexanizmlori, investisiya strategiyalar1 vo hiiquqi tominatlar
barads ictimaiyyatin malumati zaifdir. Bu sahods maariflondirici togobbiislorin kifayot qader
olmamasi da fond bazarina ¢ixis1 mohdudlasdirir.

Nohayaot, imumi etimad problemi bazarin inkisafi garsisinda ciddi manes olaraq qalir.
Insanlar fond bazarim1 geyri-saffaf, ¢atin anlasilan va riskli bir saho kimi qobul edir. Bu da
onlarin bu maliyys alotlorine investisiya etmoyo maragini zoiflodir vo noticado bazarin

darinliyi va likvidliyi asag1 soviyyads qalir.
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Umumilikds, Azerbaycanda fond bazarinin genislonmosi iiciin yalniz institusional
tadbirler deyil, eyni zamanda sosial psixologiyanin dayismasi, iqtisadi maariflondirmonin

giiclondirilmasi va etimadin artirilmasi istigamotindo ardicil islor goriilmolidir.

34



AR ETN Iqtisadiyyat Institutu Biilleten-2023

ISTIFADO OLUNAN MONBOLOR

10.

11.

12.

13.

Azarbaycan 2030: sosial-iqtisadi inkisafa dair Milli Prioritetlor. Azorbaycan
Respublikasi Prezidentinin 2021-ci il 2 fevral tarixli Saroncamu ils tosdiq edilmisdir.
Bakai: - 2021. http://e-qanun.az/framework/46813.

Azorbaycan Respublikasiin 2022-2026-c1 illords sosial-igtisadi inkisaf Strategiyasi.
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2022-ci il 22 iyul tarixli Soroncamu ils tosdiq
edilmisdir. Baki: - 2022. https://e-gqanun.az/framework/50013

Azaorbaycan Respublikasinin milli igtisadiyyat perspektivi tizra Strateji Yol Xaritasi //
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 6 dekabr tarixli Formani ila tosdiq
edilmigdir. Baki: 2016. 111 s.

https://azertag.az/store/files/untitled%20folder/ STRATEJI%20YOL%20XERITESI_.pdf/
“Azorbaycan Respublikasinda maliyya xidmatlorinin inkisafina dair Strateji Yol
Xaritasi”. Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 6 dekabr tarixli Formani
ilo tosdiq edilmisdir. Baki, 2016. https://president.az/az/articles/view/22046.
Azaorbaycan Respublikast Dovlat Neft Fondunun 2023-cii il biidcasi hagqinda
Azaorbaycan Respublikasi Prezidentinin Formani. Baki sohori, 30 dekabr 2022-ci il.
https://oilfund.az/fund/documents/fund-budget/78.

Azaorbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki. Statistik Biilleten. 12/2023.
https://uploads.cbar.az/assets/aal3eadd83ce9ae4392736ec0.pdf

Azarbaycanin Milli Hesablart.
https://www.stat.gov.az/menu/6/statistical_yearbooks/source/system_nat_accounts 2024.pdf
Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasinin molumatlari. Baki, 2024.
https://www.stat.gov.az/source/entrepreneurship/;
https://www.stat.gov.az/source/industry/;
https://www.stat.gov.az/source/budget_households/.

Mammoadov, Y.O. Azorbaycan Respublikasinda fond bazarinin formalagsmasi vo
inkisaf istiqgamatlori. (monografiya). /Y.O.Mammadov. Baki: Avropa” nasriyyati, -
2016, 162 s. http://elibrary.bsu.az/books_90/N_9.pdf.

Mommodov Yasar ©zimaga oglu. “IS(S)I - 2015: Iqtisadiyyatin liberalliq potensial1”.
Kollektiv monografiya. AMEA Iqgtisadiyyat Institutu, 2017.
http://economics.com.az/images/fotos/Kitablar/rus/ILPE 2015 kitab.pdf

Mommodov Yasar ©zimaga oglu. “Fond bazar1 — 2017” icmal-biiliiten. “Elm vo Bilik”
nasriyyati, Baki1 2018.
http://economics.com.az/images/fotos/Kitablar/Bulleten/fond_bazari2017.pdf
Hoxmnan o mupoBsix nHBecTUnMsIX 32 2023 rox. FOHKTA/I, 6a3a nanapix Morningstar.
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2023_overview_ru.pdf
Odunmanbublil caifT [Tapukckoii Oupxu: cait. —
https://www.boursorama.com/bourse/indices/france.

35


https://azertag.az/store/files/untitled%20folder/_STRATEJI%20YOL%20XERITESI_.pdf/
https://president.az/az/articles/view/22046
https://oilfund.az/fund/documents/fund-budget/78
https://uploads.cbar.az/assets/aa13eadd83ce9ae4392736ec0.pdf
https://www.stat.gov.az/source/entrepreneurship/
https://www.stat.gov.az/source/industry/
https://www.stat.gov.az/source/budget_households/
http://elibrary.bsu.az/books_90/N_9.pdf
http://economics.com.az/images/fotos/Kitablar/rus/İLPE_2015_kitab.pdf
http://economics.com.az/images/fotos/Kitablar/Bulleten/fond_bazari2017.pdf

AR ETN Iqtisadiyyat Institutu Biilleten-2023

14.
15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.
30.

31.

32.
33.
34.

35.
36.

Odunmanbhelii caiit Euronext: caiir. — https://www.euronext.com/en.

WNuBecturmonnsie crpareruu 2022: hoHIOBBINA PHIHOK: https://ispace.news/analytics-

pro/investicionnye-strategii-fondovyi-rynok/.

Bloomberg. https://assets.bbhub.io/company/sites/51/2023/03/Bloomberg-Impact-

Report-2022.pdf.

CEIC Data. https://www.ceicdata.com/en

Data source: Multiple sources compiled by World Bank (2024) — Learn more about

this data Note: Investment funds, unit trusts, and companies whose only business goal

is to hold shares of other listed companies are excluded.

Fitch Ratings. https:// www.fitchratings.com/research/banks/newjapanese-policies-

create-opportunities-for-esgbond-market-27-07—-2021.

Financial Stability Board OECD Pension Markets in Focus 2020.

/www.statista.com/statistics/421220/global-pension-funds-assets/.

Frankfurt Stock Exchange: website: https://www.boerse-frankfurt.de/.

Global IPO Watch 2022. https://www.pwc.com/gx/en/services/audit-

assurance/assets/pwc-global-ipo-watch-2022.pdf

Global Hedge Fund Industry Report 2020: Growth, Trends, and Forecast 2020-2025.

https://clck.ru/\VVLbe4.

Hedge Fund Industry Update — Q3 2023. Retrieved from:

https://www.barclayhedge.com

IPO B Poccun 2011-2021: myTs BHE3. https://conomy.ru/analysis/articles/213;

Investing.com. Index FTSE 100: https://ru.investing.com/indices/uk-100.

International Monetary Fund (IMF) — Global Financial Stability Report (2023-2024).

https://www.imf.org/en/Publications/GFSR

London Stock Exchange Group plc: https://www.Iseg.com/

LSEG: Financial Markets Infrastructure and Data. https://www.lseg.com/en.

Morningstar. (2024). Global Sustainable Fund Flows Report, OECD. (2023). ESG

Investing and Sustainable Finance, Statista & Preqin. (2023). Sustainable Fund

Statistics.

OurWorldInData.org/economic-growth | CC BY.

https://ourworldindata.org/grapher/total-market-capitalization-listed-domestic-companies-
share-gdp?tab=table&country=~GHA#explore-the-data

OECD Capital Market Review Reports. https://www.oecd.org/corporate/capital-markets.htm.

OECD https://www.oecd.org/en.html;

Pension Markets in Focus 2023.

https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2023/12/pension-

markets-in-focus-2023_¢23a01c9/28970baf-en.pdf?utm_source=chatgpt.com

Preqgin Global Alternatives Reports (2024). https://www.pregin.com,

Statista. Leading stock exchange operators by market cap 2023.

36


https://assets.bbhub.io/company/sites/51/2023/03/Bloomberg-Impact-Report-2022.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/51/2023/03/Bloomberg-Impact-Report-2022.pdf
file:///C:/Users/HP/Desktop/+FB%20-%2030.05.2025/CEIC%20Data
https://www.ceicdata.com/en
http://www.fitchratings.com/research/banks/newjapanese-policies-create-opportunities-for-esgbond-market-27–07–2021
http://www.fitchratings.com/research/banks/newjapanese-policies-create-opportunities-for-esgbond-market-27–07–2021
https://www.pwc.com/gx/en/services/audit-assurance/assets/pwc-global-ipo-watch-2022.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/services/audit-assurance/assets/pwc-global-ipo-watch-2022.pdf
https://clck.ru/VLbe4
https://www.barclayhedge.com/
https://conomy.ru/analysis/articles/213
https://ru.investing.com/indices/uk-100
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR
https://www.lseg.com/en
https://ourworldindata.org/economic-growth
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://ourworldindata.org/grapher/total-market-capitalization-listed-domestic-companies-share-gdp?tab=table&country=~GHA#explore-the-data
https://ourworldindata.org/grapher/total-market-capitalization-listed-domestic-companies-share-gdp?tab=table&country=~GHA#explore-the-data
https://www.oecd.org/corporate/capital-markets.htm
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2023/12/pension-markets-in-focus-2023_c23a01c9/28970baf-en.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2023/12/pension-markets-in-focus-2023_c23a01c9/28970baf-en.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.preqin.com/

AR ETN Iqtisadiyyat Institutu Biilleten-2023

37.

38.
39.
40.

41.
42.

43.
44,
45.

46.
47.

https:// www.statista.com/statistics/270126/largest-stockexchange-operators-by-market-
capitalization-oflisted-companies/.

Statista. (2024). Hedge fund industry - global AUM 2023. Retrieved from:

https://www.statista.com/statistics/271866. Barclay Hedge. (2023).

Statista — Global Capital Markets Statistics (2024). https://www.statista.com.

Shanghai Stock Exchange. http://english.sse.com.cn/.

Standarts & Pour. https://www.spglobal.com/marketintelligence/ en/news-

insights/latest-news-headlines/chinagreen-bond-issuances-set-to-cross-100b-markin-

2022-68453272.

Sustainable Stock Exchanges Initiative. https://sseinitiative.org.

The Evolution of ESG Investment, Realization of Society 5.0, and Achievement of

SDGs — https://www.gpif.go.jp/en/investment/Report_Society_and_SDGs_en.pdf.

The Global Economy. https://www.theglobaleconomy.com.

Thinking Ahead Institute https://www.thinkingaheadinstitute.org;

The Global Economy: Stock market capitalization, percent of GDP - Country

rankings. https://www.theglobaleconomy.com/rankings/stock_market_capitalization/

World Federation of Exchanges (WFE) https://www.world-exchanges.org;

World Development Indicators. https://databank.worldbank.org

37


http://www.statista.com/statistics/270126/largest-stockexchange-operators-by-market-capitalization-oflisted-companies/
http://www.statista.com/statistics/270126/largest-stockexchange-operators-by-market-capitalization-oflisted-companies/
https://www.statista.com/statistics/271866
https://www.statista.com/
http://english.sse.com.cn/
https://sseinitiative.org/
https://www.gpif.go.jp/en/investment/Report_Society_and_SDGs_en.pdf
file:///C:/Users/HP/Desktop/+FB%20-%2030.05.2025/The%20Global%20Economy
https://www.world-exchanges.org/
https://www.world-exchanges.org/
https://databank.worldbank.org/

