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GIRIS

Movzunun aktualli@i. Bosor tarixinin on baslica horokotverici qilivvasi
mohsuldar qlivvalordir. Mohz mohsuldar qiivvelerin inkisafi naticasinds istehsal
proseslorinin fasilosiz sokildo tozolonmosi sayesinds iqtisadiyyat inkisaf etmisdir.
Bosoriyyat homiso iqtisadiyyatla yasamis vo yalniz bu osasda siyasat, din, elm,
incasonat moéveud olmusdur. Comiyyat inkisaf etdikco insan birliyinin yeni tarixi
formalar1 (icma, gobils, tayfa, xalg, millot) yaranmis vo ona uygun ictimai toSorriifat
formalar1 - natural tosorriifat, omtos tosarriifati, bazar iqtisadiyyati bir-birini ovaz
etmisdir. Insanlar natural tosorriifatda 6z tolabatlarmi 6domok iiciin istehsal
edirdilorsa, omtos tosorriifatinda 6z tolabatlarindan artiq mohsul istehsal etmoys vo
tolabatlarindan artiq istehsal etdiklori mohsullar1 digarlori ilo miibadilo etmaya
basladilar. Natural vo omtoa tosarriifati formalarindan ¢ox sonra meydana golon bazar
iqtisadiyyat1 miiasir diinyanin an vacib tosorriifatgiliq formasidir. Bazar igtisadiyyati
miixtalif Olkolordo forqli zamanlarda yaranmis vo xalglarin adat vo oanonalaring,
dovlatlorin  siyasotlorine  uygun miixtolif modellordo formalasmisdir. Bazar
iqtisadiyyatinin inkisafi kapital yigiminin yaranmasina sobab olmusdur ki, bu da
natico etibar1 ilo maliyya bazarmi formalasdirmisdir. Bazar iqtisadiyyatinin osas
segmentlorindon biri maliyys bazaridir. Maliyys bazar1 6lko iqtisadiyyatinin
inkisafina ham dolayi, hamds birbasa olaraq ¢ox giiclii tosir gostorir. Baslangicini
2008-ci ildon gotiiron diinya iqtisadi bohran1 maliyys bazarina tasirsiz 6tiismomisdir.
Qlobal maliyys bohrani bir ¢ox dovlatlorin maliyys sistemins sarsidict zarba vurmus
va diinya maliyya sisteminin geyri-sabitliyini artirmigdir. Qlobal igtisadiyyata aktiv
integrasiya olunan Azorbaycan iqtisadiyyatt da diinya iqtisadiyyatinin torkib
hissasidir. Ona gors do diinya iqtisadiyyatinda bas veran calxalanmalar, doyisikliklor
Azorbaycana da bu va ya digor formada tosir edir. Bu cohatdon tadqigatin mévzusu
hazirda on aktual masalalordon biridir. Maliyys bazarinin = siiratli  inkisafi,
iqtisadiyyatin real sektorunun maliyys telabatinin &danilmasi problemlari, eyni

zamanda Azorbaycanda kapitala yiiksok tolabat bu sahonin aktualligini1 daha da artirir.



Belo ki, bazar iqtisadiyyati olan Olkolords o ciimlodon, Azorbaycanda maliyyo
bazarmin texniki tohlili qarsida duran baslica vazifalordondir.

Dissertasiya isinin oyranilma saviyyasi. Maliyys bazarinin yaranmasi Vo
formalagmasi eyni zamanda da bu bazarin texniki tohlili miistoqillik dovriino godor
todgigat predmeti olmamus, miistoqillik dovriindon etibaron iso genis sokildo
oyranilmays baslanmisdir. M6évzu yeni oldugundan bu sahads todqiqat islori Kifayat
godor olmasa da, igtisadiyyat elmindo bu vo ya diger formada todgigatlar
aparilmisdir. Xarici 6lkalarin alimlorindon Q. Menkyu, M. Kann, C. Svager, A. Erlix,
T.Demark, C.Merfi va s. kimi iqtisadg1 alimlarin asarlorindo maliyys bazarlari todqiq
olunmusdur. Qeyd etdiyimiz alimlorin asarlorinds xiisusilo maliyys bazarlariin
texniki tohlilina genis yer verilmisdir. Azarbaycanin iqtisad¢1 alimlori D.Bagirov,
9.0lokbarov, M.Hosonli, Z.Mammadov, B.Atasov, A.Karimov, A.Abbasov,
T.Oliyeva Vva bir ¢ox basqa alim va tadqiqatgilarin elmi osarlorinds maliyys bazari
movzusu dorindon arasdirilmisdir.  Xiisusilo, maliyys bazarinin formalasmasi,
beynalxalq tacriibays uygun olaraq inkisaf etdirilmasi vo Azorbaycanda bu bazarin
somaraliliyinin artirilmasi istiqgamatlori igtisad¢1 alimlarin elmi-tadgigat asarlorinds
0z yerini alir.

Dissertasiya isinin maqgsad vo vazifalari. Tadqgiqatdaki asas magsad miiasir
soraitdo maliyys bazarmin todqiq edilmasi, maliyys bazarimin texniki tohlilinin
inkisafina nail olunmagin yollarinin dorindon dyronilmosi, bu sahadoki ndgsanlarin
arasdirilmasi, beynolxalq tocriiboys osaslanaraq daha da inkisaf etmis vo Olko
realligina uygun sistemin formalasdirilmasi ti¢iin tokliflor irali siirmoakdir.

Qarstya qoyulmus moQsods ¢atmaq ticlin asagidaki vazifolor miioyyan
edilmisdir:

- maliyys bazarlarinin mahiyyati vo funksiyalarinin dorindon dyronilmasi;
- maliyya bazarlarinda moévcud olan tohlil ndvlerin istifade etmoklo
somaraliliyin artirilmast;

- maliyys bazarinin biznesin inkisafina tasir mexanizminin giymatlondirilmasi;



- 0lko daxilindo maliyys bazarlan strukturunda idarsetmonin tam vo diizgiin
sokilda aparilmasi iigiin qanunvericilik bazasinin islonilmasi;

- bu sahodo olan ndgsan vo ¢atismazliglarin miiayyan edilmasi va tohlil
olunmasi;

- maliyys bazarinin torkibino daxil olan struktur elementlorinin 6lkomizda
faaliyyat xiisusiyyatlorinin giymatlondirilmasi va tadqiqi;

- maliyys bazarinin texniki tohlilini beynoalxalq tocriibays uygunlasdirmagla bu
sahado yeniliklorin olds edilmasi;

Aparilan todgigat naticasindo Azorbaycan Respublikasinda maliyya bazarinin
texniki tahlilinin tokmillosdirilmasi tigiin toklif vo tdvsiyalor islonib hazirlanmis va
elmi oasaslandirilmis naticalar alds edilmisdir. Miiayyan edilmis toklif vo tovsiyalorin
hoyata kegirilmasi Azarbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin texniki tahlilinin
inkisafini, bu inkisafin iso iimumilikdos iqtisadiyyata miisbat tasirini tomin edoacakdir.

Dissertasiya isinin predmeti va obyekti. Dissertasiya isinin todgigat
obyektini maliyya bazarmin texniki tohlili, predmetini iss maliyys bazariin
tosokkiilii vo miiasir inkisaf meyllorinin arasdirilmasi, maliyys bazarma tasir edon
makro vo mikro amillorin agkar edilmasi, yigim kapitalinin investisiyalara
yonaldilmasinde  maliyya bazarinin texniki tahlilinin  rolu va Azarbaycan
Respublikasinda maliyya bazarmin texniki tohlilinin  mévcud voaziyyati va
perspektivlari ohats edir.

Dissertasiya isinin informasiya bazas1 vo islonilmasi metodlari.
Dissertasiyada todqgiqat isini yazan zaman Azorbaycan Respublikasinin Maliyya
Nazirliyinin, Vergilor Nazirliyinin, Markoazi Bankinin, Maliyys Bazarlarina Nozarot
Palatasinin, ©mok vo Ohalinin Sosial Miidafiesi Nazirliyi yaninda Dovlot Sosial
Miidafia Fondunun, Dovlat Statistika Komitasinin, Dovlot Neft Fondunun saytlarinda
yerlosgdirilon hesabatlardan eloco dos, Baki Fond Birjast vo Milli Depozit Markazinin
rosmi statistik materiallarindan, dissertasiya isinin yazilmasinda istifado olunan

odabiyyatdan, “Marja” qozetinin mogalalorindon tadqiqat isinin informasiya bazasi



kimi istifado olunmusdur. Todqiqat isindo Statistik, sistemli yanagma, miiqayisali
tohlil, pozitiv vo normativ yanagsma vo miisahido metodlarindan istifado olunmusdur.

Dissertasiya isinin elmi yeniliyi.

- bazar iqtisadiyyat1 soraitindo maliyys bazarlarinin shoamiyyati agiglanmisdir;

- maliyys bazarinin movcud olan inkisaf soviyyasi todqiq edilmokls, onun
biznesin inkisaf etdirilmasinds rolu giymotlondirilmisdir;

- maliyys bazarmin daha da inkisaf etdirilmosi tigiin goriilocok todbirlor plani
hazirlanmis va bir ¢ox tokliflor irali stiriilmiisdiir;

- texniki tohlilin mahiyyati vo formalasmasi, texniki tohlilin alot vo vasitalori,
arasdirilmisdir;

- maliyys bazarinin prognozlasdirilmasinda texniki tohlilin  ahomiyyati qeyd
olunmusdur;

- beynolxalg tocriibadon istifado etmoklo maliyys bazarlarinda texniki tahlil
gostaricilarindan istifads edilmisdir;

- maliyys bazarinin miiasir dévrda yeni texnologiya vasitolorino uygun olaraq daha
da inkisaf etdirilmosi masalalori tadqiq edilmisdir;

Dissertasiya isinin nozari ahamiyyati. Tadgigat prosesinds oldo edilmis
giymatlondirmaloar va nazari cohotdon asaslandirilmis elmi naticolor miiasir dovrdo
maliyya bazarmin texniki tahlilinin formalasmasi vo texniki tohlil gostoricilarindon
somoarali istifads olunmasi imkanlarinin askarlanmasi bazasi kimi ¢ixis eds bilor.

Dissertasiya isinin praktik ahamiyyati. Todqigatin naticalorindon va bu isda
iroli  striilmiis  toklif vo tovsiyoalordon istifado olunmasi maliyys bazarini
giymatlondirmays vo prognozunu hoyata ke¢irmoys sorait yaradir.

Dissertasiya isinin qurulusu. Dissertasiya isi giris, ¢ fasil, sokkiz paragraf,
notico vo toklif, dissertasiya isinin yazilmasinda istifado olunan odobiyyat siyahisi
gostarilmokla, komputer yazisi ilo yazilmis vo 81 sohifodan ibaratdir.

Dissertasiya isinin I faslinda baxilan masalalar:

| fosildo maliyys bazarinin faaliyyatinin nozari-metodoloji asaslarindan bahs

edilir. Burada toxunulan osas mosololor maliyys bazarinin  yaranmasinin,



formalasmasinin  vo toskili xiisusiyyotlorinin  homg¢inin, maliyys bazarimin
strukturunun  vo  funksiyalarinin,  tohlilinin  ndvlorinin - vo  mahiyyatinin
oyranilmasindan ibaratdir.

Dissertasiya isinin II faslinds baxilan masslalor:

Il fosil todgigatin osas problematikasinin agilmasini 6ziindo oks etdirir Ki,
burada maliyys bazarinin qiymotlondirilmasinds texniki tohlilin  mahiyyati vo
ohomiyyatindon bohs edilir. Bu fosildo maliyys bazari strategiyasinin miioyyon
edilmasinda texniki tohlilin rolu va vazifalori, texniki tohlilin metodlar: va tsullari,
maliyys bazarinin prognozlasdirilmasinda texniki tohlil gostaricilorinin totbiqi,
ahamiyyati va digar masaloalorin tadgigins yer verilmisdir.

Dissertasiya isinin III faslinda baxilan masalalar:

Azorbaycan  Respublikasinda maliyya  bazarmin  texniki  tohlilinin
formalagsmas1 vo tokmillogdirilmasi istigamotlorindon bohs edilmisdir. Burada,
respublikamizda maliyys bazarinin qgabaqcil beynoalxalg tocriiboys uygun
tokmillosdirilmosi  vo  Azarbaycanda maliyys bazarimin texniki  tohlilinin

somaraliliyinin artirilmasi istigamotlori arasdirilmigdir.



I FOSIL. MALiYYO BAZARININ FOALIYYOTININ NOZORI-
METODOLOJI OSASLARI

1.1. Maliyya bazarimin yaranmasi, formalasmasi va toskili xiisusiyyatlori.

Igtisadi baximdan bazar, alicilarin va saticilarin bir birlori ilo qarsilight slage
icinda olduglar1 vo eyni zamanda da miibadilonin meydana goldiyi bir yerdir. Bazar
toskilati bir qurulusa sahib oldugu halda, konkret formasiyla birja olaraq torif edilir.

Maliyys bazarlar1 dedikds, biz amanatlori toplamaq arzusunda olanlara, 6z
resurslarin1 istigraz vo Sohmlor bazarinda birbasa borc alanlara togdim etmok
imkanin1 veran maliyys idaralarinin mocmusunu basa diistiriik.*

Maliyys bazarlarinda bir gayda olarag amtea kimi maliyya resurslari ¢ixis edir.
Maliyys bazarlarinin tarixino nazor saldigda, onun ilk riiseymlori kimi fond
birjalarinin movcud oldugunu gororik. Burada maliyys aloti kimi etibarnamolor,
istigrazlar, veksellor ¢ixis edirdi. Ilk yaradilmis birjalardan biri Simali Alpda méveud
olmus birja idi. Bu birja 1409-cu ilds yaradilmigdir. Daha sonralar isa, XVII asrdon
etibaron Londonda, Antverpends, Amsterdamda va s. bir ¢ox 6lkalordo yaradilmaga
baslanmusdir. i1k yaradildigi dovrlorda fond birjalar1 o gqodor do shomiyyatli rola
malik olmamigdir. Ciinki, miiossisalordo Sohmdar formasi o qodor do genis
yayllmamgdi. Ik miistoqil birja iso Amsterdamda 1611-ci ildo yaradilmisdir.
Amsterdam birjas1 Hollandiyada qiymatli kagizlar bazarin biitovliikds ohato edoan
yegana fond birjast olmusdur. Birmonali olaraq maliyys bazari igtisadgilarin todgigat
sahosi olmasa da, bu bazar haqqinda bir ¢ox fikirlor vo konsepsiyalar mévcud
olmusdur. Marjinalizm maktabinin niimayandasi U.S.Jevons maliyys bazarinda asas
haorakatverici qlivve kimi investisiyani hesab edirdi vo o investisiyani bu 2 parametr
ilo 6lgmiisdiir: investisiyaya ayrilan vosaitin hacmi vo bu vasaitin investisiya miiddati.

Rus iqtisad¢ist L.N.Krasavina maliyys bazarim1i borc(ssuda) kapitallar
bazarmin torkib hissasi kimi qabul edirdi. Digar, rus iqtisadgilar1 A.A.Kilyackov va
L.A.Caldiyeva maliyya bazarini kredit bazarinin torkib elementlorindon biri kimi

hesab etmisdir. Amerika iqtisad¢isi J.K.Van Xorn qeyd edirdi ki, maliyys

! Qrigori Menkyu - Ekonomiksin asaslar1 — Baki 2013 soh. 467



bazarlarinin tosnifatt maliyys alstlorinin  ddvriyyesinin miixtolif miiddatloring
asaslanir. Bu baximdan O, maliyys bazarini 2 yers pul va kapital bazarlarina ayirirdi.
Fikrimizco, bu yanasma diizgilindiir vo bir ¢cox iqtisad¢1 alimlor do bu mévqgedon ¢ixis
edirlor. C.Keyns faiz nozoriyyssindo pul toklifinin vo faiz normasinin maliyyo
bazarlariin foaliyyatino tosir doracasini gostormisdir. Bu nazariyyadon baxsaq faiz
normalarinin doyismosi investisiya qoyuluglarina, bu da 6z ndvbosindo maliyyo
bazarlarina tosirini gostoracokdir. Maliyyo bazar1 foaliyyotsiz pul vasaitini borc
kapitalina c¢evirmoklo, miivoqqeti sorbost pul vosaitlorini soforbor edir vo foal
foaliyyot gostoron kapitala ¢evirir, miixtalif kredit, hesablasma, zomanat, investisiya
vo digor omoliyyatlar yerino yetirir.?

Maliyys bazarlarinin mahiyystino global miqyasda yanassaq, qeyd etmoliyik
ki, maliyys institutlar1 regionlar, Olkslor vo diinya miqyasinda pul vasaitlorini
soforborliyo alib toplayaraq, onu ssuda(borc) kapitalina cevirir. Bu is9o
kredit(investisiya) mexanizmi vasitosilo regionlar, 6lkolor arasinda boliisdiriiliir,
bununla da boyiik arazi miqyasinda manfast normalarinin barabarlogsmasina va diinya
igtisadiyyatinin inkisaf tsiklinin sinxronlagmasina sorait yaradir.

Ogor tosorriifat subyektlori 6zlori maliyys veosaitlorino qgonast edorak
investisiya qoyuluslart hoyata kecirsoydi, onda iqtisadi inkisafi maliyyo bazari
olmadan da tomin etmok miimkiin olardi. Lakin tosorriifat subyektlorinin investisiya
qoyuluslart ilo onlarin yigimlari(qonastlori) arasinda forq no qgodor bdyiikdiirss,
Olkodo yaranan yigim vosaitlorinin son istehlak¢ilar arasinda boliisdiiriilmesi {iglin
somarali maliyys bazarinin movcudluguna bir o qadar ¢cox zarurat yaranir. Somarali
maliyys bazarmmin movcudlugu sorbost kapitalin miivafiq hacminin vo dovlotin
igtisadi  artimmin tomin olunmast ti¢lin miitloq sokildo zoruridir. Tosorriifat
subyektlorinin gonast etdiklori godor investisiya qoyuluslar1 hoyata kegirmasi, onlarin

bir ¢ox investisiya layihalorindon imtina etmasina sabab olar. Bu baximdan, maliyya

2 Abbasov A.H. - Azorbaycanda maliyys bazarinin formalagmasi vo bazar iqtisadiyyatinda maliyys-

kredit sisteminin problemlari. soh. 20-21



bazarlarinin inkisafi boylik mablogds maliyys vasaitlorinin saforbar edilmasi asasinda
ir1 investisiya layiholorinin hayata kecirilmasina imkan verir.

Beloliklo, maliyys bazarlar1 6z torkibi etibari ilo pul vo kapital bazarlarina
ayrilir. Pul bazarlarinda maliyyo ehtiyatlar1 1 ilo godor olan bir miiddotdo, kapital
bazarinda iss 1 il vo ondan daha artiq olan miiddotdo yerlosdirilir.

Maliyys bazar1t miivaqgoti Sorbast pul vasaitlorindon istifads edonlorlo,
omanatgilor arasinda yaranan iqtisadi miinasibatlor sistemidir. Maliyys bazarinda pul
omtoa vasitasi kimi istirak edir vo miioyyan haqq miiqabilinds bir bazar istirakg¢isi
torofindan digoarina satilir.

Iqtisadiyyatin miioyyon sektorlarinda vesait catismazligi, digorlorindo iso
istifado olunmayan artiq vosaitlorin yaranmasi naticosindo kapitalin bir sektordan
digarina axini bag verir. Maliyyo ehtiyatlarinin osas tochizatcilart maliyys toskilatlar
Vo ohali, istehlakeilari iso dovlatlor vo miiassisalordir.

Maliyys bazar1 pul kapitalinin harokati vo giymotli kagizlarla bagl iqtisadi
miinasibatlori 6ziindo oks etdirir. O, bazar miinasibatlori sisteminin torkib hissasi
olmagla, amtas va digor bazarlarla o ctimlodan, torpag, tabii ehtiyatlar, is¢i qlivvasi,
monzil vo digor daginmaz omlak, sigorta, valyuta, texnologiya, qizil bazarlart ilo six
slagadadir.

Maliyys bazarinin on asas novlorindon biri qiymetli kagizlar bazaridir. Hom
pul, homdoki kapital bazarlarinda qiymatli kagizlar bazarindan istifads edilir.

Qiymatli kagizlar maliyys ehtiyatlarinin horakatinin yalniz bir hissasini ohato
edir. Qiymotli kagizlar bazar1 iqtisadiyyatin asas maliyya moanbayino ¢evrilmisdir.
Qiymotli kagizlar bazarinda sigorta kompaniyalarmin, investisiya vo pensiya
fondlarinin shamiyyati artmisdir. Qiymatli kagizlardan buraya birbasa bank ssudalari,
miiossiso daxili kreditlor va s. daxildir. Maliyys bazarinda vosaitlor smanatgilordon
istifads edanlora dogru harakat edir. Vasaitlarin haraksti maliyys institutlar: vasitasilo
Vo ya birbasa investorlardan maliyys ehtiyatlarinin istehlak¢ilarina dogru bas verir.
Adaton maliyyo vasitogilori ilo kapitalin horoksti daha etibarli vo somorali hesab

olunur. Lakin bunu birmanali sokilda gobul etmok olmaz. Ciinki, bazi hallarda
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vasitagilor torofindon kapitalin colb edilmasi ilo bagli xorclorin sigirdilmasi hallarina
yol verilir. Vasitagilor olmadan borc alanin borc verano birbasa miiracioti colb olunan
chtiyatlarin doyarini daha asagi edir. Ehtiyatlarin birbasa investorlardan istehlak¢ilara
axmint maliyys bazarlarin sekyuritasiyasi tomin edir. Son illor orzinds bazarlarin
sekyuritasiyasinin inkisafi diinya kapital bazarina miisbat tosir gostormokdadir.
Sekyuritasiya yeni borc instrumentlorinin yaranmasina vo bazara yeni oyungularin
daxil olmasina gorait yaradaraq, diinya kapital bazarmin genislonmosini Vo
doarinlogsmasini tomin edir.

Diinya maliyya bazar1 XIX osrin sonunda kapital ixracinin baslangiciyla
inkisaf etmoyo baglamisdir. 1980-c1 illordo Beynalxalg maliyys bazarlar1 keyfiyyotco
yeni inkigaf soviyyasino godom qoyaraq osas maliyya markazlori olan Nyu-york,
London, Tokio, Frankfurt, Amsterdam, Paris, Hong-kong kimi maliyys markazlari ila
bagli diinya maliyya sobokasi yarandi. “Maliyys inqilab1” adlandirilan bels sobakanin
yaradilmasi ilo imumdiinya mexanizmlori vasitasi ilo kapitala olan talab va toklifin
tarazlagdirilmasinin  tomin edilmosino baslanildi. Informasiya texnologiyalarmin
inkisafi vo internet sobokosinin yaradilmasi beynalxalq maliyys omaliyyatlarini
stiratlondirdi. Maliyyonin qloballagsmasi maliyys kapitalinin xiisusi ilo, birbasa
investisiyalarin milli vo beynalxalq bazarlarda sarbast harakatini tomin etdi.

Qlobal kapitalizmin asasmi togkil edon {imumdiinya maliyys bazart 1990-c1
ildo siiratlo inkisaf etmoaya basladi. Miiasir maliyya bazarlarindaki harokot sarbastliyi
maliyys axinlarinin yerlosdirilmosinds investorlara genis imkanlar yaratmaqla
borabar eyni zamanda, spekulyativ amoliyyatlar, tominatsiz kreditlor, yiiksok faiz
daracaloari diinya maliyys bazarinda geyri-stabilliys sobab olmusdur.

Inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan dlkalorin igtisadi sistemlorinds yaranan
bohranlarin 9sas Sobobi diinya maliyys bazarlarindaki geyri-sabitlikdir. Qiymatli
kagizlar bazarindaki transmilli proseslor iqtisadiyyatin inkisafin1 siirotlondirmoklo,
hoyat torzini yiiksaltmakla, texnoloji yeniliklorin yayilmasini tamin etmoklo yanasi,
imumdiinya bohran meyillori milli  maliyys sistemino 6z monfi tosirini

gostarmokdadir.
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Bazar iqtisadiyyatinda maliyyo bohranlar1 labiiddiir. Lakin 2008-ci ildon
baslayan maliyys bohranlar1 dagidici giiciino Vo manfi tosirino gora avvalkilari gerido
qoymusdur.

Diinya maliyyo bohraninin baslanmasindan illor kegmasino baxmayaraq,
diinya maliyyo bazar1 holo do bohranin naticolorini aradan qaldirmaqdadir.
Beynolxalg maliyys toskilatlarinin mévcud vaziyyati sabitlosdirmasi cahdlori lazimi
naticalor vermir. Bohranin ardindan boyiimayi dastokloyan todbirlor vo pul-kredit
siyasati ilo miiayyan naticalor alds edilsa do, beynalxalg geyri-miioyyanlik artmaqgda
va maliyya bazarlarindaki dalgalanmalar davam etmokdadir.

Bohranin baslamasindan sonraki dovrds do inkisaf etmis Olkalorin markazi
banklarmin hoyata kegirdiyi pul-kredit siyassti Sarmays axinlarina istigamot
vermokds vo maliyys bazarlar1 iizorindo miiayyanedici rol oynamaqgda davam
etmokdadir. 2009-cu ilin ikinci yarisindan etibaron bazarlarda baslayan miisbato
dogru dayisikliklor, 2010-cu ildo do davam etsada, Avropa birliyina iizv olan bazi
olkalordon gaynaglanan risklarin amoala galmoasi ilo 2011-ci ildo maliyys bazar
yenidon durgunluq dovriina godom qoymusdur. 2012-ci ildo beynalxalg likvidliyin
artmas1 bazarlara miisbot tosir gostorsads, 2013-cii ilin may ayinda Amerika
Birlogsmis Statlarinin moarkazi banki FED-in aktivlorin satisin1 azalda bilacayi barada
verdiyi agiqlamalardan sonra geyri-miioyyanlik artmis, beynalxalg maliyys bazarinda
dalgalanmalarin artmasina sobob olmusdur. Bu miiddatdo inkisaf etmokdo olan
Olkalorda sarmays axinlart baslamisdir. 2013-cii ilin son riibiinde FED-in aktivlorin
satisina davam edoacayi baradoki agiglamalar ilo bazarlarda gismen yaxsiliga dogru
iroliloyislor goriilsado, 2013-cii ilin may ayindan ovvalki Saviyyays golib
catmamigdir. 2014-cii ildon etibaron FED aktivlorin satisini azaltmaga baslamasi,
Yaxin Sorqdoki vo Ukraynadaki siyasi hadisolor maliyys bazarinda dalgalanmalarin
artmasina, inkisaf etmokdo olan Olkalarin pul vahidlorinin doyar itirmasino sabob
olmusdur. Ona gorads bu tip 6lkalar pul ¢atismazliglari ile tizlogmislar. Diison amtas
giymatlori, inkisaf etmokds olan 6lkalorin morkozi banklarinin pul siyasati vo ABS

igtisadiyyatinin bdyiimasi ilo 2013-cii ilin may ayinda baglayan dollardaki yiiksalisin
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2015-ci ildo do davam etmosi maliyyo bazarlarindaki qorarsizligi yiiksoltmis, faiz
doracoalori artmis, birjalar vo milli pul vahidlori doyar itirmisdir. 2016-c1 ildo FED
dostoklayici siyasat siirdiiracayini elan etdikdon sonra maliyys dalgalanmalari
azalmig vo bazardaki paylarda gismon artim baslanmisdir. Cin, Yaponiya vo Avropa
morkazi banklarinin pul siyasotini genislondirmasi likvidliyin artmasina ciddi tasir
gostormisdir. Lakin, yena do zaifloyan global boylimo va artan risk tosiri ilo inkisaf
etmokdo olan 6lkoloro sormays axinlari azalmisdir. Eyni zamanda igtisadiyyatdaki
canlanma Amerika birjalarina doyar qazandirmis, buna qarst1 Avropada vo
Yaponiyada birjalar amerika dollar1 bazasinda dayor itirmisdilor.

2017-ci ildo do global maliyys bazarinda yeni dalgalanmalarin yiiksalocayini
istisna etmok olmaz. Bels ki, diinya iqtisadiyyatinin inkisaf siirati halo do asagidir.
Neft ixrac edon 6lkalor o climladan, Azarbaycan ii¢lin neftin qiymatinin uzun miiddat
arzinda nisboaton asagi saviyyada galmasi riski movcuddur.

Lakin, dovlatin hoyata kegirdiyi diizgiin monetar siyasati, maliyys sektorunu
ohato edon uzunmiiddatli programlar1 vo maliyys sahosindoki investisiya siyasoti
biitovliikde Azorbaycan maliyys bazarmin pozitiv istigamatdo inkisaf etdiyini
gostorir. Daim tokmillosmokdo olan Azarbaycan gqanunvericiliyi iqtisadiyyatin
miixtalif saholorina qoyulan investisiyalarin tohliikasizliyino zomanat verir. Xarici
investorlar olkomizdoki sosial vo iqtisadi sabitliyi nozoro alaraq Azorbaycan
iqtisadiyyatina hovaslo sarmays qoymaga calisirlar. Ciinki, iqgtisadiyyat vo maliyya
sahasindoki soffafliq, olverisli vo asan investisiya soraiti, biirokratik ongallarin
olmamas1 Azorbaycan maliyys bazarini xarici investorlar ii¢iin calbedici edir. Olkoda
aparilan antikorrupsiya todbirlori xarici investorlar1 Azarbaycan maliyys bazarina
sarmays qoymaga casaratlondirir.

Olkaya golon sormays axinlarmi artirmag, Azerbaycan maliyys bazarini xarici
investorlar tiglin daha calbedici etmak ti¢iin asagidaki tadbirlarin hoyata kegirilmasi
stiratlondirilmalidir:

- diinya sonaye sobokasins foal gokilds daxil olmag;
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- Xarici ticarot olagolorinin osas istigamotlorini miioyyon etmok vo milli
ixracati;

dostoklomokls asas torafdaslarin vo sahalorin miisyyanlosdirilmasi;

- regional amokdasligin inteqrasiya formalarinin inkisaf etdirilmosi,

- gomriik va tarif siyasatinin tokmillosdirilmasi;

- mal vo xidmatlorin global bazarlarda yeni yerlorinin miiayyan edilmasi.

Azorbaycan maliyys bazarini golocok monfi tasirlordon qorumagq iiglin ilk
novbado maliyys bazarina bilavasito tosir edon investisiya prosesinin nazori
giymoatlondirilmasi inkisaf etdirilmalidir. Bu, tadgigat naticalarinin praktik tacriiba va
idaroetmo tocriibasi ilo oalagolondirilmasi yolu ilo hoyata kegirilmoalidir. Eyni
zamanda, maliyys bazarinin tonzimlonmasi sahasindoki ndgsanlarin  aradan
qaldirilmasi {igiin strateji gorarlar gobul edilmalidir. Maliyys bazarinin asas operatoru
kimi dovlot onun monitoringini apararaq, inkisafina daim kémok gostorir. Manatin
giiclonmasi {iglin goriilon todbirlor onun sabit galmasi fonunda milli valyutaya olan
tolabat1 artirmaqdadir. Azorbaycan maliyys bazari yiiksok siirotlo inkisaf edir.
Beynolxalq ekspertlar Azarbaycan maliyys bazarinin inkisaf perspektivlorini yiiksok
giymatlondirirlar.

Olkomizda maliyys bazarinin perspektivi hiiquqi vo fiziki soxslorin tolobatina

asason movcud olan va yeni yaranan sahoslorin inkisafi ilo baghdir.

1.2 Maliyys bazarmin strukturu vo funksiyalari.

Bazar iqtisadiyyatinin oldugu olkalordo maliyys bazari iqtisadiyyatin zaruri
tinstiriidiir. Kapital ¢atismazligr olan iqtisadi subyektlo kapital artiqligi olan iqtisadi
subyekti bir araya gotiron maliyys sisteminin bdyiimosi iqtisadi subyektin
boyilimasina sobab olur. Maliyys bazarlar1 - amanat toplayanlarin vasaitlorinin birbasa
borc gotiiranlors togdim olunmasina sorait yaradan maliyys institutlaridir.

Maliyys bazarinin inkisaf etmodiyi, bu bazarin inkisafi tiglin tolob olunan

hiiquqi va iqtisadi sortlorin olmadig1 6lkalords siiratli vo uzunmiiddatli inkisafa nail

% Qrigori Menkyu - Ekonomiksin osaslar1 — Bak1 2013 soh .562
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olmaq miimkiin deyildir. Maliyys bazarini inkisaf etdirib tokmillogsdirmoklo davamli
iqtisadi inkisafa nail olmaq olar. Sonayesi inkisaf etmomis, kond tosorriifati vo ticarot
yonlii iqtisadiyyatlarda kapital mohdudlugu sobsbindan talob olunan maliyys voasaiti
daxili imkanlar hesabina vo pul bazarindan oldo edilon qisamiiddotli monbalor
hesabina qarsilanir. Lakin iqtisadiyyat inkisaf etdikco bir torofdon istehsalgilar
istehsal1 genislondirmak tgiin tolob olunan voasaiti daxili monbalordon oldo eds
bilmirlar, diger torafdon do adambasina diison galirlarin artmasi naticasinds maliyya
bazarinda talob olunan kapital formalasir. Maliyya bazar1 biitiin vasito Vo rigaqlari ila
birlikdo kapitala olan talob vo toklifin &donilmoesinda, kapital axininin hoyata
kecirilmoasinda boylik shamiyyato malikdir.

Maliyys bazarinin birinci daracali vazifasi maliyys alstlorinin colb edilmasi
ilo baglidir. Sonraki morhalodo maliyys bazari alqi-satqr miinasibatlorini hoyata
kegirir. Maliyys bazar1 faaliyyat prosesinds miixtalif bazarlar1 6ziinds birlosdirir.

Maliyys bazarlarini bir nego alamata gora asagidaki kimi ayirmagq olar:

1. Vosait monboalorinin yerlosdirilmo zamanina goéro maliyys bazari iki
grupa boliintir: pul vo kapital bazari

Maliyys bazarinin bu iki hissasi maliyys ehtiyatlarinin tadaviiliiniin
xarakterina yoni, dovriyya Vo ya osas kapitala aid olmasina gora miiayyan edilir. Pul
bazarinda qisa miiddotli ssudalarin (bir iladok) horokatini tomin edon vasaitlorin
todaviilii hoyata kegirilir. Kapital bazarinda iso bir ildon artiq 6donis miiddati ilo
uzunmiiddatli amanatlorin harokati hayata kegirilir. Beynolxalg maliyys bazarlarinda
iSo, bu miiddat bes il vo ya bes ildon artiq olan zamani ohato edir. Pul bazarini
ozliiyiinds valyuta, qizil, pul vosaitlori bazar1 shato edir. Pul bazari ilo kapital bazari
arasinda digar bir forg bundan ibaratdir ki, pul bazarinin alstlori miiassisa vo dovlat
toskilatlarin1 likvid vosaitlo tomin etdiyi halda, kapital bazarinin alotlori iso
investisiya va amanatlarin yerlogdirilmoa prosesi ilo baglidir.

Maliyys bazarinin asasini talablo toklif arasinda kapitalin yenidon bolgiisii
mexanizmi toskil edir. Umumiyyatlo onun formalasmasinda asagidaki bazarlar

mithiim yer tutur. Borc bazari, kapital bazari, valyuta bazari, pul bazari, sigorta
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bazari, qiymatli kagizlar bazari, lizinq bazar1 vo s. Bu bazarlar maliyys bazarinin
torkib hissalarini togkil edirlar.

Valyuta bazar1 - valyuta mozonnalorinin formalasdig1 bazar noviidiir. Burada
bir 6lkonin milli valyutasi, digor bir 6lkonin valyutasina doyisdirilir. Valyuta bazari
subyektlori asagidaki nov amoliyyatlar1 hoyata kegirir: aliciliq gabiliyyatini 6tiirmo,
heclosdirmoa (ag1q valyuta movqeyini sigortalama) mohtoakirlik (valyuta mazannasinin
Vo Yya faiz doracasinin doyismasinin gozlonilmosindon fayda), faiz doaracasinin
arbitraji1 (depozitlorin gabul edilmosindan, razilasdirilmis dévrds daha yiiksok doraca
ilo onlarin yenidon yerlogdirilmasindon fayda oldo etmok). Aliciliq gabiliyatinin
Otiiriilmosi asagidaki sovdolosmolor soklinds hoyata kegirilir: Kassa (spot) —
valyutanin tocili siirotds, har seydon avval sovdoalosmo baglanildiqdan iki is giinii
arzinds verilmasini nazardo tutur.

Maliyys bazarlarinda iki torafin miiayyon bir zaman dilimi i¢inds bir varliq
ya da 6hdaliys bagh forqli faiz 6domalarini va ya valyuta ciitlitylinii qarsiligli olaraq
doyisdirdiklori miibadilo miigavilasine Svop deyilir. Svop soOziiniin monasi
"doyismoak, toqqusmagq, miibadilo etmok™ demokdir. Svop — miixtalif istifado miiddatli
satis vo alis omoliyyatlarinin birgo hoyata kegirilmasini nazords tutur. Miiddatli
(forvard) — valyutanin daqiq miioyyan edilmis vaxt arzinds verilmasini nazards tutur.

Yiiksok faizli pul vahidini satib asagi faizli olan1 alinirsa, asag1 faizli pul
vahidinin gecolik dasima xorci svap xorci olaraq bazar istirakg¢ilarmin hesabinda
oksini tapir. Valyuta kursu asagi faiz vo ya yuxan faiz olaraq hesablanir. Yuxari
faizli valyutani satib, asag faizli alindiqda svap adi altinda bazar istirak¢isina monfi
bir istigamatli avoz ¢ixacaq.

Valyuta bazari da oOzlilylinde 3 yera: diinya, regional vo milli valyuta
bazarlarina boliiniir. Tokio, Nyu-York, Singapur, Bshreyn vo s. diinya valyuta
bazarlarina misal gostarmok olar.

Qizi1l bazari - bu bazarda amtoas kimi qizilin alqi-satqisi hayata kegirilir. Qizil
bazarinda asason xiisusi vo dovlat qizil ehtiyatlari, yeni emal olunan qizillar alinib-

satila bilor. Olkomizda quzilin giymoti diger 6lko Xaricindoki qizil bazarlarinda qizilin
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dollar garsisindaki qiymati vo 6lko daxilinds dollarin manatla qarsiligindaki doyering
bagli olaraq doyismokdadir. Hong-Kong, London, Nyu-York, Cikago vo s. Kimi
bazarlar1 diinya qizil bazarlarina niimuns olaraq gostormok olar.

Pul vosaitlori bazari - dovriyyodo movcud olan nagd pullarin vo onlarin
funksiyalarin1 yerino yetiron todiys vasitolori (veksellor, ¢eklor vo s.) ilo tomsil
olunur. Pul vasaitlori bazarinin asagidaki formalar1 mévcuddur:

1. Avrovalyuta bazari

2. Diskond bazari

3. Banklararas1 kreditlor bazari

4. Depozit sertifikatlar1 bazar

Kapital bazar1 iso 6z novbasindo ssuda kapitali bazarina vo pay giymatli
kagizlar bazaria boliiniir.

Ssuda kapital1 bazar1 — doyari 6danilmoklo miioyyon olunmus miiddatds verilon
pul vasaitlorinin comidir. Vatondaslarin maliyys ehtiyatlari vo yigimlar eyni zamanda
da toskilatlarin vo miiassisalorin sarbast maliyys ehtiyatlar1 ssuda kapitalinin yaranma
monbalarina aiddir. Qeyd etdiyimiz miiassisa Vo togkilatlar 6z maliyya ehtiyatlarini
faiz almaqla miixtalif kredit toskilatlarinda yerlosdirmakls galir aldo edirlar.

Pay giymatli kagizlari bazari — onun sahibinin homin miilkiyysto sahib
oldugunu, toskilatin monfaat bolgiisiinds istirak hiiququnun olmasini va bu taskilatin
idaro olunmasinda istirak etmosi haqqini tosdigloyan sertifikatlardir.

2. Pul axinlarinin togkilati formalarma gora maliyys bazarlari qiymatli
kagizlar bazarina, sigorta bazarlarina, kredit vo lizinq bazarlarina boliiniir.
Beynolxalg maliyys bazarlarinda qizil vo onunla borabor digar giymatli metallar
qiymatli metal bazarlarina aid edilo bilor. Ancag bu metallar shalinin miiayyan bir
grupu torofindan siiratli tezavrasiya edildiyi ii¢lin maliyys bazarlarinin da torkibina
daxil etmak olar.

3. Vasait manbalarinin méveud oldugu yera gora maliyys bazarlar iki yera

ayrilir: Daxili vo ya milli maliyys bazarlar1 vo diinya maliyys bazarlari.
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Daxili maliyys bazarlarinin maliyys resurslari 6lkonin daxili monbalorins
asaslanir. Belo olan vaziyystdo basqa dlkolorin maliyys resurslar1 colb olunsa da,
onlarin xiisusi pay1 ¢ox az olur. Diinya maliyys bazarlarinin resurslar iso miixtalif
olkalarin rezidentlorinin vosaitlori hesabina yaranir.

4. Inkisaf etma saviyyasina goro maliyys bazarlar1 2 yers boliiniir:

Inkisaf etmis maliyya bazarlar1 va inkisaf etmokda olan maliyys bazarlari;

Inkisaf etmis maliyys bazarlar1 adindan da gériindiiyii kimi inkisaf etmis
Olkalora xas olan bir bazar noviidiir. Bu bazarlarin inkisaf etmokdo olan maliyys
bazarlarindan forqi bazarda maliyys omoliyyatlarini tonzimloyan ganunvericilik
bazasinin olmasi, dovlat tonzimlonmosi vo nozarstinin daha mitkommal olmasi eyni
zamanda da burada foaliyyat gostoron vasitagilorin yiiksok etibarliligidir. Oksar
hallarda yeni yaradilmis vo formalagmaqda olan maliyyo bazarlar iSo inkisaf
etmokda olan maliyys bazarlari adlanr.

Maliyys bazarlarinin istehlakgilar1 dedikda, fiziki vo ya hiiqugi soxs olan
borcalanlar, amanot¢ilor, bank mohsullarmin va Xidmoatlarinin digar istehlakgilari,
sigortalilar, sigorta olunanlar, sigorta miinasibatlori {izro faydalanan soxslor va
zorargokan soxslar vo Palatanin nozarat etdiyi nazarat subyektlorinin diger istirakgilar
nazardo tutulur.®

Maliyys bazar1 kreditorlarla borcalanlar arasinda qarsiliqli faaliyyst {igiin

alverisli olan bir bazardir. Bunu asagidaki codval oks etdirir:

Cadval 1.
Kreditor Maliyya vasitagilari Maliyya bazari Borcalanlar
Fiziki va hiiquqi Banklar, pensiya Valyuta va pul Hokumat, fiziki vo
soxslor fondlar, sigorta | bazari, banklararasi hiiquqi soxslor
sirkatlori, birjalar | fond birjasi, istiqraz baladiyyalor
bazari

4 www.fimsa.az
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Maliyys resurslariin son istehlakgilar1 vo ilkin saticilar iki qrupa bdliiniir:
tosorriifatgr  subyekt (miiossisolor Vo toskilatlar), fiziki soxslor vo dovlet. Bu
deyilonlorlo yanasi, maliyyo bazarmmin subyekti kimi foaliyyot gostoron miixtolif
vasitagilar, ixtisaslagdirilmis maliyya-kredit institutlari da moévcuddur. Subyekt kimi
foaliyyat gostaran vasitogilor asagidakilardir:

1. Maklerler

2. Dilerlor

3. Ixtisaslasmis maliyya-kredit insitutlari

Maliyys infrastrukturunun foaliyysti genislondikco maliyys bazarinin
formalasmasinda va inkisafinda nozors ¢arpacaq doracads iraliloyis bas verir. Belo ki,
miixtolif miilkiyyot formali istehsal miiossisolori arasinda vasitogilik edon bazar
subyektlori igtisadi resurslarin dovriyyasinin basa ¢atdirilmasinda aparici rol oynayir,
kommersiya ugurlarinin alds edilmoasina komak edir.

Maliyysa bazari maliyys ehtiyatlarinin kogiirmo Xorclorini (arasdirma vo
informasiya) minimuma endirmakla 6z galir va xarclarini tanzimloyir, miimkiin qadar
maksimum golir oldo etmoys c¢alisir. Eyni zamanda, maliyys chtiyatlarinin
yerlosdirilmasi vo aldo olunmasi iigiin ¢okilon Xarclorin (arasdirma vo informasiya
xarclari) minimuma endirilmasina Say gostarir.

Amerika iqtisad¢ist R. Levine bu movgedan ¢ixis edarak biitovliikdo maliyys
sisteminin bes osas funksiyasini miioyyon edir. Bunlar asagidakilardir:

- ticarati, divesifikasiyani, riskdon qorunmani asanlasdirir;

- resurslar1 boliisdiirtir;

- menecerloara nazarat edir va korporativ nozarati tomin edir;

- yigimu (qonaati) saforbar edir;

- amtao Va Xidmotlarlo miibadiloni asanlasdirir.

® Levine R. Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda. Journal of
Economic Literature Vol. XXXV (June 1997) soh. 691
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Maliyys bazar1 yigim kapitalimin soforbor edilmosini hovaslondirmoklo
igtisadiyyatin miixtalif saho vo sferalarna investisiyalarin qoyulmasini tomin edir.
Maliyys bazar1 pul axmlarmin Gtiiriiciisii kimi iqtisadiyyatin canlandirilmasinda
ohomiyyatli rol oynayir. Bu bazarin inkisafi vo tokmillogdirilmosi davamli iqtisadi
artimin tomin olunmasinda miihiim shamiyyato malikdir.

Omtoalor, valyutalar vo birja indekslori maliyys bazarimin osas alotloridir.
Diinya maliyyo bazarinda valyuta mozonnolori valyuta ciitliikklori adlanir. Valyuta
ciitliiyii bir 6lkonin pul vahidinin basqa bir 6lkonin pul vahidina qarst dayaridir.
Maliyys bazarinda valyuta ciitliiylindo uzunmiiddatli vo qisamiiddatli amaliyyatlar
aparilir.

Valyuta ciitliiklori iki yera boliiniir: asas vo ekzotik

Osas valyuta ciitliiklorino daha ¢ox iqtisadiyyati inkisaf etmis Olkalorin pul
vahidlari, ekzotik ciitliiklora isa milli pul vahidlori aid edilir.

Maliyys bazarmin asas valyuta ciitliiklori:

- USD/AUD,

- USD/GBP,

- USD/EUR,

- USD/CAD,

- USD/JPY,

- USD/CHF.

Ekzotik ciitlikloro an ¢ox yerli investorlar maraq gostorirlor. Masalan,
USD/AZN va ya EUR/AZN ciitliiyii ekzotik valyuta ciitliiyli olub, asas etibar1 ilo
milli maliyys bazan istirakc¢ilar torafindon istifads olunur. Maliyys bazarinda bazar
istirakgilar1 arasinda asas ticarat se¢imi valyutalarla ticaratdir.

Funksional noqteyi nozardon maliyys bazarlar1 tosarriifat subyektlorinin,
banklarin, dovlatlorin sarbast pul vasaitlorini harokats gatiran vo yenidon boliisdiiran
bazar miinasibatlori sistemidir. Biitiin ndv bazarlarin qarsiligli slagelori maliyys

bazarinin faaliyyatini tomin edir,
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Maliyys bazariin ohamiyyati tokco sarbast pul vosaitlorinin dévriyyaya calb
edilmosi vo yenidon boliisdiiriilmasi deyil eyni zamanda da, ehtiyatlarin inzibati
amirlik igtisadiyyatlara xas olan saquli yolla yox, {ifiiqi yolla tokrar
boliisdiiriilmesidir. Ufiigi horokat ilo maliyys ehtiyatlarmmn yenidon béliisdiiriilmasi
zaman1 toSorriifat subyektlori arasinda birbasa olagolor yaranir. Vosaitlorin daha
somoarali istifadasi {iglin bu vo digor sahays operativ sokildo 6tiiriilmasi hamin
sahanin, biitdvliikds iqtisadiyyatin maliyys Vaziyyatinin sabitlosmasino xidmot edir.

Maliyya bazar1 biznesin real doyarini giymatli kagizlarin kotirovkasi yolu ilo
giymatlondirir. Qiymatli kagizlar bir ¢ox olkalorin iqtisadiyyatinda asas yer tutur.
Maliyys bazarinin bir hissasi olan gqiymotli kagizlar bazarinda tosSorriifat subyektlori
Vo dovlatlor torafindon buraxilan giymatli kagizlarin alqi satqist hoyata kegirilir. Bu
bazarin foaliyyoti bir sira iqtisadi proseslorin  Somoraliliyini artirir.  Sshmlor,
istiqrazlar, dovlat borc 6hdaliklori, banklarin depozit vo amanat sertifikatlari, morkozi
banklarin qisamiiddatli notlar1 giymatli kagizlarin miixtalif névloridir,

Maliyys bazarimin mévcudlugunda biidco Kosiri zamani hokumaot talob va
toklifo asason giymati miiayyan olunan giymotli kagizlar buraxaraq inflyasiyani
cilovlamaga calisir. Inflyasiya zamani qiymatli kagizlar qisa miiddotli vo doyarini
itirmomok {iciin tez satilan olmalidir. Investorlar qiymotlorin durmadan yiiksaldiyi
soraitda likvidliyi az olan giymatli kagizlara uzun miiddst {igiin vasait qoymaga risk
etmirlor. Inflyasiya soraitinde uzunmiiddotli investisiya iiciin dasinmaz amlak, amtoo
Va Sarbast donarli valyuta daha calbedicidir.

Ohalinin bdyiik hissasinin asagi hayat saviyyasi fordi investorlarin sayinin
azalmasina soboab olur va natica etibari ilo maliyys bazarina moanfi tasir gostarir. Pul
vasaitlorinin ¢atismazligi qisamiiddatli kreditlorin va depozitlorin faiz daracalarinin
artimina sabab olur.

Fond birjasinin faaliyyati giymatli kagizlarin todaviilii Giglin lazimi soraitin
yaradilmasi, bazar qiymotinin miiayyan edilmasi vo onlar haqqinda informasiya
yaymaqdan ibaratdir. Fond bazar1 qiymatli kagizlarin tokrar bazaridir. Birjadan konar

bazarlar yeni buraxilan qiymatli kagizlar1 ohato edir. Birjadan konar bazarlara osas
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etibar1 ilo istigrazlar yerlosdirilir. Birjalarda iso sshmdar comiyyatlorinin avvallor
buraxilmig asas sshmlarinin mazannasi miioyyon edilir.

Siyasi sabitlik maliyys bazarmin faaliyyatinin asas sortidir. Milli fond
sistemlori 6ziiniin tosis elementlari olan investisiya institutlari, fond birjalari, birjadan
konar ticarot, depozit toskilatlar1 ilo eyni vaxtda diger bazar strukturlarinin ilk
novbado, miixtalif sohmdar comiyyatlorinin yaranmasi vo bu sistemin foaliyyatini
tomin edon ganunvericilik bazasi ilo formalagir.

Son illardo maliyys bazarlarinin strukturunda doyisikliklor bas vermokdadir.
Maliyys aktivlorindo banklarin payi bir qayda olaraq azaldigi halda, qiymatli
kagizlarin pay1 durmadan artmaqdadir.

Azorbaycan maliyys sistemi MDB-nin digor dovlatlori ilo miiqayisado daha
miitoraqqidir vo maliyya sektorunun inkisafina goro digor kegmis sovet

respublikalarindan daha iralidodir.

1.3 Maliyya bazarimn tahlilinin mahiyyati va novlari

Maliyys bazar1 genislondikco, onun istirak¢ilarimin  hiiquqi vo iqtisadi
moasuliyyati artdigindan bazarin maliyys voziyyatinin vo onun resurslarinin rolu daim
artmaqdadir.

Son illarda 6lkamizds miixtalif maliyys bazarlaria investisiya vasaitlorinin
qoyulmasina maraq yarannusdir. Investisiyalara maliyyo aloti kimi marag hom
ohalida, ham do toskilatlarda artmaqdadir. Bu proses ohalinin timumi investisiya
savadliligmin artmasi, Olkomizdo maliyys bazarlarmin inkisafi vo investisiya
institutlarmin faaliyyotlorinin genislondirilmasi ilo miisahido olunur. Investisiya
aktivliyinin inkisafi iso Ozliylinde fordi soxslor vo toskilatlar qarsisinda miixtalif
maliyys bazarlarinda ticarat etdiklori instrumentin doyarinin tohlil edilmosi vo
prognozlasdirilmasit masalasini qoyur. Ona gora do, tohlilin naticalari ilk ndvbado
bazar istirak¢ilari liclin vacib vo zoruridir.

Maliyys bazarinda 2 nov tohlil metodu mévcuddur:
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1. Fundamental tohlil

2. Texniki tohlil

Fundamental tohlil golocokdo yarana bilocok proseslorin prognozlasdirilmasi
moqsadi ilo makro vo mikro iqtisadi gostoricilorin bazar tizorinds tasirinin analizidir.
Fundamental tohlil cari iqtisadi vo siyasi amilloro osason aparilir. Maliyya bazarina
tosir edon iqtisadi xoborlorin vo hadisalorin  mahiyyati, miixtalif gostaricilarin
dinamikas1 barodo molumatlar hotta, ilk baxisda ohomiyyatsiz goriinon saiyolor
nozoro alinaraq hoyata kegirilir. Yoni bu tohlil novii biitovliikdo maliyys bazarina
tosir edon xarici vo daxili amillorden asilidir. Ugurlu tohlilin aparilmasi tigiin birbasa
tosirlarlo barabar, dolayisi yolla bazara tosir edon amillor do nozors alinmalidir.

Fundamental tohlil iclin tolob olunan molumatlar1 kiitlavi informasiya
monbalarinden vo xiisusi nosriyyatlardan rahatligla alda etmok olar. Umumi daxili
mohsul, valyuta ciitliiklorinin alicilig qabiliyyati, faiz doracalorinin saviyyasi,
igsizliyin va inflyasiyanin soviyyasi, 6lkanin tadiyys balansinin vaziyyati, miixtolif
indeks gostaricilori habelo, fors-major hallar, siyasi hadisalor, dévlot basgilarinin
boyanatlart kimi amillar fundamental tohlilds istifads olunan asas gostaricilardir.

Maliyys hesabatlarmin tohlili fundamental tahlilin asasini toskil edir. Bu
hesabatlar maliyya naticalori barade malumat verir vo amoliyyatlarin aparilmasi tigiin
investorlara se¢im imkani yaradir. Maliyys hesabatlar1 osasinda maliyya omsallari
miayyoan edilir.

Maliyys omsallar1 iki qrupa boliiniir: Birinci qrupa maliyys hesabatlarina
asasan tosarriifat foaliyyati vo maliyys vaziyyati naticalorini oks etdiron gostaricilar,
ikinci grupa isa miiassisonin vo onun sashmloarinin maliyys bazarindaki vaziyyatinin
giymotlondirilmoesini miioyyan edon gostoricilor daxildir. Iri vo orta miiossisalarin bir
¢OXu Sohmdar comiyyati oldugundan vo giymatli kagizlarin emitentini toskil
etdiyindon maliyys bazarlari ilo six baglidir. Maliyya bazari birbasa vo ya dolayisi
yolla tosorriifat subyektlarinin maliyys ehtiyatlarinin monbayidir. Maliyys bazar

investisiya liclin qisamiiddatli vo uzunmiiddatli maliyys alatlorini tomin edir.
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Fundamental tohlil mdvcud iqtisadi voziyyoti miioyyan etmoyin somarali
tisuludur. Lakin bazar giymatlori barads dogig melumat vermir.

Fundamental tohlildon istifado etmoklo bazar1 &yronon treyder ticarot
strategiyasini miioyyon etmok ii¢lin adoton bir model yaradir. Bu modelds ¢oxlu
sayda molumatlardan istifado etmoklo bazarin vo qiymatlorin goalocok doyarini
giymatlondirmok ti¢iin kegmisin asas iqtisadi gostaricilorindan istifado edir. Osashi
amillorin ¢oxlugunda artiq malumatlarla yiiklonmok bir godar tohliikalidir. Hotta on
tocriibali treyderlor belo hallarda giymotin horokoti barodo gorar gobul etmokds
cotinlik ¢okirlar.

Fundamental tohlilo nisbaton daha sonra yaranmasina baxmayaraq, diinyada
texniki tohlilo maraq ildon ilo artmaqdadir. Azarbaycanda texniki tohlil XXI asrin
avvallorinds yayilmaga baslamis vo hazirda da inkisaf etmokdadir. Texniki tohlilin
totbiqi  treyderlorin vo bazar istirakg¢ilarinin se¢imi ilo yanasi eyni zamanda da,
treyderlorin islodiyi bazar néviindon do asilidir. Fond bazarinda hom texniki
tohlildon, hom do fundamental tohlildon istifado edilir. Valyuta bazarinda
fundamental amillor shamiyyat kasb etmadiyindan texniki tahlildon istifads olunur.
Umumiyyatlo biitiin bazarlarda xiisusilo do, konkret bazarlarin xiisusiyyatlori nozors
alinaraq texniki tohlildon istifado olunur. Texniki tohlil bazar istirak¢ilarinin biitiin
harakatlorini xiisusi ila, giymatin amalagalmo ganunauygunluglarini nazars alir. Ona
gora do bazar alatlarinin giymetlondirilmasinds va dayarinin prognozlasdirilmasinda
ovozsizdir. Umumilikde baxdigimiz zaman fundamental tohlil do, texniki tohlil do
giymat horokatlori ilo baglidir. Lakin, fundamental tohlil qiymotlorin hansi
soboblordon asagi diisiib, artdigim1 vo ya sabit qalmasini arasdirir. Bundan foargli
olarag texniki tohlil iso kegmisdo olan qiymatlora nozor salaraq, bazarda golocok
strategiyanin qurulmasina yardim edir. Buradan ¢ixan natico fundamental analizin
noyi alacagimiz sualina cavab verarkon, texniki analizin no zaman almaliyiq sualina
cavab verdiyi kimi goriinsa da, aslinds, nayi almali oldugumuzu da texniki tahlil bizo

gostarir.
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Texniki tohlil golocokds qiymsatlorin horokstini prognozlasdirmaq {igiin
qiymat grafiklorinin kdmayi ilo bazarda harokatlorin izlonilmasidir.

Texniki tohlilin folsofasi asagidakilardan ibaratdir:

1. Qiymatlor asag1 vo yuxarida trendlorlo bazardaki tolob vo toklifo gore
horakat edir.

2. Qiymatlor geri gayitmagqla deyil, ancaq irali davam etmokdo horokot edir.

XIX asrin 90-c1 illarinde C.Dou torofindon elan olunan prinsiplor miiasir
texniki tohlilin asaslarii toskil edir. C.Dounun 6limiindon sonra onun isini davam
etdiron B.Hamilton 1929-cu ilds birja boéhrant zamani ¢ap etdirdiyi “Dagqinin sonu”
mogqalasi ilo grafikloro maragi artirdi vo “Birjalarin barometri” oaSorindo Dou
nazariyyasinin asas miiddealarini imumilasdirdi. Sonraki illords Sabaker, Rea, Eliot,
Baykof, Hann kimi mashur treyderlor apardiglar todgiqgatlarla ciddi naticalor aldo
etdilor. 1948-ci ildo Edvard vo Magqi “Sohmlarin istigamatlorinin texniki tohlili”
kitabin1 nasr etdirdilor. Homin kitabda tigbucaqli, diizbucaqli, bas va ¢iyin modellari
va trend, dastok vo miigavimat Xattlori barodo molumat verilmisdir.

1960-c1 illorde ndvbati bohran dalgasi digqat nazari texniki tohlilo yonaltdi.
Bu dovrds texniki tohlilin osas miiddoalar1 vo qaydalari artiq sistemlosdirilmisdi.
R.Donganin, C.M.Xrest kimi birja miitoxassislori torafindon texniki tohlil Gisullarinin
miirokkobliyini asanlagdiran riyazi hesablamalar islonib hazirlanmusdi. Texniki
tohlilin asasini togkil edon tisul vo metodlar XX asrin birinci yarisinda yaradilmigdir.
Lakin onlarin bir goxunun miialliflorini bu giin miioyyan etmok miimkiin deyildir.

Kompyuter texnologiyasinin tatbiqgi sayssinds riyazi hesablamalarla texniki
tohlilin analitik metodlar siiratlo inkisaf etmoays baslamisdir. Masalon, C.V. Uaydler
torofindon trendi askar etmoys Vo siiratine asasen uygunlugunu miisyyan etmays
imkan veran “istigamat sistemi” irali siiriilmiis, Vilyams torofindon faiz yayilmasi,
C.Qranvillin tarafindan balans hacmi totbiq edilmisdir. C.Merfi va R.Prixter totbiqi
riyaziyyati texniki tohlilo gatirarok, tisullarini sistemlosdirmislor.

Tohlil gostoricilori kegmis naticalor ilo bagl bir cox molumatlar1 6ziindo oks

etdirir. Hesabat gostaricilorinin miixtalif mogsadlor {i¢iin tortib edilmasi, aragdirilmasi
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vo miiqayisasi tohlil adlanir. Tohlil hom bazarin 6zii tigiin, hom do bazar istirak¢ilari
liclin boyiik ohomiyyat dasiyir.

Tohlil mogsadlorine gors asagidakilara boliintir:

- Idaroedicilarin ndqteyi nozorino gora tohlil

- Kredit veranlorin ndqtey1 nozorino gors tohlil

- Investorlarin ndqteyi nozaring goro tohlil

- Paygilarin néqteyi nozorino gors tohlil

Idaroedicilorin ndqteyi nozorindon tohlil qarstya qoyulmus mogsadlora ¢atib-
catmadigini mioyyonlosdirmok {iciin istifado edilir. Tohlil nsoticoasindo movcud
vaziyyat ortaya qoyulur. Bu tohlil idaroetmonin galocayi tigiin gobul edilocok gorarlar
noqteyi nozorindon shomiyyatlidir.

Kredit veranlor noqteyi nozorindon tohlil kapital qoyuluslarinin maliyyaya
cevrilmosi tigiin ehtiyac olunan kreditlora gors tohlil edilmosidir. Kredit veran qurulus
qarsi torofin borc 6domo qabiliyystini izo ¢ixarmaq lclin maliyys gostoricilorin
tohlili texnikasindan faydalanir.

Investor tohlili kapital qoyuluslarmm 6z monbolori hesabma yoxsa, uzun
miiddatli kreditlorlo maliyyslosdirilmasi gorakdiyini, kredit, daxili manbalor vo
kapital qoyuluslar1 kimi masalalor ndqteyi nozorindon oshomiyyatlidir

Pay sahiblori ndqteyi nozorindon tohlil paylari aciq vo birjada omoliyyat
aparan omoliyyatcilarin paylarina kapital qoymaq istoyon investorlar torofindon do
ohomiyyat dasiyir. Xiisusilo, igtisadi qurumlarin hoqiqi doyori ilo borsa doyeri
arasindaki forqin ortaya cixarilmast vo golocokdoki golir imkanlarmi maliyys
naticolorinin pozitiv istigamotdo vo ya neqativ istigamotds getdiyinin tohlil edilmasi
nozorindon shomiyyatlidir.

Tohlil analizin istifado olunma miiddstino gora do forglonir. ©hatoaliyine gora
tohlil statistik tohlil vo dinamik tohlil olaraq ikiyo boliiniir.

Sadaca bir ilo aid maliyys naticalarinin tohlil edilmasi statistik, birdon ¢ox ila

aid maliyya naticalarinin bir-biri ilo miiqayisali tohlili dinamik tohlil adlanr.
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Miiasir texniki tohlilds prognozlarin doqiqliyini artiran vo amoliyyat risklorini
azaldan bir neco istigamot mdévcuddur. Bu simnaqdan ¢ixmis indikatorlarin segilmosi
vo yenilarinin yaradilmasi, kompyuter texnologiyalarinin siiratli inkisafi, maliyys
bazarindaki vaziyyastin prognozlagdirilmasi sahasinds yeni imkanlar acir. Xiisusi ilo
Neyrokompyutingin inkisafi sahasindoki yeniliklor bu sahado boyiikk imkanlar
yaradir. Neyrokompyuting informasiyalarin islonmasi sisteminin yaradilmasi
texnologiyasi olub (masolon, neyronnix setey, neyron soboko) miioyyon informasiya
miihitindo adaptiv cavab soklindo isullari, qaydalari, alqoritmlori yaradan emal
sistemidir. Bu sistem ¢orgivasinda informasiyalarin islonmosi, onanavi sistem vo
metodlardan shomiyyatli dorocods forglonir. Bu texnologiya informasiya miihitindo
movcud olan paralel, paylanmis vo adaptiv informasiya sistemini ohato edir.
Neyrokompyutingo hesablama proqramlarinin perspektiv alternativi kimi baxmaq
olar. Neyron sobaka tohlili getdikco populyarliq qazanmaqdadir. Neyron sobakalori
stini intellekt bolmasi olub, signal emali {igiin meyillor neyrondaki canlilara banzar
horakatlonmalara asason miioyyan edilir. Sobokonin osas xiisusiyyati informasiyanin
islonmoasi prosesinin shamiyyatli doracads siiratlondirilmasi va habelo bazi xattlords
bas vera bilon sohvlora gars1 miiqavimat gostara bilmasidir. Siini neyron, siini neyron
sobokasinin osasini toskil edir. Insan beyninin sinir hiiceyralorinin analogu olaraq
yaradilan siini neyronlarin harakoti sinoptik moalumat doracasi il baglidir. Ona gora
da, neyron soboka strukturu miiayyan edilon magsadlors cavab vermalidir.

Maliyys bazarinin prognozlagdirilmasinda neyron sobokonin asagidaki
uistiinliiklori vardir:

- istifadasinin sadaliyi. Belo ki, neyron soboko istifadagisi toqdim olunan
molumatlar1 se¢dikdon sonra avtomatik olarag, alqoritm tolimi iso diisiir.

- Intuativ noqteyi nazarindon calbediciliyi. Galocokda bu kimi modellarin
inkisafi agill kompyuterlorin yaradilmasini tomin edacokdir.

Hazirda, kompyuter texnologiyalarmin inkisafi noticosindo statistik
molumatlarin islonmasi asasinda tohlilin daha miirokkab metodlarinin totbigi hoyata

kegirilir. Miiasir oadabiyyatda texniki tohlilo yanasmada qrafik tohlil va riyazi tshlil
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anlayislar1 genis yayilmisdir. Lakin bu iki istiqgamotin dogiq Sarhodlorini miioyyan
etmok miimkiin deyil. Ciinki, riyazi tohlildo grafiklordon olds edilon téroma doayarlor

ila giymot doyisikliklorinin tohlili hoyata kegirilir.
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I1 FOSIL. MALiYYO BAZARININ QiYMOTLONDIRILMOSINDO
TEXNIKI TOHLILIN ROLU

2.1 Maliyya bazan strategiyasimin miiayyan edilmasinda texniki tahlilin
rolu va vazifalari

Texniki tohlil riyazi hesablamalara asaslanaraq goalocok giymot dayisikliklarini
prognozlasdiran tohlil Gsuludur.

Maliyys bazarimin prognozlasdirilmasi bazar istirak¢ilarinin strategiyasinin
miayyan edilmoasinds 6namli yer tutur. Texniki tohlil gqiymotin harokatinin noazars
alindig bir tohlil tisuludur. Osas1 1700-cii illords yapon diiyii tacirlarinin glinlik diiyii
alig-satiglarinin bir gqayda iizro bas vermasini ortaya ¢ixarmasi ilo qoyulmusdur.
Glnliik hoyata kegirilon alig-satisin hocmi, giinlin on asagi vo on yuxart qiymsot
Soviyyasi, glin arzinds giymot miioyyanlogsmolori bu giinki texniki tahlilin asasim
qoymusdur. Texniki tohlil miixtalif dovrlords istifads edilon tohlil metodlarmin kegon
asrin 70-ci illorindo sistemli sokilda totbiqi ilo vahid noazoriyya kimi meydana
golmisdir. Giinlik miioyyon edilon giymat horokatlori hesabatlarinin sonradan
kagizda cizgi soklinda oks etdirilmasi naticasinds ilk texniki tohlil grafiklori ortaya
cixmis vo 1900-cii illorin avvalinds amerikali Carlz Dou bu xotti grafiklori bir
sistemo salaraq Dou nazariyyasini yaratmis vo bu giymat harokatlorindan trendlori
cixarmisdir.

Miiasir Texniki tohlilin asasinda “Dou nazariyyasi” dayanir. Bu nazariyyays
gora qiymat doyisikliklori bazarda ti¢ nov ayrini yerlosdirir. Belo ki, artim ayrisindoki
qiymat dayisikliyindoki sonraki va dib noqtalari avvalkina gors daha yuxarida, diisma
ayrisindaki giymat doyisikliyindoki sonraki va dib noqtalori avvalkino goro daha
asagida olur.

Qiymat doyisikliklorina tasir eds bilacak biitiin amillor o climladon, iqtisadi,
siyasi vo psixoloji amillor avvolcodon nozors alinmus vo qiymoat grafiklorina oks
etdirilmisdir. Yoani qiymot bazara tasir eds bilocak biitiin amillari oks etdiran an asas
gostaricidir. Golacayi dork etmonin yolu kegmisin Oyronilmosindadir. Qiymaot

grafiklori lizorindo aparilan arasdirmalar bazarlarda bas veron horokotlorin insan
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psixologiyasi ilo slagali oldugunu, bazarin “ay1” va “buga” psixologiyasina malik
oldugunu ortaya cixarir. Kegmisdo yaxsi notico veran voziyyatin golocokdo do yaxsi
natico veracaying asas verir. Artim tendensiyasi zamani giymot doyisikliyinin hor bir
novbati dib ndqtesi 6ziindon avvalki soviyyadon yuxarida yerlosir vo oksing, enis
tendensiyast zamani qiymot doyisikliyinin hor bir ndvboti dib ndqtesi 6ziindon
ovvoalki soviyyadon asagida yerlosir.

Carlz Dounun diisiincalori bu giinki texniki tohlilin osasini toskil edir. Bu
diisiincalorin asasinda ii¢ ana fikir dayanur.

- Qiymotlor bazardaki giiclorin hartorofli bir oksidir. Zamanindan asili
olmayaraq biitiin bazar molumatlari vo bazar istirak¢ilari qiymatloro tosir edir.

- Trendlarin geri gqayidisini miioyyan etmok diggot talob edon bir tisul oldugu
liciin bir istigamats yonalmok zamanini tutmagq texniki tohlillo daha asandir.

- Qiymoat harokatlori zamanla 6ziinii tokrarlayir.

Ke¢misdoki qiymot doyisikliklorini oks etdiron qrafiklor asason goalacok
giymoatlorin istigamoatini miiayyanlosdirmayi tomin edir. Texniki tohlil kegmis
gostaricilori, bu giin olmaqda olanla tahlil edarak golacayi prognozlasdirmaga calisir.
Basqa sozlo ifado etsok, texniki tohlil indeksin kegmisdoki horakatlorindon
faydalanaraq golacokdoki harakatlorin toxmin edilib kapital qoyulusunun hoyata
kegirilmasi tisuludur. Digar tohlil ndvlarindan iistiinliiyii bazarin doyismasinin hansi
istigamotdoa oldugunu miiayyan etmok Vo i¢inds olan trendi askar etmokdan ibaratdir.

Maliyys bazarinda trend anlayis1 qiymot qrafiklorinden ibarat olan, yiiksalon
va enan qiymoatlorin harokatino osaslanan texniki analiz tisuludur. Texniki analizin
osas miiddoast qiymoat doyisikliklorinin istigamatli, Xarakterli olmasi miilahizasinoe
asaslanir. Bazarda qiymatlar 3 istigamoatds olub yuxari, asag, tifiiqi horakat edir.

Biitiin bazarlar 2 trend istiqgamotindo yuxar1 vo asagi horokot edo bilir. Bazar
trend i¢arisinda deyils9s, yana dogru ayils bilor. Bu da alicilar va saticilar arasinda bas
veron miibarizonin olamotidir. Hansi trendin igorisindo olmasini bilmok ©Onomli

flirsatin oldo edilmasi iigiin gorait yaradir.
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Trend xottlori alis vo satis nogtolorinin, dostok vo miigavimot bolgslorinin
miioyyon edilmoesinda olduqca shomiyyatlidir. Iki paralel diiz xattlorin ¢okilmosi ilo
trend kanali tosvir edilir. Kanalin istigamoti bazardaki movecud voziyysti oks etdirir.
Kanal yuxart dogru istigamotlonmisdirso, qiymot artimini asagi dogru istigamot
qiymot doyisikliklorinin gérsonmodiyi demokdir.

Trend s6zii ingilis dilindoki “trenden” soziindon omolo golib, azorbaycanca
dondiirmok, ¢evirmok monasini verir. Trendlor iki vo ya ii¢ noqtoni birlogdirorok
omoala golir. Qiymatlar trenda gora harakat edir. Trendlor miiddstina gors qisa, orta va
uzunmiiddatli olurlar. Bir aydan az davam edon trend qisamiiddatli, bir vo li¢ ay
arasindaki ortamiiddatli, daha uzun miiddatds davam edorso, uzunmiiddatlidir.

Trendlar {i¢ ciirdiir:

- yiksolon

- alcalan

- tifuqi

Yiiksolon trend on az1 iki dib noqtesinin birlosdirilmasi ilo ¢akilir vo dastok
vazifasini goriir. Algalan trend giymotlorde goriilon uzun miiddatli diistislora deyilir.
Ufiiqi trend istigamotin bolli olmadigi zamanlarda vo oyrilordo omolo golon
trendlordir.

Texniki tohlil ilk baxisda sade goriinsads investorlarin olduqca c¢otinlik
cokdiyi bir analizdir. Bu tohlildo on kigik horokotlonmo belo nozoro alinmalidir.
Maliyys bazarinda daha ¢ox qazanc oldo etmoyo ¢alisan investorlar ¢ox genis bir
texniki tohlil hoyata kecirmali vo an kigik doyarlors belos diqqet yetirmolidirlor.

Maliyys bazarinda yerini alan har bir sirkstin pay haqqlar1 alinib satila bilar.
Alinan pay haqqlarinin bazar doyeri hor an doyisdiyi iigiin investorlar aldiglar1 pay
haqqglarin1 daha yiiksok doyorlordon sataraq qazanc oldo etmoyi mogsadloyirlor.
Aliman pay haqqlar1 sirkstin iqtisadi voziyyating, planlarina goro doyisdiyi {igiin
investorun pay haqqm aldigi sirkati yaxindan arasdirmasi vacibdir. Ona goroa do,

ugurlu bir tohlills alinan vo ya satilan pay haqqi investora qazanc gatirs bilar.
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Maliyys bazarinda qazanc oldo etmak {igiin giiniin hor an1 bazar izlonilmali vo
qiymatlilorin doyarlori miitomadi olaraq tohlil edilmalidir.

Maliyys bazarinda pay haqqlarinin alinib satilmasindan vo faiz ilo gazanc oldo
etmok miimkiindiir. Bunlardan birincisi vo an ¢ox yayilmis1 pay haqglarinin alinib
satilmasi ilo oldo edilon gazancdir ki, bu zaman investor aldig1 pay haqqini sata
bilocoyi on yiiksok qiymoto satmaga c¢alisir. Digor ikincisi is9, faiz ilo oldo edilon
qazancdir. Har sirkat ilin sonuna olds etdiyi xalis manfasti sohmdarlarinin aldiglar
sohmloro goro paylasdirir. Faiz ilo gazanc oldo etmok istoyon investorlar sohmini
alacaqglan sirkoti yaxindan izlayorok montigli miilahizalor yiriitmslidirlor ki, daha
cox gazanc olds eds bilsinlor.

Texniki tohlil sadoco qrafiklorin cizgilorini nozoro alir, osasli tohlil ilo
maraqlanmir, fundamental gostaricilori arasdirmir. Cilinki, onsuzda trendlori miiayyan
edon giic vo asasli sobablar grafiklords trend olaraq oksini tapir.

Texniki tohlil qiymot qrafiklorindon istifado edorok, golocokdoki qiymot
doyisikliklorini toxmin etmoya calisan bir analiz noviidiir.

Texniki tohlilo goro fundamental gdstaricilor trend vo formalagmalar olaraq
oks olunur. Texniki tohlil iso bu vaziyyatdon naticalor ¢ixararaq noyin ke¢misdo vo
hazirda oldugunu, golocokds no olacagini miioyyon edir. Qiymatlorin amalo golmasini
grafik vo qiymot horokatlari ilo prognozlasdirir.

Hor bir qiymot dalgalanmasinin bir monast va asast movcuddur. Amma
texniki tohlil bu saboblorlo maraglanmir, mévcud durumun noyi ifads etdiyini,
trendin voziyyatinin vo trendin bundan sonraki addimin1 miioyyan etmoya ¢alisir. Bu
maoqgsadlo texniki tohlil homiso fundamental tohlilin no etmak istadiyini qrafiklaorin
cizgilorinin harokatlorinds, trendlords vo trend horokotlorindo homin anda
faydalanmaq U¢iin aragdirir. Qiymaot horokotlorini, onun hansi sobabdon diisdiiytlinii vo
ya yliksoldiyini aragsdirmir. Sadaca qiymot horokatlorindon faydalanmaga ¢alisir.

Texniki tohlilin Gstiinliiklori:

- Fundamental tohlildon daha az molumata (bilgiys) ehtiyac duyur.

32



- Texniki tohlil giymatlordon va amoaliyyat hacmlarindon lazim olan biitiin
molumatlar1 olds eds bilir.

Texniki tohlil sirkotlorin balanslarini, digor maliyyo alotlorini nisbot valyuta
mozonnoalorini, borc sonadlorini, xammallarin, osas saboblorin nalor oldugunu vo ya
bozi vaxtlarda ohomiyyatli olmadigini asasl toxminlori ilo siibut etmoyo calisir. Tobii
ki, mogsadi bu deyildir. Mogsadi sadoco bazar qiymotlorindon vo dalgalanmalarindan
faydalanmaq vo qazanc aldo etmokdir. Texniki tohlil¢inin biitiin diqqsti qrafiklordoki
qiymat hoarokotloring, trendlors, tolob vo toklif 6hdoliklorino istiqamotlonir. Sirkotin,
birjanin, emitentin, real sektorun, 6lkonin, valyuta ciitliiklorinin moazannalarinin osas
sabablari deyil, qiymat horakatlori, trendlori vo performanslart asasdir.

Texniki tohlil zamani asagidakilara digqat yetirilmalidir:

- Qiymat harokati bazara tasir eds bilocak biitiin amillari nazars alir.

- Qiymatlor har zaman eyni bir istigamatdos doyisir.

- Ke¢mis 6ziinii tokrarlayar.

Texniki tohlil on sado iisul deyil, o, ¢evik analitik diisiinco, maliyys
bazarlarinin is prinsiplorini dorindon anlamagi tolob edir. Treyderin uguru ilk
baxigdan tamamils forgli trendlori bir-birlorina baglamaq gabiliyysti ilo baglidir. Bu
tisul cari vo {imumi monzarani bilmayi nozordo tutur. Texniki tohlil zaman
avazolunmaz alat igtisadi taqvimdir.

Texniki tohlilin an osas elementlorindon biri dostok Vo miigavimat
anlayiglaridir. Dastok vo miigavimat noqtalorinin mantiqini anlamadan dogru analiz
aparmaq mimkiin deyildir. Dastok vo miiqavimoat noqtoalori spesifik bir giymot
saviyyasindo tolob vo toklif miivazinatini vo daha sonra istigamat doyisdirmo
Saviyyasini gostarir. Qiymatin dastok vo miiqavimat noqtalorini kegdiyi vaxtda iso
giymatin sart vo hocmli sokilda harokat etdiyi istigamati gostorir. Bu hal dastayin vo
miiqavimatin qirilmasi da adlanir.

Dastok noqtesi giymati diismokds olan bir yatirim vasitasinin oldugu
Saviyyani, yoni saticinin artiq istoksiz oldugu va alicilarin bu qiymat Soviyyasini alim

liclin uygun gordiiyt, talobin toklif tizarinds oldugu noqtalari gostarir.
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Miigavimat noqtesi iso giymeti yiliksalmokdo olan bir yatirim vasitasinin
kegmokdoa zorlandigi giymat saviyyasini ifado edir. Bu noqteds alicilar istoklidir.
Saticilar iso qiymotin yiliksok oldugunu diisiinorok satisa kegmirlor. Toklif tolabin
tizorinds oldugu iigiin diisiis baslayir.

Dastok vo miigavimat noqtalori yatirim vasitasinin giymaot grafikindon ke¢mis
horokatlori arasdiraraq miisyyan edilir. Bu vaziyyatlorin miioyyan edilmosinds an
boyiik komokgei trend xottidir.

Tohlilin asas moagsadi trendin miioyyon edilmasi vo istigamatinin toxmin
edilmosidir. Maliyys bazarinin dinamikasi barads otrafli malumata malik olmadan
ugurlu amaliyyatin hayata kegirilmosi miimkiin deyildir.

Hor bir giymat harokati maliyys bazarina tosir edir. Texniki tohlil zamani
miixtolif formalasmalar arasindaki oalagolor Xarakterizo edilorok miiayyanlasdirilmali
vo ilk baxigda olagali olmayan trendlor arasinda qarsiliqli tosir imkanlari

aragdirilmalidir. Texniki tohlil zamani is tocriibasi mithiim shamiyyat kasb edir.

2.2. Maliyya bazarmn texniki tahlilinin metodlar va iisullar
Texniki tahlilin an asas moagsadlarindan va digarlarindan forqi:

- Bazarin tarazliginin  hansi  istigamoatdo  doyismokdo  oldugunu
prognozlasdirmaq va iginda olan trendi miiayyan etmok.

- Qiymot doyisikliklaring, omoliyyatin hacmina osason doyarlondirma
apararaq, doyisikliklorin hoyata kegmas riskinin yiiksok oldugu soviyyalori miioyyan
edib, formalasmalar1 (qrafikli sokillori) nazars alaraq, ke¢misdo bazarda olan qiymot
molumatlarini diggots almag.

- Qiymat harokatlori grafiklori tizerinds statistik va cizgi islerini hoyata
kecirarak, giymatlorin hansi istigamotdo getmokds oldugunu, trendi miiayyan etmok,
hans1 qiymat Saviyyasinds yiiksalis va ya diisiisler oldugunu, qiymat sabitlogsmalori va
artimda geri donmo ehtimalinin artmasini miioyyan etmak.

Texniki tohlilin osas vasitosi qgrafiklordir. Belo ki, grafiklor vasitesi ilo

miioyyan zaman miiddatinds 4 osas bilgiyi - ilkin, son, minimum va maksimum
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giymatlarin togib edilorok trendlorin vaxtinda miioyyon edilmosi vo ola bilacoklorin

prognozlasdirilmasi hoyata kegirilir.

Qrafiklor texniki analiz vasitalorini totbiq edorok, mévqge gorart vermokdo

istifado edacayimiz asas giymaot inkisafi gostoriciloridir. Qrafiklor sayasinds trendlori,

dostok vo miigavimati tasbit edor, formalasmalar1 kosf edor, ¢esidli tohlil vasitalorini

istifado edo vo naticado mdvgeya girmak ticiin gorar vera bilorsiniz. Bu sobabdan,

grafiklor hor yatirimei tigiin gorar mexanizmindaki son ¢ixis noqtasidir.

Ticarot platformalarinda osas olaraq asagidaki 3 nov qrafik soklini

gormoyimiz miimkiindiir:

e« Mumgq

rafiklori

«  Bar (par¢a) grafiklori
o  Xotti grafiklori

1. Mum qrafiki:

6 www.elitforex.az

Sxem 16

aksimum fiti

bagh bagh

aciq aciq

A

minimum fitil

B
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2. Bar grafiki

Sxem 1.17

Xatti grafik:
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Yuxarida gostorilon Xatti grafiklor giin orzinds gordiiyii on yiiksok vo on asagi
alig-satig giymoti ilo son vo orta giymotlori gostoron giinliikk ¢okilon ¢ubuglardan
ibarat olur. Zaman araliginda son noqtolori ifado edon noqtalarin birlosmasindan
omolo golir. ©On goadim qrafik ndvlorindondir. Secilon zaman araligi barodo molumat
Verir.

Bar grafiklori digor adiyla parga grafiklori se¢ilon zaman araliginda ilkin vo
son giymeatlor ilo maksimum va minimum qgiymatlori oks etdirir.

Mum grafiklori alis-satis kanallarmin doyison istigamotini gostarir va bas vera
bilocak doniis noqtalari barado molumat verir.

Texniki tohlilin iki metodu mévcuddur:

1) Qrafik metodu.

2) Riyazi-komputer metodu.

Qrafik metod bazarin tendensiya vo qrafik fiqurlar osasinda analiz
edilorak prognozlasdirilmasidir. Riyazi metod iss bazarin kompyuter vasitasils,
texniki indikatorun komayi ilo analiz edilmasini nazards tutur.

Alis vo satis kanallart qiymot grafikindaki yiiksoalon va diisan giymatlorin
izlonmasina osaslanan iisuldur. ilk avval dogru olan iki dib miiayyon edilmolidir. Bu
diblori miioyyan edoan avvalki dib dalgasinin nayi bizo isara etdiyi ¢ox onomlidir.
Formalasmalar, dib formalasmalari, ¢ox shomiyyatli indikatordur. Yoni ovvalki
giymat dalgalanmasi sonrakini miiayyan etmays bizo komok edir.

Qiymat harokatlorinin miioyyan edilmasi iigiin yiiksalon trendds ilk dib vo
yiiksalon trend ¢okmok {igiin ikinci dib miioyyon edilmalidir. Bu zaman ikinci dib
birinci dibin iizorinds olmalidir. Qiymat dalgalanmasi naticasinds diisiirso va avvalki
dibdon yuxarida qalirsa, dostok bolgosindon geri doniib yiiksolmoyos baglayirsa,
yiiksolis trendinin davam etdiyi demokdir.

Yiksalon trendin miioyyon edilmoasinds ilk olaraq dib miiddotini miioyyan

etmak 6nomlidir. Dib miiddatinds ¢ox 6nomli doniis formalagmalar1 nazars carpir.
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Sxem 1.3

¥iiksalon trend

Yiiksolon trend baslangic orofosindo ilk olaraq asagidaki formalagmalari
amolo gatirir:

Qosa dib formalagsmasi Sxem 1.4
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Tars ¢iyin bas ¢iyin formalagmasi

Tars civin bag civin farmalagmis:

_MM{\M“JM\W"‘\FN MW

0. pa.- b v |10

- Yast1 daban formalagmasi
- Uclii dib formalasmas1
- Canaq formalagmasi

Sxem 1.6
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Bu formalagmalar yuxar1 ¢okilmasi ilo yiiksolon trendin artiq baglanmasini
gostorir. Axin trend xottlori miioyyan edildikdon sonra diblorin gorar tutdugu
bolgolords almag, zirvalorin gorarlasdigi yerlords isa satmaq dogru gorar olacaqdir.

Qiymotlor miitomadi olaraq asagi dogru dalgalanirsa, arada kigik
yiiksaliglor olsa belo osas axin asagiya dogrudursa, bu diisiis trend axinmin davam
etdiyins isaradir. Diisiis trend axminda an son tops dziindon avvalkindan asagida olur.

Formalasmanin miiayyan edilmasi satis flirsatinin alds edilmasi demokdir.

Diisiis trend baslangic arafasinds asagidaki formalasmalar: amolo gatirir:
Sxem 1.7
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- Qosa topo formalasmasi

Sxem 1.8

- Ciyin, bas ¢iyin formalagmasi

Civin, oy civin formclasmes:
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- Uclii topo formalasmasi

- Ada doniis ( tors ¢anaq) formalagmasi

- Almaz formalasmasi

Yiiksolon trendin icinds olan diblordoki formalasmalarin ardindan baslanmis
yiikksolisin  davam edoCoyini  gdostoron  giymotlondirmolor axin  davamliliq
formalasmalaridir.

Hor giymoat harokati bir giymat vo formalasma demokdir. Hor formalasma
oziindon sonra no ola bilocoayini gostorir. Formalagsmani miioyyan etmoklo sonraki
addim toxmin edilib, investisiya qoyulusu hoyata kegirilmolidir.

Sxem 1.10

Axir devarmlidig formolasmelor

ot iPpa
Coge &p Alcalarn fchicag

1 dirselk Tars bayrogci

Ageedy miceili
dirsak

Pazitiv uyumsuziig Pazitiv uyumsuizlig

42



Yiiksalon trendin davam edacayino dair alamatlor:
Sxem 1.11

Yiiksolon trendin icindaki axin devamililig
formcdagmiclar

' Yiiksalon fichuceg

Agagr mcili dirsak

Bayrog

- Isaro formalasmasi

- Bayraq formalagmasi

- Yiiksalon lighucaq formalagmasi

- Alcalan dayaq formalagmasi

- Diizbucagli doérdbucaq formalasmasi

Axin davamliliq formalagmalari yar1 yol i¢cindo miiayyan edilon trend axininin

na olacagini gostoron formalagmalardir.
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Diison trendlords axinin davamina isars edon formalasmalar:

Sxem 1.12

Qoga t2p2 Diisiis trendin isindoki axin davamihg formelagmelar

Yuxart meili dirsak Tars Boayrodg

Alealerr fichuceg

Tars hayrageig

Tars hayrag

- Tors isaro formalagmasi

- Tors bayraq formalasmasi

- Algalan licbucaq formalagmasi

- Yiiksolon dayaq formalagmasi

Oslinda texniki tohlil galacayi toxmin etmo iisulu deyildir, ¢linki heg bir tohlil
tisulu golocokda olacaqglar1 tam doagigliklo gdstara bilmaz. Texniki tohlilin magsadi

investora alig-satis modelinin qurulmasinda komok etmokdir.

2.3.  Maliyya bazarimin prognozlasdirilmasinda texniki tahlil
gostaricilarinin tatbiqi
Texniki tohlilin fundamental tohlildon on oasas forqi giymot molumatlarina

asaslanmasidir. Qiymat harokatlorindan bir natico ¢ixararaq alis vo ya satis qorari
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vermoak texniki tohlilin asas vazifasidir. Texniki tohlil gostaricilori do qiymat
harokatlorini anlamagq tigiin istifads edilon vasitalordir.

Texniki tohlil {isullarindan yiiz ildir ki, istifads edilir. Bu miiddat orzinds bir
sira tohlilgilor torafindon yiizlorlo texniki tohlil tisullar1 yaradilmigdir. Texniki tohlildo
an ¢ox istifads edilon vasito texniki tohlil indikatorlaridir.

Texniki tohlilin gostaricilorinin totbiqi boyiik shomiyyat kosb edir. Texniki
tohlilin asas moqgsadi omoliyyatlarda golir aldo etmok fligiin golocokdoki giymat
doyismoalorinin (bazar meyilli vo ya trend) istigamatini ovvalcadon toxmin edo
bilmakdir. Texniki tohlil olacaqlar1 digor aragdirma iisullarina nisbaton ¢ox yiiksok
faiz ilo miiayyan edir.

Texniki tohlilda giymatin istigamati va trendin davamliligi hagqinda moalumat
veran riyazi modellordir. Texniki tohlilin gostaricilori bazarda giymot vo ya hocm
gostaricilori asasinda hesablanmis riyazi funksiyalardir.

Texniki tohlilin gostaricilori 2 qrupa ayrilir:

1. Indikatorlar

2. Ossilyatorlar

Trendin mévcudlugunu miisyyan etmoys ¢alisan texniki tohlil gostaricilori
indikatorlar, maliyya alstinin giymatini 6lgmoys c¢alisan  gostaricilor  iso
ossilyatorlardir.

Indikatorlar trendin istiqgamot doyisikliyi ilo bagli yol gdstoran on vacib
texniki tohlil vasitoloridir. Indikatorlar giymat grafikinin kegmisdo etdiyi harokatlorin
modellonmasi ilo golocoklo bagli toxminlor etmok tigiin istifado olunan gostarici
novleridir. Indikatorlarin alis vo satis sartlori qrafike goro doyise bilor. Ona goro do
istifado olunan qrafikin 6zalliklorini tanimaq vo lazim galdiyinds ossilyatorlarin
komayi ilo giris va ¢ixis noqtalori miioyyon edilmolidir.

Trend omala galmomis bazarlarda qiymatlor iifiigi bir Xattlo horokat edarkan
trendin i¢inda diizaltma saviyyslarini miiayyan edan indikatorlara ossilyator deyilir.
Ossilyator adi latin s6zii olan “oscillo” kalmasindon gotiiriilmiisdiir. Manas1 “man

sallaniram” demakdir. Texniki tahlilds ossilyator miisyyan zaman miiddstinds giymat
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harokatlori siiratinin riyazi ifadossidir. Ossilyatorlardan istifado etmonin osas monasi
bazarin yiiksok alig Vo yiiksok satis sortloridir.

Ossilyatorlarin oksariyyatindos isaro gostoran bir sifir xotti vo ya bir istinad
araligr olur. Ossilyator sifir xoattindoki vo istinad araligindaki yerino goéro giymot
grafiki ilo birlikds sorh edilir. Balli bir sifir xattinin tistiinds Vo altinda harokat edon
ossilyator grafiklori bu Xattin {istiino ¢ixarkon alis, altina diisarss satis signal1 verir.

Istifado olunma mogsadlorine gora texniki tohlil indikatorlarmi 4 qrupa
bolmok olar:

1. Trendi togib edon gostoaricilar:

Trendi togib edan gostaricilar trendin yol doyisdiracayi zamani va ya var olan
trendin giiciinii gostorir. Bu gostoricilorin istifadasi tiglin ilk 6nco trendin olub
olmadigi miioyyan edilmolidir. ©gor qgiymot hoarokotlori trend yaratmirsa, bu
gostaricilordon istifado olunmasi fayda vermoz. MACD, SAR.CCI vo orta doyison
gostarici an ¢ox istifads olunan trend gostariciloridir.

2.9talot ( Momentum) gostaricilori:

Bu qrupdaki gostoaricilor trend olmayan, miioyyan bir intervalda harokst edon
bazarlar lclin istifadoyo Yyararhidir. Durgun bazarda alig-satis artiminin olub
olmadigini gostorir. Miloyyon zaman miiddatinds giymeotlorin siiratini 6lgmok tigiin
istifads edilir. ©n ¢ox istifado olunan atalot gostaricilori RSI vo Stoxastikdir.

3. Dalga (Volatilite) gostaricilori:

Dalga gostoricilori giymat doyisikliklorina bagli olaraq miiayyoan edilon
standart alig-satis kanallaridir. Qiymotlordoki dalgalanmani yoni enis-¢ixislarin
aqgressivliyinin doaracosini 6lgmok {igiin yararlidir. Qiymot kanalin bolli ucuna
galdiyinds Bollinger Band, Envelope vo ATR an ¢ox istifado olunan gdstaricilardir.
Lent i¢inda galan giymat normal geabul edilirkan, giymatin lents yaxinlasmasi vo ya
Xaricina gixmasi bir istigamat dayisikliyinin xobargisi kimi istifads olunur.

4. Hocm gostoricilori:

Adindan da balli oldugu kimi bu gostaricilor investisiya instrumentindo alis-

satis hocmini gostorir. Bazarin giiciinii 6lgmok ticiin istifads edilir. Alis va satis giicii
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yiiksok olan bazarlar giymatlora boyiik olctido tosir edir. Ona goro agir hacm ilo
doastoklonan giymaot harokatlori daha giiclii signal verir. Money flow index vo Force
index an ¢ox istifads olunanlaridir. ©maliyyat hacmi indikatoru zirvalarin va diblorin,
eyni zamanda formalagmalarin son kegidlorinin miioyyan edilmasinds miithiim yer
tutur.

Trendi toqib edon gostaricilora daxildir: Aroon, Commodity Selection Index
(CSI), DEMA, Directional Movement, Forecast Oscillator, Linear Regression
Indicator, Linear Regression Slope, Linear Regression Trendline, MACD, Moving
Avarage, Parabolic SAR, Performance, Polarized Fractal Efficiency, Price Oscillator,
Qstick Indicator, R-Squared, Raff Regression Channel, Standart Deviation Channel,
TEMA, Standart Error, Standart Error Bands, Standart Error Channels, Time Series
Forecast, Trendlines, Vertical Horizontal Filter, Zig-Zaq.

Otalot (Momentum) gostaricilorina daxildir: Accumulation Swing Index,
Chande Momentum Oscillator, Commodity Channel Index, Dynamic Momentum
Index, Intraday Momentum Index, Linear Regression Slope, MACD, Mass Index,
Momentum Indicator, Price Oscillator, Price Rate Of Change, Random Walk Index,
Range Indicator, Relative Momentum Index, Relative Strength Index, Stochastic
Momentum Index, Stochastic Oscillator, Swing Index, Trix, Ultimate Oscillator,
Williams' %R, Williams' Accumulation/Distribution.

Dalga (Volatilite) gostoricilorino daxildir: Avarage True Range, Bollinger
Bands, Commodity Selection Index, Moving Avarage, ODDS Probability Cones,
Relative Volatility Index (RVI), Standart Deviation, Standart Error Bands, Volatility,
Chaikin's, Volatility, Option.

Hocm gostaricilarina daxildir:  Accumulation/Distribution, Demand Index,
Chaikin Money Flow, Chaikin Oscillator, Ease of Movement, Herrick Payoff Index,
Klinger Oscillator, Money Flow Index, Moving Average (volume adjusted), Negative
Volume Index, On Balance Volume, Positive Volume Index, Price Volume Trend,

Trade Volume Index, Volume, Volume Oscillator, Volume Rate of Change.
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Momentum indikatorlari, Bollinger xattlori, Stoxastik ossilyatoru, Fibonaggi
odadlori kimi iisullar texniki tohlilin osas gostoriciloridir.

Momentum indikatorlar1 omtos bazarlari ti¢iin xiisusi ilo sohm bazarlari ti¢iin
faydalidir. Donald Lambert torofindon yaradilmigdir. D.Lambert momentum
indikatorlar1 Gigiin 5 vo 25 giinliikk miiddatlorin istifads edilmasini irali siirmiisdiir. Bir
cox tohlilgi bu gostaricini yiiksok alis vo yiiksok satis bolgolorini gdstoran ossilyator
kimi istifado edir. Ufiiqi trendloro daha ¢ox uyum saxlayir. Qisa miiddotdoki trend
doyisikliklorini izloyan momentum indikatoru ¢ox horokotlidir. Ona gorada, kigik
giymot doyisikliklori belo gostoricinin +100 vo ya -100 sorhodlorinin konarina
cixmasina sabab olur.

Orta middoatli trendlordo hoftolik grafiklordon istifado edilmosi daha
uygundur. Momentum hesablanarkon hissa sonadi giymatinin statistik ortasindan na
godor asagi vo ya yuxari konarlasdigi tapilir.

Momentum miioyyan zaman orzinds giymotlorin neg¢o faiz doyisdiyini
gostoron bir gostoricidir. Basqa sozlo ifado etsok gazanc vo zoror indeksi olaraq
miioyyan edilon bir gostaricidir.

Bir gayda olarag momentum indikatoru iki ciir izah edilir. Momentum
indikatorunu eyni MACD-da oldugu kimi trend taqib edon gdstorici kimi istifads
etmok miimkiindiir. indikator dib yaradib yuxar1 déndiiyii zaman al, indikator topa
yaradib asagi dondiiyli zaman sat gorar1 verilir. Momentum indikatoru yeni bir tapa
va ya dib yaratdigi zaman ke¢misdoki topa va diblarlo miigayiso edildikdo moévcud
trendin davam edocayini, ancaq giymatlordoki artim siiratinin yavasladigini va bir
miiddat sonra giymatlorin diismoys baslaya bilacayini gostarir. Bu zaman indikatorun
verdiyi isaranin giymat harokatlori ilo tasdiq edilmasini gdzlayarok mévge miiayyan
edilmoalidir. Maosalon, indikator topo yaradib sonra asagi dondiiso, satis {igiin
giymatlorin do asagi diisma alamatlarini gostarmasi lazimdir.

Momentumun digar ikinci izahi isa uyumsuzluglardir. Bu zaman qiymatlor

yiiksalirkan va yeni topalor yaradarkan, géstaricinin yeni tops yarada bilmomasi va ya
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giymatlar yeni dib yaradarkon, gostaricinin yeni dib yarada bilmomasidir. Bu hal
trend doyisikliyinin erkon isarasi olaraq giymatlondirilmalidir.

Yiizdo doyismo (Price Roc) indikatoru momentum indikatoru ilo eyni
gaydada totbiq olunur. Hor iki gosterici pay haqqi qiymotlorinin doyismo siiratini
gostorir. Bununla yanasi, momentum qiymat doyisikliyini nisbat olaraq gostordiyi
halda, yiizds doyismo gostoricisi giymot doyisimini daqiq gostarir.

Mashur tohlilgi vo treyder J. Bollinger torofindon yaradilan Bollinger xattlori
dalga gostoricisi olub, giymot doyisikliklorini togib edon alis-satis kanallaridir.
Trendin davam vo durma ehtimallari, dalgali yiiksalmo haqqinda, an yiiksok Vo an
diisiis soviyyasi barado Xabardarliq edir. Bir qayda olaraq alis-satis kanallar1 doyison
orta gostoricinin ylizdo bir nisbatindo yuxari vo ya asagi oks etdirilir. Bollinger
Xattlorinds iso kanalin alt vo tist sarhadlori doyison orta gostoricidon alinan “standart
meyillonma” ilo miioyyan edilir. Ortagq bir natico aldo eds bilmok iigiin standart
meyillonmo ilo yanasi doyison orta gostoricidon do istifado edilo bilor. Lakin
Bollingers goro 20 giinliik doyison orta vo 2-lik standart meyillonmo, 10 giinodok
doyison orta gostorici ilo miioyyan edilon kanallar miisbot naticalor vers bilor.
Kaskin giymat doyisikliklori bir gqayda olaraq Bollinger Xattlorinin daralmasindan
sonra omalo golir. Qiymatin Xattin Konarina ¢ixmasi var olan trendin davam
edacayina isaradir. Bollinger xottlori xaricinde meydana galon dib va topalari, xattlor
icindo meydana golon dib vo topalarin togib etmasi bir trend doyismoasindon Xabar
verir. Bollinger xottlori giinlik minimum, maksimum va gilniin baglanisinin
yekunudur. Qisa va orta miiddat ti¢iin istifads edilon bu tisullar al-sat trendlorini agkar
etmoya komok edir.

Standart meyillonmo (Standart deviation) qiymot dalgalanmasinin stastistik
bir olgiistidiir. Ovvalca verilon molumatin (masalon, son gqiymat, indikator va sairo)
miioyyan zaman miiddatindoki sado doyison orta gostaricisi miioyyan edilir. Sonra
1S9, avvalcadon miiayyan edilon zaman orzinds verilon moalumatlarin orta doyison

gostaricilori arasindaki farglorin kvadrati toplanib zaman miiddatinin sayma bdliiniir
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Vo naticonin kvadratkokii almir. Standart meyillonma indikatoru tok basina istifado
edilmokdon daha ¢ox kdmokei gostarici kimi istifado edilir.

Stoxastik qisamiiddotli qiymoat harokatlorinin  prognozlasdirilmas: zamani
istifado olunur. Qiymot doyisikliklorino daha hassasdir vo bdyiik doyismo araliginda
diggatli olmaq tovsiya olunur. Stoxastik an ¢ox istifads edilon gostaricidir. Bazarin
yiiksok alis vo ya yliksak satis bolgasinds oldugunu gostoardiyindan ossilyator sinfina
daxildir. George C.Lane torofindon yaradilmisdir. %K vo %D deys adlandirilan iki
ayri ilo gostarilir. %K oyrisi ana ayridir va fasilosiz bir xatt ilo gostarilir. %D iso %K
ayrisinin doyison ortasi olub, ndqtali xatt ilo ifado olunur. Bu ossilyator {igiin istonilon
zaman miiddati secilo bilor. Ancaq ¢ox qisa miiddat {igiin istifado edildikda verdiyi
isaralorin etibarliligl asagi diisiir. Ona gorodo stoxastik ossilyatoru iiglin 5 giinliik
zaman miiddati tovsiyo edilir.

%K dovrii = (bu gilinlin qapanisi - 5 giiniin an asagisi) / (5 giiniin on yliksayi
— 5 giiniin on asagis1) * 100

Noaticada %K-nin 3 giinliikk sado orta doyison gostaricisi alinaraq %D oldo
edilir.

Fibonaggi iisulundan Fibonaggi saylarindan istifado olunaraq hoyata kegirilir.
1200-cii illords Italiyada yasamis moshur riyaziyyatg1 Leonardo Pisano Fibonaggi bu
say sistemini yaratmigdir. 9sas magsadi golocokda omolo golocok doastok va
miiqavimat noqtolorini miioyyan etmokdir. Italyan riyaziyyatcist Fibonagginin
yaratdig1 say sistemina gora ilk say 1 novbati saylar isa 6ziindon avvalki iki sayimn
comina barabar gotiiriiliir. Bu saylar sonsuza qodor 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89,
144... vo saira kimi gedir. Bu gayda eyni ilo istifado olunaraq yeni saylari amolo
getirir. Bir-birlori ilo baglantili olan bu saylardan istifado olunaraq geri doniis xattlori
aldo edilir.

Ancag Fibonagginin uguru takca bu say sistemini yaratmaqgdan ibarat deyildi,
Onun yaratdig1 bu say sistemi godim dovrlordon bugiina godar istifads edilon bir

nisbati, qizil nisbatini ohats edirdi:
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1/1 = 1,000000 1/1 = 1,000000

2/1 =2,000000 1/2 = 1,500000
3/2 =1,500000 2/3 = 0,666666
5/3 = 1,666666 3/5 =0,600000
8/5 =1,600000 5/8 = 0,625000
13/8 = 1,625000 8/13 = 0,615385
21/13 = 1,615385 13/21 = 0,619048
34/21 =1,619048 21/34 = 0,617647
55/34 = 1,617647 34/55 =0,618182
89/55 =1,618182 55/89 = 0,617978
144/89 = 1,617978 89/144 = 0,618056
233/144 = 1,618056 144/233 = 0,618026
377/233 = 1,618026 233/377 = 0,618037
610/377 = 1, 618037 377/610 = 0,618033
987/610 = 1,618033 610/987 = 0,618034
1597/987 = 1,618034 987/1597 = 0,618034
2584/1597 = 1,618034 1597/2584 = 0,618034
4181/2584 = 1,618034 2584/4181 = 0,618034°

Diggeat etdikds, yuxaridaki rogemlor bdyiidiikco, ardicilligdaki iki ardicil
saylardan boylik olanin kig¢ik olana nisbati 1,618034 sayina, kigik olanin boyliik olana
nisbati ise, 0,618034 sayma yaxinlasmaqdadir. Gostarilon bu nisbatlor godim
dovrlardan bari bilinan va Fibonagginin yenidon kosf etdiyi qizil nisbatdir.

Bir AC pargasinin qizil nisbato uygun olaraq 2 parcaya bdliinmosi lazim
galdikda, bu parca elo bir noqtadon boliinmalidir ki, kicik pargcanin boylik parcaya
olan nisbati, bdyiik par¢anin biitiin pargaya nisbatina barabar olsun. Bazi indekslori

va giymatlori grafikds oks etdironds garsimiza Fibonaggi adadlori ¢ixir. Lakin bunu

9 www.teknikanalizsanati.com
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dorhal golocays istigamotlonmis prognoz kimi gobul eds bilmorik. Yanlis noticoys
galmamoak tigiin biitiin verilonlar bir daha nazardon kegirilmoalidir.

Eliot dalga nozoriyyasi do Ralph Eliot torofindon Fibonaggi saylarindan
istifado olunaraq yaradilmisdir. Qiymot dalgalanmalarini miioyyon etmok iigiin
istifado olunur. Osas olaraq, qiymot dalgalanmalarinin 5 dalga yiiksalis vo 3 dalga
diisiis vo ya oksina 5 dalga diisiis vo 3 dalga yiiksoalis oldugu nazariyyasindon ¢ixis
edorok harokot edir. ©homiyyatli prognozlar vermok tigiin dalgalarin ritmi diizgiin
miayyan edilmoalidir.

Parabolic SAR trendi togib edon indikatordur. Qiymatlorin durdugu yerlori
miioyyan etmok Tigiin istifado olunur. Bu sabobdonds durma vo dovr (stop and
reversal) indikatoru olaraq adlanir. Parabolic SAR gostoricisi alig-satis {i¢lin
miikommal noqtalar verir. SAR giymaotin altina diisdiiyli zaman alis, tistiindo oldugu
halda iso satis hoyata kegirilmalidir.

Ziq Zaq indikatoru pay giymotindoki yiiksok dayisikliklori incalomak {igiin
istifado edilir. Ziq Zaq giymet doyisikliklorini nisbat olaraq oks etdirir. ©homiyyatli
doniis noqtalorini goéstardiyi ticlin Eliot dalga say1 ilo maraqglananlar1 cozb edan bir
gostaricidir.

Zorf (Envelope) indikatoru iki orta doyison gdstaricidan ibaratdir. Birinci orta
doyison gostarici yuxari istiqgamotda, iKincisi iss asagi istigamatda harokat edarak bir
kanal amolo gotirir. Indikator giymatin normal alis-satis intervalini toyin edir. Qiymot
list xotto ¢atdiqda alis, alt xotto gatdiqda iso satis isarasi verir.

Alma-paylama indeksi (Accumulation/Distribution Index) indikatoru hacm vo
giymot doyisikliyinin birlosdirildiyi bir momentum gostaricisidir. Hocm miqdarmi vo
qiymatdoaki horakatlori birlesdirarak giymatin trendinin davam edib-etmoyacayi
barads molumat verir.

Dalga (Volume) ossilyatoru amaliyyat hacmini, kapital sahiblorinin bazarda
istiraketma doracCasini gostoron bir indikatordur. Ogor qiymatlor yiiksalorkon

amoaliyyat hocminds artimlar goriiniirse, bu pozitiv olaraq giymatlondirilmalidir.
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Omoliyyat molumatlarindan Market indikatorunda da istifads edilir. Yiiksalon
Vo diison omoliyyat hocmi molumatlarindan istifado edilorok hoyata kegirilon
hesablamalar naticasinds asas bazar trendi haqqinda fikir sahibi olmaq miimkiindiir.

Bazarlar normal soartlords bilinon miioyyan araliqlarda harokoat etmokdadirlor.
Bu araliglar1 bilmok ¢ox ohamiyyatli istiinliik verir. Orta giinliik doyison araligi
indikatoru giindalik araliq barads giymotli malumatlar verir.

Indikatorlar texniki tohlilin tokmillosdirilmis gostariciloridir. Orta doyison
gostarici an ¢ox genis yayilmis indikatorlardan biridir. Orta doyison gostarici trendi
togib edon texniki tohlil indikatorlar1 arasindadir. Orta doyison gostarici indikatoru
enis vo ¢ixis axilarinin doyismokdo olub olmadigma vo axinin siiratliliyi igindo
dostok vo miigavimat noqtalorinin haralarda omoalo golo bilacayina dair moalumat
veran bir gostaricidir. Qiymatlorinin miiayyan bir miiddotds aldigi doyarlorin toplanib
giin sayima boliinmasi ilo alds edilir. Dayison adlanmasinin sabobi iso hesablanmasi
ti¢iin tasirlonan har giine qarsiliq kéhna giiniin qiymatinin dévriyyadon ¢ixarilmasi vo
ya tosirinin azalmasidir. Orta kolmosi iso giymotlorin toplanaraq giin sayina
boliinmasini ifads etdiyi tigiin istifads edilir. Son bir nega giinliik giymatin miiayyan
giin sayma goro hesablanan bir doyison orta gostorici ilo qarsilagdirilmasi qiymatin
axin i¢indaki harokatlori hagqinda ilkin moalumat verir. Masalon, 100 giinliik doyison
orta gostarici son 100 giiniin qiymatlorinin toplanib 100-o boliinmasi demokdir. Bu
dayarlor har giin hesablanib yan yana gotirildiyinds bir sira amoalo gatirir. Qiymaot
harakatlorinin orta gostaricilarini hesablamagda moqgsad qiymat harakatlorinin amalo
gotirdiyi trendi tok bir cizgids daha anlasilan sokildo gora bilmokdir. On ¢ox istifads
olunan doyison orta gdstorici iisullari sado, agirligli, eksponent gdstoriciloridir.

Sado doyison orta gostorici biitiin qiymotlorin eyni agirhiqda hesaba daxil
edildiyi tsuldur, yani 100 giinliik sado doyison orta gostaricido 1-ci giin ilo 100-cii
giin riyazi olaraq eyni shamiyyato malikdir.

Agirhigl doyison orta gdstorici hesablamasi har yeni giymat gostoricisinin giin
saymna ( N ) vurulmasi, bir avvalki giiniin qiymoat gostoricisi ( N-1 ), ondan avvalKi

giin ( N-2) soklinds vurugla agirliglandirilir va vuruglarin comina boliiniir. Belaliklo,
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son dovrlorde amalo golon giymat gostoricilorino daha uygun bir ortalama alinmig
olur.

Eksponent doyison orta gostarici agirliqli ortalama miiddati ilo yanasi mévecud
biitiin gqiymot gostaricilorini do nozors alan tisuldur. Bu iisulda da agirligli ortalama
tisulundaki kimi son giymaot gostaricilorine agirliq verilmokls yanasi, biitiin dovrdaki
giin say1 lizorindon hesablama aparilir.

Dayison orta gostarici giymat qrafiklori tizorinds tok, ciit vo ya ¢oxlu olarag
istifado edilo bilinir. Dayison orta gostaricilorin bir-birlori ilo kosismosi alqi-satqi
isarasi kimi giymatlondirilir. Uzunmiiddstli orta gostorici yavas, qisamiiddoatli orta
gostarici iso siiratli adlandirilir. Tok bir doyison orta gostarici indikatorundan istifado
edildikda, giymat cizgisinin orta gdstaricinin {izorinds olmasi alis, orta goéstaricinin
altinda qalmasi satis isarasi olaraq doyorlondirilir. ikili istifadods iso siiratli orta
gostaricinin yavas orta gostaricini yuxar: dogru kasmoasi alis, asagi dogru kasmasi isa

satis isarasi sayilir.

Sxem 1.13
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MACD indikatoru asas olarag trendlari yoni, giymatdo omoalo goalon ¢ixis
Vo enis axmlarmi todqiq edir. Qrafiklords iki doyison orta gostorici totbiq olunur.
Horokatli ortalamalar arasindaki miinasibatlor arasdirilir vo buna goro al vo ya sat
gorar1 verilir. MACD terminin qisaldilmis adidir. Azorbaycanca monasi horokatli
ortalamalarin yaxinlagsmasi vo Uzaqglagsmasi demokdir. Alim vo satimlarda verdiyi
miisbat naticalora goro texniki tohlildo tez-tez istifade olunan bir indikatordur.
MACD indikatoru kegan asrin 70-ci illarinin sonunda Cerald Appel tarafindan
istifado edilmis vo 0 illordon etibaron texniki analizin bir pargasina g¢evrilmisdir.
MACD-1n osasint horokotli ortalamalar toskil edir. Horokatli ortalamalar ilo baglh
gostarici oldugundan trendi togib edon indikatorlar sirasindadir.

MACD-1n hesablanmasi biri siiratli, digori yavas iki eksponent orta doyison
gostaricinin forgindon amolo golir. Bu zaman siiratli horokatli ortalama miiddati 12
giin, yavas horokatli ortalama miiddati 26 giin gotiiriiliir. Bu hesabdan ¢ixan farglor
histoqrama ¢evrilir va giymat grafikinin altinda indikator kimi istifads edilir. MACD
sifir xottinin altinda algalmaga davam edirso neqativ trendin giiclondiyi, sifir xattinin
tizarinda yiiksalirsa pozitiv trendin giiclondiyi demokdir. MACD histograminin hansi
zonada oldugu bizo trend haqqinda molumat verir. Ancaq bu gostoricini alim-
satimlarda istifado etmok {iglin trendin doyisma zonasi haqqinda moalumata ehtiyac
vardir.

Trendin doyisimini 6lgmok tiglin isara cizgisi adlanan tgilincii bir eksponent
orta doyison gostaricidan istifads edilir. MACD cizgisi isara cizgisinin tizarindadirsa
pozitiv, altindadirsa negativ trenddir. Lakin alim-satim signallar1 isara cizgisi ilo
MACD cizgisinin kasismasi noticasinds yaranir. MACD cizgisinin no zaman dib, no
zaman topo yaratdigimni Oziiniin horokoatli ortalamalart olan isaro cizgisino baxaraq
miioyyan etmok miimkiindiir. MACD istigamotini asagiya yonoldarok isaroa cizgisini
pozitiv bolgads asagi dogru kasmasi satis alamati olaraq doayarlondirilmalidir. MACD
istigamatini yuxariya yonaldarak isara cizgisini neqativ bolgads yuxart dogru kasmasi

alis olamoati olarag dayarlondirilmalidir.
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Texniki tohlildo on cox istifado edilon vasitolordon biri RSI indikatorudur.
Azorbaycanca torciimosi Goriinon Giic Indeksi monasini verir. RSI bir cox texniki
analiz indikatorlarmin yaradicis1 olan Velles Vilder torofindon 1978-ci ildo
yaradilmisdir. RSI 0 vo 100 arasinda golib gedon bir dalgadir vo bu doyarlordon
konara ¢ixa bilmoz. RSI-nin hesablanmasina bir dévr miioyyan edilorok baslanir.
Velles Vilder tarafindon istifado olunan vo bir gayda olaraq gobul edilon dovr 14
giindiir. Bu miiddoati azaltmag vo artirmaq da olar. Lakin miiddotlori azaltdiqda
indikator qiymoat horokoatlorino daha hossas yanasir ki, bu da daha artiq isaro
vermosina sobab yaradir.

RSI indikatorunda 30 vo 70 olaraq iki serhod miioyyen edilmisdir. 30 vo
altindak1 bolgo yiiksok satig, 70 vo tlizorindoki bolgo iso yiiksok alis bolgasi Kimi
giymotlondirilir. Indikator bu boélgalorde olanda mdvcud horokotin istiqamot
doyisdiracayi gozlonilir. Xiisusi ilo yuxari uclardan doniislor daha qiivvatli signal
kimi gobul edilir. Trendin qiivvatli oldugu zamanlarda RSI yiiksok bélgalorda uzun
miiddat gala bilor va Xatali signallar vera bilor. Bu sabablo trend yaradan bazarlardan
¢ox sabit bir bant icindoki bazarlarda daha yaxs1 natico verir. RSI indikatorunda 50
cizgisi bazar miivazinati olaraq goebul edilir. Indikatorun bu cizgini kasdiyi istigamota
uygun qorar gobul edilmalidir. Qiymat ilo indikator arasindaki uygunluq haqiqi
trendin na oldugunu gostarir. Uygunsuzluq isa islarin pis getdiyins isaradir.

RSI-Bars IFC Markets sirkotinda yaradilan bir ossilyatordur. RSI indikatoru
Kimi giymat doyismo faizini xarakterizo edir va ayrinin harokat giiciinii gostorir.

Orta Hoqiqi Farg (Average True Range) ossilyatoru Velles Vilder tarafindan
dalgalanman1 6l¢mok ligiin yaradilan bir gostoricidir. Gostarici bazar harokatlorinin
dayarlondirilmasinds ¢ox faydalidir. Ciinki, giiclii harokatlori vo doniislori adaton
genis araliglarla kegir.

Amerika tohlilgisi Donald R. Lambert torofindon yaradilmis olan ©Omtos
Kanali (Commodity Channel Index) ossilyatorunun asl hadafi yeni trendlori miioyyon
etmokdir. Lakin bir ¢ox tohlilgilor bu gostoricidon yiiksok alig-satis bolgolorini

gostaran ossilyator kimi istifads edir.
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Demarker (Demarker Indicator) ossilyatoru Tom DeMarker torofindon ortaya
¢ixan alig vo satis ehtimallarimi miioyyan etmok iiglin yaradilmisdir. Bu gostarici
giymatin, onun zirvalor va diblorindo uygun golon doyisikliklora tosir galmasi
morhalolorini gostarir.

Zorf Bantlar1 (Envelopes) ossilyatoru giymatin yiiksok alis-satis halin1 gostarir
vo bununlada bazara giris vo bazardan ¢ixis noqtolori ilo yanasi trendin sonunu
miioyyan etmokdos kdmokei olur.

Aleksandr Elder torafindon irali siiriilon Giic Indeksi (Force Index) ossilyatoru
giymat horokatlorinin  giiciinii  6lgarkon qiymoat doyisikliklarinin istigamatini,
formasini vo hacmini sorh edir. Bu ossilyator giymati horokot etdiron giiclorin
goriinan miivazinat néqtasi olan sifir saviyyasi otrafinda dalgalanir.

Ichimoku gostaricisi 1968-ci ildo Tokio tohlilgisi torafindon yaradilan ohatali
bir texniki tohlil vasitosidir. Qiymatlorin dinamikasi ilo birlikda trendin voziyyati,
dinamikasi vo giiciinii siiratli bir sokilds izah edir.

Gortinon Vigor ossilyatoru J.Ehlers torofindon gdoriinon hakim trendin
istigamatini miiayyan etmok moqgsadi ilo yaradilmigdir. Ossilyatorun davranisi sado
bir prinsips dayanir. Yiiksalon ayride gapanis qiymaotlori agilis gqiymatlarindon daha
yiiksok, diison trendds daha asagi olur.

Goriinon Giic Indeksi Velles Vilder torofindon yaradilan bir ossilyatordur,
Trendin giiciinii vo zaifladiyini giymotlondirmak, qapanis giymotlorino dayanan
giymatin pozitiv va neqativ artimlarinin miiqayisasi ilo giymatin doyisma daracasini
Olemok ticiin istifado edilir.

Qisa miiddotdo horokat edon Villiams %R ossilyatoru yalniz yiiksok alis va
satig bolgalorinin miioyyon edilmosinds istifado olunur. Larri Villiams torofindon
yaradilan bu gostarici miioyyon miiddotdoki an alt vo on yiiksok masafonin fargini
gostorir. Eyni zamanda bu ossilyator Stoxastik gostorici ilo yaxin olagolidir. Adston
Stoxastik gostaricinin tarsina ¢evrilmis halidir.

Toplama-Paylama indeksi  (Accumulation-Distribution Index) omaliyyat

hocmi vao giymatlordoki harokatlori birlosdirarak giymat trendinin davam edib
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etmoyacayi barodo fikir irali siiron bir gostoricidir. Gilindalik amoaliyyat hacminin
mioyyan bir soviyyasi avvalki giiniin imumi comina toplanir vo ya ¢ixilir. Ogor
baglanis giymoati giiniin an yiiksok giymotino yaxindirsa giinliik amoliyyat hacminin
hesablanan saviyyasi gador miqdar avvalki giiniin deyarinin tizorino golinir. Baglanis
giymati giiniin oan asag1 qiymotino yaxindirsa omoaliyyat hacminin hesablanan
Saviyyasi godor migdar avvalki giiniin dayarindon ¢ixilir. Gostarici bir dib yaradib
sonra yiiksalmoys baslayarsa alig, topa yaradib sonra diismoys baslayarsa satis qorari
verilir.

Aroon ossilyatoru Tusar Sande torofindon yaradilmigdir. Ossilyatorun
azarbaycanca torciimasi sofaqin ilk isiqlart monasini verir. Trend yaradan bazardan
sabit bazara kegidi avvalcadan xabar verir. Bu ossilyator iki gostaricidon amoalo galir.
Birincisi miioyyan edilon dovrdoki on yaxin va on yiiksok giymatin goriilmasindan
sonra kecon miiddot sayini gostoron Yuxari Aroon gostoricisi, ikincisi miioyyon
edilon dovrdoki on yaxin va an asagi qiymatin goriilmosindon sonra kegon miiddat
sayini gostoron Asagi Aroon gostaricisidir. Aroon ossilyatoru ise asagi vo yuxari
aroon gostaricilori arasindaki forqi miiayyan edan tok bir xatt soklindadir. Asagi vo
yuxart aroon 0 ilo 100 arasinda dalgalanarkon, aroon ossilyatoru -100 vo +100
arasinda doyor gazanir. Miiayyan edilon zaman miiddatinds giymat an yeni yiiksok
dayarlor gazandiginda yuxari aroon gostoricisi 100, diisma istigamatinda harokat
edorse, 0 olur. Asagi aroon gostoricisi iSo yeni on asagi doyorlor alindiginda 100
yiiksalmaya kegdikdo O olur.

Texniki tohlil gostoricilorinin (indikatorlar vo ossilyatorlarin) hansindan
istifado edilocayi tohlilgidon asilidir. Birinin digorindon istiinliiyi yoxdur. Osas

moqsadlari eynidir. Trendin istigamatini gostarmoak {igiin istifads edilir,
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111 FOSIL. AZORBAYCANDA MALIYYO BAZARININ TEXNIKI
TOHLILININ FORMALASMASI VO TOKMILLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI

3.1 Azarbaycanda maliyys bazarmin qabaqcil beynalxalq tacriibaya
uygun toakmillosdirilmasi istigamatloari

Sorbast vosaitlorin soforbar edilmosi vo onlarin somoarali boliisdiiriilmasi
igtisadiyyatin on vacib elementlorindon biri olan maliyyo bazarmin osas
xiisusiyyatidir. Bu xiisusiyyat igtisadiyyatin inkisafinin vo iqtisadi artiminin yaxin,
orta vo uzun miiddoatli perspektivdo tomin edilmasina sorait yaradir. Maliyya-kredit
institutlar1  (emitentlor, investorlar, provayderlor) maliyyo bazarimin osas
istirak¢ilandir.

Diinya maliyys bazar biitov tam formasinda movcud deyildir. Bu yalmiz bir-
birlari ilo vohdatdo olan milli bazarlarin toplusudur. Beynolxalq maliyys bazarinda
omoliyyatlar digor dlkalorin pul vahidlori ilo aparilir. Homin omoliyyatlar 6lkalorin
birbasa dovlst tonzimlonmosino moaruz galmirlar. Ona gora do Azarbaycan maliyya
bazarinin inkisafina nail olmaq tiglin Azarbaycan iqtisadiyyatinin modernlosdirilmasi
hoyata kegirilmalidir.

Olkomizdo tosis edilon ilk birja “Baki omtoo Birjasi” 1986-c1 ildo
yaradilmigdir. Azarbaycanda ilk sshmlor “Baki Tacir Bank1”nin yaradilmasi ila bagl
1913-cii ildo buraxilmigdir. XIX asrin sonlarindan baglayaraq Baki sohorinds ¢ar
Rusiyasindaki iri banklarin filiallar1 faaliyyat gostarirdilor.

Bu dovrdo Azorbaycan orazisindoki banklar torofindon giymotli kagizlar
buraxilmis vo bu proses Azorbaycan Demokratik Respublikasi dovriindo inkisaf
etmisdir. Azorbaycanda Sovet hakimiyyati quruldugdan sonra birjalarin faaliyyati
dayandirilmisdir. Yeni iqtisadi siyasoto kegidlo olagodar olaraq 1922-ci ildo “Baki
Birjas1” yaradilsada, 1930-cu ildo g¢oxukladli sistemin logv edilmasi magsadi ilo
biitiin amtas birjalar1 baglanilmigdir. Sart markazlosdirilmis idaraetmanin va sosialist
planli idarsetmonin mévcud oldugu SSRI-do maliyys bazarindan séhbat belo gedo

bilmazdi.
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Kegan asrin doxsaninci illarinin avvallorindo miistaqilliyin aldo edilmasi
naticasinds iqtisadiyyatin vo comiyyatin demokratiklogsmasi ilo olagodar olaraq
Azorbaycanda daxili bazarin dirgolisi basladi. Azorbaycanin maliyyo bazari
respublikamizda miistoqillik oldo edildikdon sonra formalagmigdir. Kegon asrin 90-c1
illarindan etibaran gobul edilon siyasi goararlar vo hoyata kegirilon igtisadi programlar
sayasindo kapitalin tokrar paylasmasi vo bolgiisii lizra Xidmatlorin mexanizmi olan
maliyys bazar1 yaradilmigdir. Sonraki dévrde hoyata kegirilon tadbirlor naticosinds
maliyys bazarinda canlanma hiss edilmoys baslanmis, maliyys bazarinin inkisaf
etdirilmasi istigamotindo goriilon todbirlor notico vermays baslamis vo bu giinki
SaViyyaya galmisdir.

Qobul olunan hiiquqi vo normativ aktlar sayssindo Azarbaycanda 5 birja Baki
Fond Birjasi, Baki Banklararas1 Valyuta Birjasi, Respublika Xammal vo Omtoo
Birjasi, Respublika Omtas Birjasi vo ©mok Birjast yaranmisdir.

1993-cii ildo ulu 6ndor Heydor ©Oliyevin hakimiyyoto gayidisindan sonra
Azorbaycan miistoqilliyini oldo etmoklo yanasi, iqtisadi bir sistem kimi bazar
iqtisadiyyatinin yaradilmasi1 vo inkisaf etdirilmosi sahosindo miihiim nailiyyatlora
imza atdi. Mahz iimummilli liderin hakimiyyata qayidisi ilo 6lkemizds milli maliyya
bazarmin formalagsmasina vo bu sahodo beynolxalq standartlara cavab veron
qanunvericilik bazasinin yaradilmasina baslanildi.

Bu giin 6lkomizdo Heydor Oliyev siyasi moktabinin layiqli davamgist 6lko
Prezidenti Ilham Oliyev dovlatcilik kursunu ugurla davam etdirir. Olkoda comiyyat
va dovlat hayatinin biitiin sahslorini ohato edon islahatlar aparilir vo hakimiyyatin
biitliin qollar1 bu prosesdo foal istirak edir. Biitiin bunlar, homg¢inin milli soviyyado
formalagmis olverigli ictimai, siyasi, hiiquqi ve iqtisadi miihit gonc Azorbaycan
dovlatinin parlaq golocoyino olan inami daha da artirir. Bu giin, bazar mexanizminin
foaliyyot gostormasi liclin alverisli sorait yaradilmig, milli maliyys bazarinin rolu
ohomiyyatli doracado doyismis, daha da genislonmisdir.

Bu giin mévcud olan Beynoalxalq Maliyys Institutlar1 bdyiiyorok, inkisaf

etmokds olan 6lkolorin igtisadiyyatina aktiv miidaxiloalor edirlor. Naticodo, todricon
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milli maliyys bazarlar1 beynolxalq maliyys institutlarinin tosiri altina kegirlor. Ona
goro do Azorbaycan Oziinliin maliyyos morkazini inkisaf etdirmoklo, miistoqil vo
rogabstadavamli milli iqtisadiyyatinm1 giiclondiro Dbilor. Buna nail olmaq igiin
Azorbaycan maliyys bazarinda mévcud olan gatigmazliglar aradan galdirilmali, ilk
ndvbads investorlarin qanuni hiiquglarimin qorunmasi, uzunmiiddotli investisiyalarin
somoaraliliyi tomin edilmali, beynolxalq ticarot bazarlarinda daha genis tomsil
Olunmalidir. Noticodos, daxili imkanlardan somoroli istifado edilmokls, kapitalin
Azorbaycan iqtisadiyyatina calb edilmasi va yenidon bolisdiiriilmasi mexanizmi
tokmillasdirilmalidir.

Milli maliyys bazarlar1 diinya maliyys bazari ilo six alagods olduguna goro
hor hans1 bolgada amalo golon problem istar istomoz digarlorine do tasir edir. Ona
goro do diinya maliyyo bazarinda bas veronlor Azorbaycan maliyys bazarina da
tosirsiz Otlismiir.

2014-cii ildan etibaran olverisli olmayan geopolitik vaziyyat, inflyasiya, enerji
dasiyicilarinin qiymotinin Koskin asagi diismosi, manatin mozonnasinin zaiflomosi
Azorbaycan maliyyo bazarina neqativ tosirlarini davam etdirmokdadir. Inflyasiyanin
qarsisinin ~ almmasi  vo manatin  kursunun = stabillogdirilmasi  Azarbaycan
Respublikasinin hazirki dovrda pul-kredit siyasatinin asasini togkil edir.

1992-ci ildon baslayaraq, Azorbaycana xarici sarmayalorin aximi ildon-ilo
artmig, 2014-cli ildo biitin maliyyo monboalorindon iqtisadiyyata yonaldilon
investisiyalarin hacmi 21.8 milyard manat va ya 27.7 milyard dollar togkil etmisdir ki,
bunun da 58.5%-i daxili manbalaor hesabina maliyyslosdirilmis, 41.5%-1 xaricdan calb
edilmisdir.*°

Maliyys bazarinin dayaniqliligina tohliiko yarandigi bir dévrdo Morkozi Bank
pul-kredit siyasati tarixinds ilk dofo olaraq valyuta bazarinda tizon mazanna kursuna
ke¢id elan edorok, milli valyutanin dayarsizlosmesinin garsisini almaga miivaffaq

olmusdur. Eyni zamanda hoyata kegirilon anti-inflyasiya todbirlori naticosinds

10 Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 2014-cii ilds foaliyyati haqqinda hesabati. Baka,
2015
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inflyasiyanin cilovlanmasi tomin edilmisdir. 2017-ci ilo Azarbaycan maliyys bazari
nisbaton miisbat dinamika ilo godom qoymusdur.

Maliyys Bazarlarmma Nozarst Palatasinin malumatina gora, sektorun balans
kapitali 1 mird. 908.8 min. manatdir. ilin avvalino bu gostorici 2 mird. 59.6 min.
manat olmusdur. Belaliklo, sektorun balans kapitali 7,9% vo ya 150,8 min. manat
artmigdir. Ohalinin amanatlori 7 mird. 691,3 min. manat hacmindadir.!

Azorbaycan maliyys bazarinin osas istirak¢ilarindan biri do banklardir.

Asagidaki codvalds banklar haqqinda {imumi malumatlar 6z oksini tapir:

Cadval 1.2

31.01.2017
Banklarin say1 32
Dovlst banklari 2
Ozal banklar 30
Xarici kapitalli banklar 16
Nizamnamo kapitalinin 50%-doan 100% gadarini toskil edon 7
Xarici banklarin yerli filiallart 2
Nizamnamo kapitalinin 50%-don az olan hissasini tagkil edon 9
[lin avvalindoen lisenziya alan banklarin say: 0
Ilin avvalinden lisenziyasi logv edilmis banklarin say1 0
Banklarin filiallarinin say1: 569
Banklarin g6balorinin sayi: 132
ATM-lorin say1 2,468
Iscilorin say1 16,928

Bir sira banklar manat amanatlori tizro faiz doracoalorini artirmaga baslayiblar.
Bels ki, Bank Respublika iizra valyuta ilo 6 va 12 ay miiddatina goyulan amanatlarin
faiz doracasi 3% artirilaraq illik 15%, “Azor-Tirk Bank™ ASC iizra 3,5% artirilaraq,

omanotlorin miiddatine goro 13,5-14,0% toskil edir. ©manatlorin miiddstindon va

www.fiu.az
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faizlorin alinmasi miqdarina géro amanat gobulu “ExpressBank™ {izro 13,5-17%-9,
"DomirBank" tizra iso 15-18%-o catdirilib.

Azorbaycanin maliyys bazarinda miisbat iraliloyislor olsa da, onun malik
oldugu maliyys resurslar1 bu bazarin subyekt va istirak¢ilar tiglin yetorli deyildir vo
bazarin somaraliliyi asagidir. Asagidaki codvaldo bazarda kreditlorin rolunun asagi

diisdiiyiinii aydin sokildo miisahidos edo bilorik:

Cadval 1.3

2005 2011 2013
Comi 100,0 100,0 100,0
O citimlodon maliyys manbaloari tizra:
Miiassisa Vo toskilatlarin 6z vasaitlori 87,6 45,0 43,8
Ohalinin soxsi vosaiti 5,7 2,7 2,6
Bank kreditlori 6,4 6,3 4,8
Biidco vasaitlori 3,4 427 453
Biidcadankanar fondlarin vosaitlori 1,3 3,1 3,0
Digoar vasaitlor 0,6 0,2 0,5

Igtisadiyyatin stimullasdirilmas1 moqsadi ilo pul-kredit siyasatinin monetar
tonzimlonmasi vo nefto olan tolobatin artmasi ilo bagli gozlontilor Azarbaycan
maliyys bazarmin inkisaf dinamikasina miisbot tosir gostoracayi prognozunu Vverir.
Belaliklo, daxili va xarici risklora baxmayarag, Azarbaycan maliyys bazar1 dayaniqli
hesab edilmalidir.

Biitlin bunlara, goriilon islora vo oldo edilon naticalors baxmayaraq, diinyada
moveud olan geopolitik vaziyyatlo alagodar olarag Azarbaycan iqtisadiyyati halo do
risk zonasina daxildir. Azarbaycan valyuta bazari vo giymotli kagizlar bazari iizro
mozanna Vva indekslar hala do geyri-miioyyan vaziyystdadir. Diinya bazarinda neftin
giymetinin asagi diismosi, beynolxalg maliyys bazarlarimin konyukturlariin
zoiflomasi milli maliyys bazarlarina tasirini davam etdirmokdadir.

1990-c1 illordon baslayaraq beynolxalq maliyys bazarlarindan
Azorbaycanin iqtisadiyyatina maliyys Vasaitlorinin axini ¢oxalmaga baslamisdir.

1993-cii il aprelin 21-do Azaorbaycan hokumotinin Tiirkiya  “Eksimbank™ ilo
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imzaladig1 kredit sazigi Olkomizin xarici dovlet borcu miinasibatlorinin osasini
qoymusdur. Bu beynolxalq kredit sazisinin mablagi 100.0 milyon ABS dollari, faizi
iso LIBOR+ 2% doracasi ilo miioyyanlosdirilmisdir.*?

Azorbaycan maliyyo bazarmin segmenti olan valyuta bazari tokco
igtisad¢ilarin deyil eyni zamanda 6lko Vatondaslarinin da todgigat vo marag obyektina
cevrilmisdir. Hazirda manata nisbatdo amerika dollarinin vo avronun mazannasinin
dinamikas1 pozitiv trend lizro inkisaf edir. Lakin, amerika dollarinin mazannasinin
dinamikas1 Azarbaycan valyuta bazarina shamiyyatli doracads tasir edir. Mazanna
dalgalanmalar1 valyuta omoliyyatlarinin aparilmasinda bazar istirakc¢ilarinin gdzloma
movqgeyini giiclondirir. Azorbaycan valyuta bazarinin yaxin golocokds hansi
istigamatda inkisaf edocayini prognozlasdirmaq indiki soraitdo 0 godor do alverisli
deyildir.

2017-ci ilin fevral aymin avvalindo USD/AZN mazonnasi 1.92 toskil etdiyi
halda, Morkazi bankin apardigi sort siyasot noticasindo 28 mart 2017-ci il tarixi
voziyyatina 1.722 manat olmusdur. Lakin bu uzunmiiddatli effekt vera bilmoz.
Oksinog, inzibati yollarla valyuta bazarina miidaxilolor ajiotaja sobob ola bilor va
manata olan tolabati artirar. Bu giin banklarin kredit portfelinin kigilmasi mahz bu
sababdandir. Ona gora do manat 6z haqiqi dayarini tapmali vo manata olan etimad
barpa olunmalidir.

Qiymotli kagizlar bazarinda dovlatin giymatli kagizlarmin yerlosdirmo
hocminin artdigi, regional vao kooperativ seqmentlorin azaldigr miisahido edilir. Eyni
zamanda, xarici investisiya qoyuluslart davam edir. Lakin, xarici fondlarin
Azorbaycanin qiymatli kagizlari ilo amaliyyatlart qaneedici deyildir.

"Moody's" beynolxalq reyting agentliyinin  hazirladigit  hesabatda
Azorbaycanin 2015-ci ildo neft-qaz ixract mocmu ixracin 89%-ni, nominal UDM-in
26%-ni, galirlorin 60-70%-in taskil etdiyi, son iki ildo bank sektoruna birbasa dostok
vermasi sobabindan Azarbaycanin borcunun iimumi daxili mohsul istehsalinda xiisusi

cokisinin 30%-o yiiksaldiyi geyd olunur. Bank sektorunda problemlor "Moody's"

12 B X.Atasov,“Maliyys Bazarlar1” dors vosaiti, Baki 2016, soh 68
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torofindan verilon prognozda manfi kimi giymotlondirilorok, 2016-c1 ilin yekunlaria
goro Azorbaycanda problemli kreditlorin hocminin 25% togkil etdiyi gostorilib.
"Moody's" Azorbaycan igtisadiyyatinin 2017 vo 2018-ci illordo miivafiq olaraq,
1,1% vo 1,9% artacagini prognozlasdirib.

Dovloat Statistika Komitasinin verdiyi malumata asason 2017-ci ilin yanvar vo
fevral aylarinda Azarbaycanda 209,1 min kvadratmetr monzil istismara verilmisdir ki,
bu da kegon ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisado 22,4% azdir. Homin dovrdo monzil
tikintisinoa gqoyulan investisiyalar 46,2% azalarag 56,1 min manat toskil etmisdir.

Diinya bohranindan ovvalki inkisaf siirotino qayitmaq lg¢iin Azorbaycan
maliyys bazarina yeni stimullar lazimdir. Bunun {i¢iin sart biidca siyasatindon imtina
etmok lazimdir. Oks toqdirds yeni stimullagdirici tadbirlorin hayata kegirilmasi belo
gozlonilon naticalori vermoz. Sart biidco siyasati naticasinds yaxin miiddat {igiin
miisbat naticalor aldo etmok olsa da, igtisadiyyati xammal ixraci {izarindsa qurulan
Azorbaycan kimi Olkaloro perspektivdo miisbot inkisaf vod etmir. Diinya
iqtisadiyyatinda istehsalin asagi diigmosi xammala olan tolabati azaldir. Xiisusi ilo
golocokda neftin giymaotinin asagi diisacayi toqdirds, Azorbaycan maliyys bazari
yenidan bohranla tizlosa bilor.

Hazirda yeni ¢agirislara cavab vermadiyi iiglin qlivvada olan marja ticaratinag
dair gaydalarda dayisikliklor edilmasi barodo Azaorbaycan Fond Bazar Istirakgilari
Assosiasiyasinin, Kapital Bazarma Nozarot Departamentinin vo &lkodo foaliyyat
gostaran investisiya sirkatlorinin istiraki ilo Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi
torofindon miizakiralor aparilir. Téroma maliyys alotlorinin siyahisinin yenilonmasi,
habelo, platforma segilmosindo va likvidlik oldo edilmasinda sirkatlora sorbostlik
verilmasi mosalalari aparilan miizakirslorin mévzusudur.

Yuxarida qeyd olunanlar Azarbaycan maliyys bazarinda ham pozitiv, ham do
neqativ inkisaf meyillorin mdvcudlugunu vo eyni zamanda, bdyiik potensialin
oldugunu gostarir.

Yiksok olmayan dovlet borcu, kifayst godor valyuta ehtiyatlari, dovlot

biidcasinin dayanigliligi Azarbaycan maliyys bazarinin pozitiv meyillaridir. Qeyri

65



neft sektorunun zoif inkisafi, milli valyutadaki dalgalanmalar Azorbaycan maliyys
bazarindaki neqativ meyillordir.

Azorbaycan maliyys bazarimin problemlarinin aradan galdirilmasi kompleks
sokildo igtisadi vo hiiquqi tadbirlorin hoyata kegirilmasi ilo miimkiindiir. informasiya
soffafliginin artirilmasi, maliyys bazarmin tonzimlonmosi, vergi yigma sisteminin
yaxsilasdirilmasi, pul-kredit siyasatini tonzimloyan mexanizmin yaradilmasi,
Azorbaycan bank sisteminin likvidliyinin  artirillmasi, pul  dovriyyesinin
stabillosdirilmasi bels todbirlordondir. Bu todbirlarin hayata kegirilmosi Azarbaycan
maliyys bazarmin uzunmiiddatli inkisafin1 vo rogaboto davamli milli maliyyo
bazarinin tosokkiiliinii tomin edacokdir.

Azorbaycan maliyys bazar1 2016-c1 ilin global geyri-miiayyanliyinin tasiri ilo
dalgalanmalar kecirir. Maliyys bazarlarinda nazaragarpan dalgalanmalarin artmasi vo
Azorbaycanin osas ixracatinin asasini togkil edon neftin giymotinin asagi diismasi ilo
miisahido olunur. Xarici tasirlorin kaskin pislogsmosino baxmayaraq, Azorbaycan
maliyys bazar1 6z dayaniqligini qoruyub saxlaya bilmisdir. Maliyys bazarinin digor
novlorindon biri do fond bazaridir. Fond bazar1 anlayis1 ilo fond birjasi bazon
eynilogdirilir, amma, fond birjasi 6zliyiindo fond bazarinin torkibinds foaliyyat
gostorir. Son illordo Azarbaycan Fond Bazari da inkisaf etmokdodir. Baki Fond
Birjast 6lkada bir ¢ox sshmdar comiyyatlorinin sshmlorini, istigrazlarini eyni
zamanda da dovleat istigrazlarinin alqi-satqisini hayata kegcirir.

Fond birjas1 — giymatli kagizlarla agdlorin baglanmasi {igiin zaruri soraitin
yaradilmasi, onlarin bazar qiymotinin miiayyan edilmasi, onlar haqqinda lazimi
molumatin yayilmasi iizra pesokar foaliyyotdir.™®

Fond birjalar1 qiymatli kagizlar bazarinin bir noviidiir. Bu bazar 6zliiylinde 2
yers ilkin vo ikinci bazara ayrilir. Istiqraz bazar1 vo sohm bazarlari ilkin bazara aiddir.

Ikinci bazara amtao birjalari, eyni zamanda onun fond séboalori vo fond birjalar:
aiddir. Azarbaycan fond bazari diinya fond bazarinda asagi yerlordon birini tutsa da,

bu sahado ciddi iraliloyiglor gozlanilir.

13 Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosi. madds 992-1.14. Baki. 2015
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Diinya fond bazari iizro osas makroiqtisadi gostoricilor asagidakilardir:

Cadval 1.4
Kapitallasma
Olkalor UDM Bazarin kapitallagsma soviyyasi saviyyasinin

UDM-db cakisi
ABS 16724 15640,7 94%
Yaponiya 4395 3540,7 81%
Fransa 2739 1568,7 ST%
Ingiltoro 2172 1202 55%
Almaniya 2740 1184,5 44%
Cin 7318 3389,1 46%
Hindistan 7277 1015,4 14%
Tiirkiya 1444 201,8 14%
Polsa 854 134 18%
Rusiya 3492 796,4 23%
Qazaxistan 420 43,3 10%
Azorbaycan 57.7 8,8 15%

Azarbaycan maliyys bazari formalasma morholasindon ke¢mis vo hazirda
inkisaf morholosindadir. Qarsida duran osas vozifo 6lkonin maliyyo bazarina genis
alotlorin  vo yeni istirak¢ilarin colb edilmasi yolu ilo golocok strategiyanin

islonmosidir.
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3.2. Azarbaycanda maliyys bazarmin texniki tahlilinin samaraliliyinin
artirllmasi istigamoatlari.

Texniki tohlilin méveud asaslarinin vo metodlarinin kegan asrin avvallarindon
formalasmasina va bir nozoriyya kimi 1970-ci illords meydana galmasins
baxmayaragq, Azorbaycanda texniki tohlilin arasdirilmasina son dovrlords
baslanmisdir. Goriilon biitiin islora vo sanballi arasdirmalara ragman, texniki tahlilin
biitiin imkanlariin aragdirilmasi, onlardan tam istifado edilmosi hoyata kegirilmomis
va Azarbaycan igtisad elminds 6ziiniin daha genis todgiqatini gézlayir.

Maliyys bazar1 kigik olan, seqgmentlarinin kifayat godor inkisaf etmadiyi
bazarlarda texniki tohlildan istifado genis yayilmamigdir. Yeni olmasina baxmayaragq,
biitovliikdo Azorbaycan maliyys bazarinda xiisusi ilo, Az.invest vo Az.Foreks
bazarinda texniki tohlil tisullarindan genis istifado edilmoakdadir. Lakin milli maliyys
bazarinin ayri-ayr1 seqmentlori masalon, giymatli kagizlar bazari kifayst godor boyiik
olmadigindan texniki tohlilini aparmaq miimkiin deyil.

Qisa miiddatds, on uygun zamanda an uygun naticoni aldo etmak is hoayatinin
asas masalasidir. Maliyys bazarinda texniki tohlil tisullarindan istifads edarok an qisa
zamanda on yaxsi naticoni oaldo etmok Tigiin tocriibali texniki tohlilginin na goador
zamani ¢oxdursa o qoadards artiq golir aldo etmak sansi1 vardir. Texniki tohlil Gisulu
zamani (abaqlamaq {i¢lin an yaxsi vasitadir. Maliyys bazarinda ugurlu natica no
godor qisa miiddatdo oldo edilsa, bir 0 goador do golir aldo oluna bilor. Ugurlu
omoliyyatin baglama vo basa ¢atma miiddati na godor qisa olsa gqazanc bir o gadar ¢ox
olar. Kapital qoyulusunun hanst miiddatdo hoayata kegirilmoali oldugunun miioyyan
edildiyi an asas masoalonin hall edildiyi demokdir.

Texniki tohlil igtisadi tahgiqgatlar vasitasilo deyil, riyazi hesablamalar asasinda
giymat doyisikliklorinin prognozlasdirilmasidir. Bu tahlil ilk avval giymatli kagizlar
bazar1 vo sonradan fyugers bazarlarinda monfaotli foaliyyatin tomin edilmasi ii¢iin
yaradilmigdir. Azarbaycanda maliyys aktivlarinin statistikasina baxdigqda 6ton illarlo
miiqayisada, ragomlorin artdigini miisahido edos bilorik. Asagidaki codvaldo Markazi

Bank {izra kredit riski dasiya bilocok maliyya aktivlari ragomlarlo gostarilmisdir:
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Cadval 1.5

Azarbaycan Markazi Banki iizra 2013-2016-ci illards kredit riski dasiya bilacok
maliyyas aktivlari hagqinda malumat

Min manatla ( AZN )

AKTIVLOR 2013 2014 2015 2016

Pul vasaitlori vo onlarin | 8,382,174 5,144,849 5,208,546 5,545,189
ekvivalentlori

186,911 174,540 332,661 364,399
BVF ilo hesablagsmalar

1,930,345 2,939,638 2,801,748 4,212,232
Ticarat giymatli
kagizlar

367 1,422 32 2,191
Toroma maliyys alotlori

1,101,406 3,600,246 3,770,797 10,522,619
Investisiya giymotli
kagizlar

3,359,861 3,450,152 5,812,054 4,061,362
Banklara verilmis

kreditlor

230,356 234,979 239,603 244,240
Dovlatin borc
ohdaliklori

135,498 42,261 4,521 121,223

Sair maliyyo aktivlori

Sorbast kapitalinin artmasi va tolob olunan mablagds, an qisa miiddatds vo on
az sorfiyyatla kapital qoyuluslar1 maliyys sisteminin gostaricisidir. Istor kapitalin colb
edilmasi ilo bagly, istorse do investisiya qoyuluslari ilo bagli diizgiin qorarin verilmasi
licin maliyys sistemi genis molumata malik olmalidir. Masolon, istehsali
genislondirmoyi diislinon sahibkar lazim olan kapitali borcla va ya sshmlarin bir
hissasini satmaqla hoyata kegira bilor. Burada asas mosala alinan borcla yoxsa,
Sohmin satilmasi yolu ilo istehsalin doyerinin yiiksok olacagini miioyyoan etmokdir.

Bunun ticiin miixtalif maliyys secimlori arasdirilmali vo bu sec¢imlorin istehsalin

14 www.cbar.az
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doyarina tosiri miioyyan edilmalidir. Ciinki se¢imin riski naticads maliyys riskina
cevrilir. Tolobin istigrarli olmadigi, riskin yiliksok oldugu hallarda omoaliyyatlar
maliyya riskina gevrilir. Masalon, hansisa firma yeni kapital qoyulusu hesabina qisa
zamanda istehsali genislondirmok moqgsadilo bank krediti gotiirmiisdiir. Ancaq
firmanin yer aldig1 bazarda tolobin siirotlo doyismasi, rogabstin artmasi sabobiylo
foaliyyat riski yiiksokdir. Basqa sozlo, belo hallarda istehsalin riskini daha da
yiiksaltmomoli vo maliyys riskini asagi tutmaq daha diizgiin olardi. ©ks halda, siiratlo
boyilima istoyi bunun gbézdon qagirilmasina sabob olar va natica etibart ilo, istehsali
bankrota salaraq firmani 6dema gabiliyyatsiz hala gatirs bilar.

Umumiyyatls iqtisadiyyatin inkisafinda maliyys bazarinin rolu onun yerina
yetirdiyi funksiyalarla miiayyan edilir. Bu baximdan maliyys bazarinin texniki tohlili
aktual shamiyyato malikdir.

Texniki tohlilin asasim1 qrafik tohlil togkil edir. Qrafik tohlil maliyys
bazarindaki anoanavi, bir-birini tokrar edoan doyisikliklorin vizual tohlilidir. Texniki
tohlil yarandigi giindon tohlilgilor bilavasito giymatlorin qrafik sokillarini tohlil
edirdilor. Indikator tohlil nisboton sonra yaranmusdir. Indikator tohlilin osasim
miixtalif giymat amillarini nozars alan, bu va ya digar sokilda giymatin yaranmasi ila
bagli olan miixtalif indikatorlar toskil edir. Mahz indikator tshlilin tatbiqi texniki
tohlilin konkretlik imkanlarin1 genislondirmisdir. Oksor indikatorlar satis vo alisin
lazim oldugu vaxti kifayst qodor doqiq gostorirlor. C.Merfi birincilori grafikgilor,
sonrakilari isa texniki analitiklor adlandirmusdir. Miiasir adabiyyatda texniki tohlilo
yanasmada qrafik tohlil vo riyazi tohlil anlayislart genis yayilmigdir. Lakin bu iki
istigamatin dogiq sarhadlorini miioyyan etmok miimkiin deyil. Ciinki, riyazi tohlilda
grafiklordon olds edilon térama doyarlor ilo giymat doyisikliklarinin tahlili hoyata
kegirilir.

Texniki tohlil bizim an ugurlu zamanlamani neco hayata kegiracoyik sualina
cavab axtardigimiz zaman on yaxsi iisul kimi garsimiza ¢ixir. Glnliik trade (alqi-
satq1) hoyata keg¢irilmasi zamani bir giin igindo bazardaki on kigik qiymat harokatlori

belo yaxindan izlonilmalidir. Giin orzindo amaliyyat aparilmasi zamani grafiklords 5
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dogigolik araligqla 20 doqigo, 1 saat, 2 saat giinlin miixtolif vaxtlarinda qrafiklorin
harokatini miisahido edarok amoliyyatlar1 yerina yetirmok lazimdir.

Uzunmiiddatli gazanc {i¢iin basqa bir zaman miiddati vo qrafik segilmoalidir.
Amma uzun miiddoto alib gazaniram dedikdo sohv etmis ola bilorik. Ciinki, hor sey
zamanlama iladir. Masalon, 2014-cii ilds Baki Fond Birjasindan 100 indeks bir soshm
alib konara qoysaydiq, hissomiz 3 il sonra da aldigimiz maliyya doyarinds olacaqdir.
Yoni, 3 il gozloyib gazanc oldo etmadiyimiz halda uzunmiiddoatli kapital qoyulusu
hoyata kegirdiyimizi demok diizgiin olmaz.

Basga bir misal, 2015-ci ilin ortalarinda hisSa sonadino kapital yatiran birinin
1,5 il sonra yiizds yiiz gazanc alds etmis oldugunu goracayik.

Texniki tohlilds istifads olunan hor bir indikator 6ziino xas alim-satim isarasi
verir. Nozoriyyado texniki tohlil indikatorlarinin verdiyi isaroya goro alim-Satim
hoyata kegirmok sado goriinsodo, tocrilbado 0 godor do asan deyildir. Yalniz
indikatorlarin verdiyi isaraya gora harokat edilmali olsaydi, bazarda hor kas gazanc
oldo etmis olardi. Indikatorlarin alim-satim isarolori oksor hallarda basqa
indikatorlarin trend cizgilari va ya texniki tohlilin formalagmalari ila tayin edildikds
dogru naticalor verir. Bir nec¢o indikatordan istifado olunmasi praktikada genis
yayilmigdir. Xiisusilo, forqli moqgsadlori olan gostaricilorin bir yerds istifadasi
ohamiyyatlidir. Masalon, Trendi toqib edon gostarici ilo Otalat gostaricisi bir yerdo
istifado edilo bilor. Lakin haddindon artiq gostaricidon istifado etmok qorar vermo
miiddatini gecikdirar va yalnis naticalor dogurar.

Indikatordan istifado olunarken qrafikds kifayst godor molumat olduguna
omin olmaq lazimdir. Miimkiin godar uzun bir zaman miiddati goétirilmalidir.

Diizgiin alim vo ya satim qorarlarmin verilmosi {giin texniki tahlilin
indikatorlar1 arasindaki uyumsuzluglardan istifado edilmolidir. Uyumsuzluglardan
bazardaki trend doniislorinin miisyyan edilmasi tiglin istifads olunur. Pozitiv va
neqativ olaraq iki clir uyumsuzluq moévcuddur.

Pozitiv uyumsuzluglar giymatlorin diisiis trendinds, yoani hor yeni qiymot

cizgisinda diblorin daha asagi soviyyado omolo goldiyi hallarda olur. Qiymat
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saviyyalori yeni diblor yaradarkon indikator diblori buna uyum saxlayirsa vo ya daha
yiiksok saviyyalorda omoala galirss, bazarin alim-satim istigamatinds trend doyisacayi
gozlonilondir.

Qiymot diblari ilo indikator diblari bir biri ilo uyumlu harakat edirsa vo ya
aralarinda uyumsuzluq yoxdursa diisiis trendi mioyyan edilir. Masalon, 2-3 ay
arzindo diison qiymotlor 6ziindon ovvalki soviyysnin altinda diblor yaradaraq
iraliloyirse va bununla yanasi indikatordaki diisiislor 6ziindon avvalki Saviyyaya goro
daha yiiksok saviyyads dib yaratmisdirsa, bu uyumsuzlugun naticasi olaraq garsida
sort bir trend doyisikliyinin olacag1 gozlanilir.

Negativ uyumsuzluglar giymatlorin yiiksalis trendinds oldugu, yani har yeni
qiymat cizgisinds topalorin 6ziindon avvalki topa Saviyyasine gora daha yuxarida
oldugu hallarda yaranir. Qiymatlor yeni tops yaradarken indikator 6ziindon avvalKi
topadon daha asagida qalirsa bazarin satig istigamotindo trend doyigocayi
prognozlasdirilir.

Qiymot topalori ilo indikator topalori bir biri ilo uyumlu harokot etdikdo
yiiksolis trendi toyin edilir. ©gar giymat 6ziindon avvalki topa saviyyasini kegarok
yuxari trend goriintiisii yaradirsa, lakin indikator eyni sokilda harokot etmirsoa negativ
uyumsuzluq yaranir.

Texniki tohlil apararkon trendlori agkarlamaq vo formalagmalari miioyyon
etmok hec¢ do sado deyildir. Bu zaman trendin doniisiiniin vaxtim1 vo boyukliiytlini
mioyyan etmoak xeyli ¢otindir. Bu ¢otinliyi kegmoak, trend doyisikliklorini miioyyon
etmok mogsadi ilo giymat vo omaliyyat hacmi gostaricilori asas gotiiriilorak, miixtalif
hesablamalar aparilmalidir.

Texniki tohlil gostoricilorinin he¢ biri sabah vo ya bir doqige sonra na
olacagini bildirmir. Sadaca olaraq kegmisdo vo bas verdiyi anda na oldugunu gostarir.
Gostaricilorin is1 yaratdiglar1 formalagmalara goéro o andaki dayeri hesablayib
gostormakdir. Bu dayari sorh edorak qiymatlorin diisocoayini va ya yiiksolacayini
toxmin etmokdir. Bu toxmin statistik olaraq, miivafiq gostoricinin daha avvalki eyni

isarasinds neco olduguna asason miioyyon edilir.
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Miiasir texniki tohlildo prognozlarin doqiqliyini artiran vo amoliyyat risklorini
azaldan bir neco istigamot mdévcuddur. Bu simnaqdan ¢ixmis indikatorlarin segilmosi
vo yenilorinin yaradilmasi ilo inkisaf edir. Coxlu sayda indikator moévcuddur va
onlarin asas prinsiplori miixtalifdir.

Istifado edilon indikatorlar1 tam taniyib, islomo {islublarmi yaxsi bilmok
lazzmdir. Sec¢ilmis molumatlara osason diizgilin secilmis vo yerindo istifado edilmis
indikator ugurlu alds edilon naticonin baslangicidir.

Tok bir indikatorun verdiyi isaroyo osason amoliyyat aparilmamalidir. Istifads
etdiyimiz indikator no qodor cozbedici olsa da, verdiyi isaralor digor indikatorlarla da
toyin edilmoalidir. Bu gazanc oldo etmo ehtimalini artiracaqdir. Praktikada istifado
edilon indikatorlarin eyni qrupdan se¢ilmosi genis yayilmisdir. Ancag eyni qrupdan
olan indikatorlarin islomo montiqlorinin do eyni oldugu vo eyni yerlords isaro
veracoklori nozors alinmalidir. Ciinki, bu isarslor bir birlorini tosdiq etdiklorine gora
casdirici ola bilor.

Hoddindan artiq indikatordan istifado etmok g¢oxda yaxsi deyildir. Ciinki,
yanildict ola bilor. Uygun koémoke¢i gostorici an g¢oxu 2-3 odod olmaq iizra
mioyyonlosdirildikdon sonra daha dogru omoliyyat vo ugurlu islor gormok
miimkiindiir. Kapital yatirilan maliyys alotinin miinasibliyi ii¢lin zirvalorin va
diblorin amala goldiyi saviyyalor, grafikdoki giymot ilo miinasib olub olmadigi
onomlidir. Miinasib olmadigi halda trendin igarisinds uygun vo ya uygunsuzluq kimi
giymatlondirilir vo buna gors yiiksalisin olub olmadigi miisyyan edilir. Alis vo ya
satis buna goro hayata kegirilir. Indikatorlar biza yiiksalon vo ya diisen trendin giicii
barads on vacib ilkin molumatlari verir. Glinliik vo dord saatliq grafiklorin uguru qisa
zaman miiddati ilo miiqayisodo daha yiiksokdir. Daha uzun zaman grafiklords iso orta
miiddotli indikatorlardan istifado etmok vo ya ossilyatorun parametrlorini daha uzun
miiddato doyismokls ugurlu natics aldo etmok miimkiindiir.

Alis vo satis toloblarinin giymat harokatlari ilo miinasibatini miioyyan etmays
calisan ossilyator trendin olmadigi vo sabit istigamotds iraliloyon bir bazarda ugurlu

naticalor verir. Bazarin stabil oldugu vaxtlarda ossilyatorlardan istifado 6ziinii on
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yaxst soKildo gostordiyi kimi, onlarin komayi ilo ayrinin torsina doniisii do tosbit edilo
bilinir. Oyrinin torsino doniisiinii miioyyon etmok ti¢lin qiymot horokatlorinin
istigamoti ilo oyri ossilyatorun yaxinlasmasi vo aralanmasi gavramlarini bilmok
lazimdir. Ossilyatorlar qgrafiklordo uyumsuzluq gostordiklorindo trendin basa
catmaqda olduguna dair isars Verir.

Trend toqib edon gostoricilorin asagl vo ya yuxari istiqgamotli bazarlarda
istifado edilmoasino rogmon, Momentum vo ya Ossilyator kimi gostoricilorin sabit
bazarlarda istifado edilmosi faydalidir. Trend gostoricilor trendin movcud oldugu
bazarlarda osasl isaroalor verdiyi halda, bazarin sabit dovriinds ¢ox sayda lazimsiz
isaralor verir. Eyni zamanda ossilyator tipli momentum gostaricilori isa sabit
bazarlarda faydali oldugu halda, trendin moévcudlugunda istifadoyo yararsizdir.

Maliyys bazarinda miivaffoqiyyatli olmagq tigiin, diizgiin sorh vo tohlil eds
bilmok gabiliyyatinin olmasi1 asasdir.

Miiasir texniki tohlil prognozlarin daqigliyinin artirilmasi, omoliyyat
risklorinin  azaldilmasi, golirlorin artirilmasit  {iglin  moévcud indikatorlardan
kombinasiyali sokildo ugurlu istifado edilmasi vo habelo yenilorinin yaradilmasi
istigamatinds durmadan inkisaf edir. Texniki tohlilin oksar {isullarinin vatoni olan
Amerika Birlosmis Statlarinda bu sahado ciddi islor aparilir. Hazirda, Merril Lingin
rohbarlik etdiyi is¢i qrupu torafindon miixtalif orta doyison gostaricilorin va onlarin
ahangliyinin somaraliliyinin miiayyan edilmasi mogsadila bir nego maliyys vo amtoa
bazarlarinda aparilan aragdirmalarda miisbat naticalar alds edilmakdadir.

Bir ¢ox pesokar treyderlor torofindon miitomadi olaraq yeni indikatorlar vo
homginin, ayrica bir bazara daha yaxsi uygunlasan ixtisaslasdirilmig tohlil iisullart
yaradilmaqdadir. Kompyuter texnologiyalarinin inkisafi noticosindo statistik
molumatlarin islonmasi asasinda tohlilin daha miirokkab metodlarinin totbigi hoyata

kegirilir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Azorbaycanda demokratik, hiiquqi dévlet quruculugu, insan hiiquq veo
azadliglarinin fundamental prinsiplorinin qorar tutmasina zomin yaradan ardicil,
mogsadyonlii  todbirlorin  hoyata kegirilmosi yoluna dogru aparan islahatlar
Umummilli lider Heydor Oliyev siyasi xottinin asasini toskil etmisdir.

Azorbaycan dovloti miistoqilliyini gazanmaqla yanasi, eyni zamanda,
demokratik vo miistoqil siyasi dovlot xotti hoyata kegirmoklo, xiisusi miilkiyyotin vo
bazar mexanizminin faaliyyat gostormasi tigilin sorait yaradilmasi toloblari ilo liz- tizo
durmusdur. Tarixon dovlat quruculugunun miixtalif dovrlorinds bu morhalslori diinya
olkalari ¢ox boyiik bir zaman miiddstindo, tokamiil yolu ilo tadricon ke¢mislor. Bu
morhoalalori siiratlo vo goatiyystlo kegmoyos miivoffoq olan Aasrbaycan Respublikasi
boyltik inkisaf yolundadir.

Son dovrlerdo maliyys bazarlarina sorbast daxil olub miixtalif sévdolosmoalor
aparilmasi tigiin olverigli sorait yaradilib, sadoco bu imkandan somaorali istifado etmok
lazimdir. Diinya birliyina yeni qosulmus dovlatlar tigiin bu xiisusilo shomiyyatlidir.
Lakin, burada istirak etmok T{c¢iin maliyyo bazarlarinin ayri-ayri seqmentlorinin
formalasmas1 vo inkisafi tolob olunur. Bundan 6trii ganunvericilik bazasinin
beynolxalq standartlara uygun tokmillogdirilmasi hor bir dévlatin baslica vozifasidir.
Mbohz diinya maliyyo bazarlarina inteqrasiya 6lkolorin igtisadiyyatini dir¢aldocok vo
onlar1 diinya bazarinda tanidacaqdir. Investisiya miihitinin yaxsilasdiriimasi diinya
kapital bazarindan kapital axinimt stirotlondirocok vo yliksoliso tokan veracokdir.
Biitiin bunlar 6lkonin niifuzuna kompleks sokildo tosir edocokdir: 6lkonin maliyyo
vaziyyati yaxsilasacaq, milli valyutast mohkomlonacok vo milli qiymstli kagizlarina
tolob artacaqdir. Bu da kiilli migdarda monfast aldo edilmasino gatirib ¢ixaracaqdir.
Bazar iqtisadiyyatina keg¢id soraiti iqtisadi vo inzibati idaroetmo tisullarinin birgo
yasayist dovriidiir. Inzibati tosir vasitolorinin tadricon sixisdirilmasi prosesi nozaratda
saxlamaq zoruratindon irali golir. Bununla bels, inzibati miihit miihafizokar

xarakterino goro hor seydon ovval va baslica olaraq inzibati miihit dogurur. Odur ki,
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milli maliyyo bazarmin tosokkiilii soraitindo dovlot miidaxilosi yalniz roqabot
miihitini saglamlasdirmaq v sosial tominati giiclondirmak baximindan magbuldur.

Milli maliyye bazarimin icra etdiyi funksiyalar milli iqtisadiyyatin diinya
iqtisadi sistemino qovusma vasitolorindondir. Demali, milli maliyys bazarinin milli
monafe baximindan tonzimlonmaosi zoruridir vo bu tonzimlomo inteqrasiya toloblorini
do nazors almalidir. Goriindiiyli kimi, burada miimkiin hadlorin miioyyanlosdirilmasi
vo bu hadlor daxilindo nisbatlorin optimallagdirilmasi mosalolorini hall etmok lazim
golir. Beynolxalq maliyyo bazarlarina qovusmaq {i¢iin kreditlorin gaytarilmasi
zomanot¢isinin niifuzu talob olunur. Belo zomanst¢i bir qayda olaraq, dovlat 6zii ola
bilor. Maliyya potensiali ilo zomanat¢i rolu oynayan dovlst, ham¢inin beynalxalq
kredit miinasibatlorinin tonzimlonmasi prosesindon do konarda qala bilmoaz. Diinya
maliyys bazarinin dovlot tonzimlonmoasindo boyiik ohomiyyati ilo olagodar olaraq
inkisaf etmis biitiin 6lkolords ixrac-idXal banklar1 foaliyyat gostarir.

Mosalon: Amerika Birlosmis Statlarinin ixrac-idxal banki hokumatin xarici
dovlatlora kreditlorinin 40%-n1 ohato edir. Maliyys bazarinin togokkiiliiniin miiayyon
soviyyasindo, basqa soOzlo, xarici bazarlara kapital ixraci imkanlar1 oldo edon
Olkalorda ixrac-idxal banklar1 yaradilir vo bu olkalorin inkisaf soviyyasindon asili
olarag, homin banklarin foaliyyat dairosi genislondirilir. Diinya maliyyo bazarinin
dovlotlorarast tonzimlonmosi miiasir dovrdo diinya iqtisadi sisteminds qiivvelor
nisbatindon c¢ixis etmok macburiyystindedir. Hazirda diinyanin {i¢ asas maliyya
moarkoazi, Amerika Birlogmis Statlari, Qarbi Avropa, Yaponiya arasinda beynalxalq
maliyys bazarlarimin bolisdiirilmasi ugrunda gedon miibarizods garsiya ¢ixan
ziddiyyatlorin holli liclin sivil vo bozi hallarda geyri-sivil iisullar totbiq olunur.
Ziddiyyatlarin naticasi kimi diinya maliyys bazarinda bag veran geyri-sabitliyin manfi
tosirini minimumlasdirmaq tii¢iin yuxarida adlar1 ¢okilon ii¢ osas maliyys morkozi,
adaton ayri-ayriligda hazirlanmis tadbirlor goriir, koordinasiyaedici tadbirlor barada
raziliga golo bilmirlor. Hor bir markoz maliyys bazarindaki geyri-sabitliyin manfi

naticalorini digarinin iizarine atmaga cohd edir.
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Maliyys bazarinda miivoffoqiyystli bir bazar istirak¢ist olmaq iiclin siiratli
doyison bazar sortlorinin tohlil edilmosi, bu doyismolorin bazar qiymotlori vo
investisiya mobloglorino hansi1 sokildo tosir edo bilocoyinin diizgiin toxmini analiz
formalart ils aciglanir. Biitiin analiz tisullar1 eyni magsad dasiyir. Hor analiz iisulunun
imumi mogsadi qiymot doyismolorinin xiisusiyyatlorini arasdirmaqdir. Qiymot
doyisikliyina tasir edon amillor {imumilikde fundamental vo texniki tohlil olaraq iki
analiz formasi ilo aragdirilir.

Texniki tohlil iisullarinin totbiqi olduqca shomiyyaetlidir. Texniki tohlil giymat
doyismasiinin tarixi molumatlarina asason bazarin analiz edilmasi lisulu olub, Gton
dovr arzinde qiymet doyisikliyi qrafiklorinin tohlili asasinda qiymsetlorin golocok
doyisikliyl istiqgamotini prognozlasdirir. Maliyyo bazar1 istirakg¢ilar1 arasinda
omoliyyat strategiyasinin inkisaf etdirilmosi baximindan, texniki tohlil ilo golocok
bazar voziyyeotinin prognozlasdirilmasi olduqgca ohomiyyatlidir. Texniki tohlil
miivafiq omoliyyatlar 1iizro yerlogdirilon vasaitlorin hocmi haqqinda bazar
istirakcilarina dogru molumat verir. Belo ki, qiymet qrafiklorinde qiymsatlorin
doyismasina tosir edon biitiin iqtisadi, siyasi vo psixoloji amillor nozars alindigindan,
qiymat bazara tosir eds bilocok faktorlar 6ziinds oks etdirocok gostoricidir. Texniki
tohlilin mogsadi golocokda qiymat doyismalorini toxmin etmoklo amoliyyatlarda golir
oldo etmokdir. Hor bir ndvboti zirvo vo dib noqtoesi 6zlindon ovvalki soviyyadon
yuxarida yerlosirse artim tendensiyasini, aksina har bir ndvbati zirve va dib ndqtasi
Oziindon ovvalki soviyyadon asagida yerlosirso enis tendensiyasini gostorir. Texniki
tohlilda golacayi bilmayin yolu kegmisin dyronilmosindadir. Qiymat doyisimlori insan
psixologiyasi ilo six baghdir. Qiymot qrafiklori lizerindo aparilan arasdirmalar
bazarin “ay1” vo “buga” psixologiyasini ortaya c¢ixarir. Ke¢misdo yaxsi naticolor
veron bir voziyystin ugurlu, pis noticolor veron voziyyatin iso ugursuz naticolor
verdiyini gostarir.

Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin inkisafi vo mdvcud

catismazliglarin aradan galdirilmas1 mogsadilo asagidakilar toklif edirom:
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1. Respublikamizin fond bazarinin diinya maliyys bazarlar1 sistemina
inteqrasiya olunmasi tomin edilmolidir. Ciinki, maliyys bazarmin inkisafi 6lkodo
igtisadiyyatin miixtolif sahalorinin vo beynolxalq fond bazarinin inkisaf siirati ilo six
baghdir.

2. Diinya tocriibasindon istifado etmoklo Fond bazarinin tonzimlonmosino
dovlatlo yanasi, bazarin pesokar istirak¢ilarinin da calb edilmosi daha magsadouygun
olardi.

3. Investisiyalarin riski vo gotira bilocayi monfoat haqqinda investorlar yiiksok
soviyyayads tam informasiya ilo tomin edilmoalidirlor.

4. Investisiyalarm artimi iigiin olverisli miihitin yaradilmasi mogqsadi ilo
qiymatli kagizlar bazarinin tokmillasdirilmoasinin hayata kegirilmasi.

5. Respublikanin ir1 investisiya qoyulusuna vo bank sistemino malik
morkozlorindo fond birjalarinin  togkil edilmosi. Milli Depozit Morkozi kimi
qurumlarin regionlarda bolmolorinin agilmasi, investisiya fondlarinin yaradilmasinin
stimullagdirilmasi.

6. Morkozi Bankin pul-kredit siyasotinin hoyata kegirilmosindo soffafligin
tomin edilmasi, nagd pul hesablagsmalarinin nagdsiz hesablagsmalarla avoz edilmasinin
suratlondirilmasi.

vo kommersiya banklarinin maliyyslosdirilmosindo miihiim rol oynayan
veksellorin  todiyys vasitosi vo nagdsiz hesablasma aloti kimi faaliyyatin
genislondirilmoasi. Bunun ii¢iin ilk ndvbada tabligat islori giiclondirilmalidir.

7. Respublikamizda xarici kapitalin colb olunmasi, neft vo qeyri-neft
sektorunun inkisafi, dovlet ohomiyyatli ir1 layihslorin maliyyslosdirilmasi iicilin
avroistiqrazlarin buraxilmasi, eloco do respublikamizda dovlst vo qeyri-dovlot
qiymoatli kagizlarmin diinyanin on inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixisinin tomin
olunmasi.

8. Diinya tocriibosindon istifado etmoklo korporativ idaroetmoni

genislondirmok.
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9. Odonis sistemlorinin foaliyyatinin vo maliyys nozaroti sisteminin
cevikliyinin va soffafliinin tomin edilmasi.

10. Pensiya sistemindo islahatlarin aparilmasi, Azorbaycan Respublikasi
Dovlat Sosial Miidafio Fondunun miintozom 6doma qabiliyyotini tomin edon
todbirlorin goriilmosi, maliyys bazarindaki mévecud global imkanlar1 vo cagirislar
nozors alaraq, Dovlat Sosial Miidafis Fonduna maliyys bazarina investisiya yatirmaq
imkaninin yaradilmasi {i¢iin tadbirlorin goériilmasi.

Qeyd edilon todbirlorin hoyata kegirilmosi 6lkomizdo daha da inkisaf etmis vo
tokmillogmis maliyya bazarinin yaranmasina sorait yaradar. Bununla da 6lkomizds
formalasan maliyys bazari regionun on boylik vo inkisaf etmis maliyys bazarina
cevrila bilar. Ciinki bunun ti¢ilin respublikamizda genis iqtisadi potensial va qeyri-neft
tobii sorvatlorin hasilati vo emali, turizm, kond tosorriifat1 vo aqrar sonaye sahaslori vo
s. kimi perspektivli vo yliksok golirli investisiya qoyuluslarina sorait yaradan miixtolif

sahalor movcuddur.
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REFERAT

Movzunun aktualhgl. Bosor tarixinin on baslica horokstverici qiivvasi
mohsuldar qiivvalordir. Mohz mohsuldar qiivvelorin inkigafi noticosindo istehsal
proseslorinin fasilosiz sokildo tozolonmosi sayasinds iqtisadiyyat inkisaf etmisdir.
Bosoriyyat homiso iqtisadiyyatla yasamis vo yalniz bu osasda siyasat, din, elm,
incasanat movcud olmusdur. Comiyyat inkisaf etdikco insan birliyinin yeni tarixi
formalar1 (icma, gobils, tayfa, xalg, millot) yaranmis vo ona uygun ictimai toSorriifat
formalar1 - natural tosorriifat, omtos tosorriifati, bazar iqtisadiyyati bir-birini ovaz
etmisdir. Insanlar natural tosorriifatda 6z tolabatlarmi 6domok iiciin istehsal
edirdilorsa, omtos tosarriifatinda 6z tolabatlarindan artiq mohsul istehsal etmoys vo
tolabatlarindan artiq istehsal etdiklori mohsullar1 digorlori ilo mibadilo etmays
basladilar. Natural vo amtos tosarriifati formalarindan ¢ox sonra meydana golon bazar
iqtisadiyyat1 miiasir diinyanin an vacib tosorriifatgiliq formasidir. Bazar iqtisadiyyati
miixtolif Olkolordo forqli zamanlarda yaranmis vo xalglarin adot vo ononosloring,
dovlatlorin  siyasatlorine uygun miixtalif modellordo formalasmisdir. Bazar
iqtisadiyyatinin inkisafi kapital yigiminin yaranmasina sobob olmusdur ki, bu da
natico etibar1 ilo maliyys bazarini formalasdirmisdir. Bazar igtisadiyyatinin osas
segmentlorindon biri maliyys bazaridir. Maliyys bazar1 6lko igtisadiyyatinin
inkisafina hom dolayi, homdo birbasa olaraq ¢ox giiclii tosir gostorir. Baslangicini
2008-ci ildon gotiiran diinya iqtisadi bohran1 maliyya bazarina tasirsiz 6tiismomisdir.
Qlobal maliyys bohrani bir ¢ox dovlatlorin maliyya sistemina sarsidict zorbs vurmus
Vo diinya maliyya sisteminin geyri-sabitliyini artirmisdir. Qlobal iqtisadiyyata aktiv
integrasiya olunan Azarbaycan iqtisadiyyati da diinya iqtisadiyyatinin tarkib
hissasidir. Ona gors do diinya iqtisadiyyatinda bas veran galxalanmalar, doyisikliklar
Azorbaycana da bu va ya digar formada tasir edir. Bu cohotdon tadgigatin mévzusu
hazirda on aktual masalalordon biridir. Maliyys bazarinin = siiratli  inkisafi,
igtisadiyyatin real sektorunun maliyyo tolabatinin 6danilmasi problemlari, eyni

zamanda Azorbaycanda kapitala yiliksok tolabat bu sahonin aktualligini daha da artirir.
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Belo ki, bazar iqtisadiyyati olan Olkolords o ciimlodon, Azorbaycanda maliyyo
bazarmin texniki tohlili qarsida duran baslica vazifalordondir.

Dissertasiya isinin oyranilma saviyyasi. Maliyys bazarinin yaranmasi vo
formalagmasi eyni zamanda da bu bazarin texniki tohlili miistoqillik dovriino godor
todgigat predmeti olmamus, miistoqillik dovriindon etibaron iso genis sokildo
oyranilmays baslanmisdir. M6évzu yeni oldugundan bu sahads todqiqat islori Kifayat
godor olmasa da, iqgtisadiyyat elmindo bu vo ya diger formada todgigatlar
aparilmisdir. Xarici 6lkalarin alimlorindon Q. Menkyu, M. Kann, C. Svager, A. Erlix,
T.Demark, C.Merfi va s. kimi iqtisadgr alimlarin asarlorindo maliyys bazarlari todqiq
olunmusdur. Qeyd etdiyimiz alimlarin asarlorinds xiisusilo maliyys bazarlarinin
texniki tohlilina genis yer verilmisdir. Azarbaycanin iqtisad¢i alimlori D.Bagirov,
9.0lokbarov, M.Hosonli, Z.Mammadov, B.Atasov, A.Karimov, A.Abbasov,
T.Oliyeva Vva bir ¢ox basqa alim va tadqiqatgilarin elmi osarlorinds maliyys bazari
movzusu dorindon arasdirilmisdir.  Xiisusilo, maliyys bazarinin formalasmasi,
beynalxalq tacriibays uygun olaraq inkisaf etdirilmasi vo Azorbaycanda bu bazarin
somaraliliyinin artirilmasi istigamatlori igtisad¢1 alimlarin elmi-tadgigat asarlorinds
0z yerini alir.

Dissertasiya isinin maqsad vo vazifalari. Todgiqatdaki asas magsad miiasir
soraitdo maliyys bazarmin todqiq edilmasi, maliyys bazarimin texniki tohlilinin
inkisafina nail olunmagin yollarinin dorindon dyronilmosi, bu sahodoki ndgsanlarin
aragdirilmasi, beynolxalq tocriiboys osaslanaraq daha da inkisaf etmis vo Olko
realligina uygun sistemin formalasdirilmasi ti¢iin tokliflor irali siirmoakdir.

Qarsiya qoyulmus moQsods ¢atmaq liclin asagidaki vazifolor miioyyan
edilmisdir:

- maliyys bazarlarinin mahiyyati vo funksiyalarinin dorindon dyronilmasi;
- maliyya bazarlarinda moévcud olan tohlil ndvlerin istifade etmoklo
somaraliliyin artirilmast;

- maliyys bazarinin biznesin inkisafina tasir mexanizminin giymatlondirilmasi;
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- 0lko daxilindo maliyys bazarlan strukturunda idarsetmonin tam vo diizgiin
sokilda aparilmasi iigiin qanunvericilik bazasinin iglonilmasi;

- bu sahodo olan ndgsan vo ¢atismazliglarin miiayyan edilmasi va tohlil
olunmasi;

- maliyys bazarinin torkibino daxil olan struktur elementlorinin 6lkomizda
faaliyyat xiisusiyyatlorinin giymatlondirilmasi va tadqiqi;

- maliyys bazarinin texniki tohlilini beynoalxalq tocriibays uygunlasdirmagla bu
sahado yeniliklorin olds edilmasi;

Aparilan todgigat noticasindo Azarbaycan Respublikasinda maliyyo bazarinin
texniki tahlilinin tokmillosdirilmasi tigiin toklif vo tdvsiyalor islonib hazirlanmis va
elmi oasaslandirilmis naticalar alds edilmisdir. Miiayyan edilmis toklif vo tovsiyalorin
hoyata kegirilmasi Azarbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin texniki tahlilinin
inkisafini, bu inkisafin iso iimumilikdos iqtisadiyyata miisbat tasirini tomin edoacakdir.

Dissertasiya isinin predmeti va obyekti. Dissertasiya isinin todgigat
obyektini maliyya bazarmin texniki tohlili, predmetini iss maliyys bazarinin
tosokkiilii vo miiasir inkisaf meyllorinin arasdirilmasi, maliyys bazarma tasir edon
makro vo mikro amillorin askar edilmosi, yigim kapitalinin investisiyalara
yonaldilmasinde  maliyya bazarinin texniki tahlilinin  rolu vo Azarbaycan
Respublikasinda maliyyas bazarmin texniki tohlilinin modvcud voaziyyati Vo
perspektivlari ohats edir.

Dissertasiya isinin informasiya bazas1 vo islonilmasi metodlari.
Dissertasiyada todgiqat isini yazan zaman Azorbaycan Respublikasinin Maliyyo
Nazirliyinin, Vergilor Nazirliyinin, Moarkoazi Bankinin, Maliyys Bazarlarina Nozarot
Palatasinin, Omok vo Ohalinin Sosial Miidafiosi Nazirliyi yaninda Dovlot Sosial
Miidafia Fondunun, Dovlat Statistika Komitasinin, Dovlot Neft Fondunun saytlarinda
yerlosdirilon hesabatlardan eloca ds, Baki Fond Birjast vo Milli Depozit Markazinin
rosmi statistik materiallarindan, dissertasiya isinin yazilmasinda istifado olunan

odabiyyatdan, “Marja” qozetinin mogalalorindon tadqiqat isinin informasiya bazasi
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kimi istifado olunmusdur. Todqiqat isindo statistik, sistemli yanagma, miiqayisali
tohlil, pozitiv vo normativ yanagsma vo miisahido metodlarindan istifado olunmusdur.

Dissertasiya isinin elmi yeniliyi.

- bazar iqtisadiyyat1 soraitindo maliyys bazarlarinin shoamiyyati a¢iglanmisdir;

- maliyys bazarmin movcud olan inkisaf soviyyasi todqgiq edilmokls, onun
biznesin inkisaf etdirilmasinds rolu giymotlondirilmisdir;

- maliyys bazarmin daha da inkisaf etdirilmosi tigiin goriilocok todbirlor plani
hazirlanmis vo bir ¢ox tokliflor irali stiriilmisdiir;

- texniki tohlilin mahiyyati vo formalasmasi, texniki tohlilin alat vo vasitalori,
aragdirilmisdir;

- maliyya bazarinin prognozlasdirilmasinda texniki tohlilin  ohamiyyati geyd
olunmusdur;

- beynolxalg tocriibadon istifado etmoklo maliyys bazarlarinda texniki tahlil
gostaricilarindan istifads edilmisdir;

- maliyys bazarinin miiasir dévrda yeni texnologiya vasitolorino uygun olaraq daha
da inkisaf etdirilmosi masalalori tadqiq edilmisdir;

Dissertasiya isinin nazari shomiyyati. Todgigat prosesinds aldo edilmis
giymatlondirmalar va nazari cohotdon asaslandirilmis elmi naticolor miiasir dovrdo
maliyya bazarmin texniki tohlilinin formalagmasi vo texniki tohlil gostaricilarindan
samoarali istifads olunmasi imkanlarinin agkarlanmasi bazasi kimi ¢ixis eda bilor.

Dissertasiya isinin praktik shomiyyati. Todqgigatin naticalorindan va bu isdo
iroli  stiriilmiis  toklif vo tovsiyalordon istifado olunmasi maliyys bazarini
giymatlondirmays vo prognozunu hoyata ke¢irmoys sorait yaradir.

Dissertasiya isinin qurulusu. Dissertasiya isi giris, ti¢ fasil, sokkiz paragraf,
natico vo toklif, dissertasiya isinin yazilmasinda istifado olunan odobiyyat siyahisi
gostarilmokla, komputer yazisi ilo yazilmis vo 81 sohifodan ibaratdir.

Dissertasiya isinin I faslinda baxilan masalalar:

| fosildo maliyys bazarinin foaliyyatinin nozari-metodoloji asaslarindan boahs

edilir. Burada toxunulan osas mosalolor maliyys bazarmnin yaranmasinin,
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formalasmasinin  vo toskili xiisusiyyotlorinin  homg¢inin, maliyys bazarimin
strukturunun  vo  funksiyalarimin,  tohlilinin  ndvlorinin - vo  mahiyyatinin
oyranilmasindan ibaratdir.

Dissertasiya isinin II faslinds baxilan masslalor:

Il fosil todgigatin osas problematikasinin agilmasini 6ziindo oks etdirir Ki,
burada maliyys bazarinin qiymotlondirilmasinds texniki tohlilin  mahiyyati vo
ohomiyyatindon bohs edilir. Bu fosildo maliyys bazari strategiyasinin miioyyon
edilmasinda texniki tohlilin rolu va vazifalori, texniki tohlilin metodlar1 va tsullari,
maliyys bazarinin prognozlasdirilmasinda texniki tohlil gostaricilorinin totbiqi,
ahamiyyati va digar masaloalorin tadgigins yer verilmisdir.

Dissertasiya isinin III faslinda baxilan masalalar:

Azorbaycan  Respublikasinda maliyya  bazarmin  texniki  tohlilinin
formalasmas1 vo tokmillogdirilmasi istigamotlorindon bohs edilmisdir. Burada,
respublikamizda maliyys bazarimin qabaqcil beynoalxalg tocriiboys uygun
tokmillosdirilmosi  vo  Azorbaycanda maliyys bazarimin texniki  tohlilinin
somaraliliyinin artirilmasi istiqamatlori arasdirtlmigdir.

Azorbaycanda demokratik, hiiquqi dovlet quruculugu, insan hiiquq va
azadliglarinin fundamental prinsiplorinin gorar tutmasina zomin yaradan ardicil,
moqsadyonlii  todbirlorin  hoyata kecirilmosi yoluna dogru aparan islahatlar
Umummilli lider Heydar Oliyev siyasi xattinin asasin1 togkil etmisdir.

Azorbaycan dovloti miistoqilliyini  qazanmaqla yanasi, eyni zamanda,
demokratik vo miistaqil siyasi dovlot xotti hoyata kecirmokla, xiisusi miilkiyyatin vo
bazar mexanizminin foaliyyst gostormasi liclin sorait yaradilmasi talablori ilo liz- iizo
durmusdur. Tarixon dovlat quruculugunun miixtslif dévrlsrinds bu marhalalori diinya
Olkalori ¢ox boyiik bir zaman miiddatindo, tokamiil yolu ilo tadricon ke¢mislor. Bu
morhalalori siiratlo vo gotiyyotlo kegmoya miivoffoq olan Aarbaycan Respublikasi
boyiik inkisaf yolundadir.

Son dovrlerdo maliyys bazarlarina sorbast daxil olub miixtalif s6vdologmolor

aparilmasi {i¢iin olverisli sorait yaradilib, sadoco bu imkandan somaorali istifado etmok
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lazimdir. Diinya birliyine yeni qosulmus dovlatlor tigiin bu xiisusilo shomiyyatlidir.
Lakin, burada istirak etmok tiiglin maliyys bazarlarinin ayri-ayr1 seqmentlorinin
formalasmas1 vo inkisafi tolob olunur. Bundan 6trii ganunvericilik bazasinin
beynolxalq standartlara uygun tokmillosdirilmosi hor bir dovlstin baslica vozifosidir.
Mohz diinya maliyyo bazarlarina inteqrasiya 6élkolorin iqtisadiyyatini dir¢oldocok vo
onlar1 diinya bazarinda tanmidacaqdir. investisiya miihitinin yaxsilasdirilmas1 diinya
kapital bazarindan kapital axmim stirstlondirocok vo yiiksaliso tokan veracokdir.
Biitiin bunlar 6lkonin niifuzuna kompleks sokildo tosir edocokdir: 6lkonin maliyyo
vaziyyati yaxsilasacaq, milli valyutast mohkomlonacok vo milli qiymsotli kagizlarina
talab artacaqdir. Bu da kiilli migdarda manfaat aldo edilmasine gatirib ¢ixaracaqdir.
Bazar iqtisadiyyatina keg¢id soraiti iqtisadi vo inzibati idaroetma iisullarinin birgo
yasayist dovriidiir. Inzibati tosir vasitolorinin tadricon sixisdirilmasi prosesi nozaratda
saxlamaq zorurotindon iroli golir. Bununla belos, inzibati miihit miihafizokar
xarakterino goro hor seydon ovval va baslica olaraq inzibati miihit dogurur. Odur ki,
milli maliyys bazarinin togokkiilii soraitindo dovlot miidaxilosi yalniz rogabot
miihitini saglamlagdirmaq vo sosial tominati giiclondirmok baximindan magbuldur.

Milli maliyys bazarinin icra etdiyi funksiyalar milli iqtisadiyyatin diinya
igtisadi sistemino qovusma vasitolorindondir. Demali, milli maliyys bazarinin milli
monafe baximindan tonzimlonmasi zaruridir vo bu tonzimloms inteqrasiya toloblorini
da nazors almalidir. Goriindiiyti kimi, burada miimkiin hadlarin miiayyanlasdirilmasi
vo bu hadlor daxilindo nisbatlorin optimallagdirilmasi masalolorini hall etmok lazim
golir. Beynolxalq maliyys bazarlarina qovusmaq tugiin kreditlorin qaytarilmasi
zomanotgisinin niifuzu tolob olunur. Belo zomanot¢i bir qayda olaraq, dovlet 6zii ola
bilor. Maliyys potensiali ilo zomanst¢i rolu oynayan dovlet, ham¢inin beynalxalq
kredit miinasibatlorinin tonzimlonmasi prosesindon do konarda qala bilmaz. Diinya
maliyys bazarinin dovlat tonzimlonmasindo bdyiik shomiyyati ilo slagedar olaraq
inkisaf etmis biitiin 6lkolords ixrac-idxal banklari foaliyyat gostarir.

Masolon: Amerika Birlogsmis Statlarinin ixrac-idxal banki hokumatin xarici

dovlatlora kreditlorinin 40%-ni shats edir. Maliyys bazariin togokkiiliiniin miiayyan
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soviyyosindo, basqa sozlo, xarici bazarlara kapital ixract imkanlar1 oldo edon
Olkalords ixrac-idxal banklar1 yaradilir vo bu 6lkalorin inkisaf soviyyasindon asili
olaraq, homin banklarin foaliyyot dairosi genislondirilir. Diinya maliyys bazarinin
dovlotlorarast tonzimlonmasi miiasir dovrde diinya iqtisadi sisteminda qilivvaler
nisbotindon ¢ixis etmok macburiyyatindodir. Hazirda diinyanin ii¢ osas maliyyo
morkozi, Amerika Birlogsmis Statlari, Qorbi Avropa, Yaponiya arasinda beynolxalq
maliyyo bazarlarinin boliisdiiriilmosi ugrunda gedon miibarizodo garsiya c¢ixan
ziddiyyotlorin holli {Ui¢lin sivil vo bozi hallarda geyri-sivil iisullar totbiq olunur.
Ziddiyyatlarin naticasi kimi diinya maliyys bazarinda bas veran geyri-sabitliyin monfi
tosirini minimumlasdirmaq ti¢iin yuxarida adlar1 ¢okilon tli¢ osas maliyys markozi,
adoton ayri-ayriliqda hazirlanmis todbirlor goriir, koordinasiyaedici todbirlor barodo
raziliga golo bilmirlor. Hor bir morkez maliyye bazarindaki geyri-sabitliyin monfi
naticalorini digorinin izoring atmaga cohd edir.

Maliyyo bazarinda miivoffoqiyyetli bir bazar istirak¢isi olmaq li¢lin siiratli
doyison bazar sortlorinin tohlil edilmasi, bu doyismelorin bazar qiymatlori vo
investisiya mobloglorino hansi sokildo tosir edo bilocoyinin diizgiin toxmini analiz
formalari ilo aciglanir. Biitiin analiz tisullar1 eyni magsad dasiyir. Har analiz tisulunun
imumi mogsadi qiymot doyismolorinin xiisusiyyatlorini arasdirmaqdir. Qiymot
doyisikliyino tosir edon amillor iimumilikdo fundamental vo texniki tohlil olaraq iki
analiz formasi ilo arasdirilir.

Texniki tohlil isullarinin totbiqi olduqca shomiyyatlidir. Texniki tohlil qiymaot
doyismasiinin tarixi molumatlarina asason bazarin analiz edilmasi lisulu olub, Gton
dovr arzinde qiymet doyisikliyi qrafiklorinin tohlili asasinda qiymatlorin galocok
doyisikliyi istigamotini progqnozlagdirir. Maliyye bazar istirakg¢ilar1 arasinda
omoliyyat strategiyasinin inkisaf etdirilmosi baximindan, texniki tohlil ilo golocok
bazar voziyyeotinin prognozlasdirilmasi olduqca ohomiyyatlidir. Texniki tohlil
miivafiq omoliyyatlar iizro yerlosdirilon vesaitlorin hocmi  haqqinda bazar
istirakcilarina dogru molumat verir. Belo ki, qiymet qrafiklorinde qiymatlorin

doyismasina tosir edon biitiin iqtisadi, siyasi va psixoloji amillsr nazaors alindigindan,
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qiymot bazara tosir edo bilocok faktorlar1 6ziindo oks etdirocok gdstoricidir. Texniki
tohlilin mogsadi golocokdo qiymat doyismalorini toxmin etmoklo omoliyyatlarda golir
oldo etmokdir. Hor bir ndvboti zirvo vo dib noqtoesi 6zlindon ovvoalki soviyyadon
yuxarida yerlosirsa artim tendensiyasini, aksino hor bir ndvbati zirve vo dib ndqtasi
Oziindon ovvoalki soviyyodon asagida yerlosirso enis tendensiyasini gostorir. Texniki
tohlildo golocayi bilmoyin yolu kegmisin dyronilmosindadir. Qiymot doyisimlori insan
psixologiyast ilo six baglidir. Qiymot qrafiklori iizorindo aparilan arasdirmalar
bazarin “ay1r” vo “buga” psixologiyasini ortaya ¢ixarir. Ke¢gmisdo yaxsi naticalor
veron bir voziyystin ugurlu, pis naticolor veron voziyyatin iso ugursuz naticolor
verdiyini gostarir.

Azorbaycan Respublikasinda maliyye bazarimin inkisafi vo mdvcud
catismazliqlarin aradan qaldirilmas1 moagsadils asagidakilar toklif edirom:

1. Respublikamizin fond bazarinin diinya maliyyo bazarlar1 sistemino
inteqrasiya olunmasi tomin edilmalidir. Ciinki, maliyys bazariin inkisafi 6lkodo
iqtisadiyyatin miixtalif sahalorinin vo beynalxalq fond bazarmin inkisaf siirati ilo six
baglhdir.

2. Diinya tocriibasindon istifado etmoklo Fond bazarinin tonzimlonmosina
dovlatlo yanasi, bazarin pesokar istirakgilarinin da colb edilmosi daha mogsadouygun
olardi.

3. Investisiyalarin riski vo gatira bilocoyi menfaot hagqinda investorlar yiiksok
soviyyayads tam informasiya ilo tomin edilmolidirlor.

4. Investisiyalarm artimi iiciin olverisli miihitin yaradilmasi mogqsadi ilo
qiymatli kagizlar bazarinin tokmillogdirilmosinin hoyata kegirilmasi.

5. Respublikanin iri investisiya qoyulusuna vo bank sistemine malik
markazlorinde fond birjalarimin  togkil edilmosi. Milli Depozit Morkozi kimi
qurumlarin regionlarda bolmslarinin agilmasi, investisiya fondlariin yaradilmasinin

stimullasdirilmasi.
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6. Moarkozi Bankin pul-kredit siyasotinin hoyata kegcirilmasinds soffafligin
tomin edilmosi, nagd pul hesablagmalarinin nagdsiz hesablagmalarla ovoz edilmosinin
suratlondirilmasi.

vo kommersiya banklarinin maliyyslosdirilmasinde miithiim rol oynayan
veksellorin  todiyyo vasitosi vo nagdsiz hesablasma aloti kimi foaliyyotin
genislondirilmosi. Bunun ii¢iin ilk ndvbada tabligat islori giiclondirilmalidir.

7. Respublikamizda xarici kapitalin colb olunmasi, neft vo qeyri-neft
sektorunun inkisafi, dovlot ohomiyyotli iri layiholorin maliyyolosdirilmosi iigiin
avroistiqrazlarin buraxilmasi, eloco do respublikamizda dovlst vo qeyri-doviat
qiymatli kagizlarmin diinyanin on inkisaf etmis fond bazarlarmma ¢ixigimin tomin
olunmasi.

8. Diinya tocriibasindon istifado etmoklo korporativ idaroetmani
genislondirmok.

9. Odonis sistemlorinin foaliyyatinin vo maliyys nozaroti sisteminin
cevikliyinin va soffafliginin tomin edilmasi.

10. Pensiya sistemindo islahatlarin aparilmasi, Azorbaycan Respublikasi
Dovlat Sosial Miidafia Fondunun miintozom ©6doma qabiliyystini tomin edon
todbirlorin goriilmasi, maliyys bazarindaki moévcud qlobal imkanlar1 vo g¢agirislart
nozors alaraq, Dovlot Sosial Miidafis Fonduna maliyys bazarina investisiya yatirmaq
imkaninin yaradilmasi {i¢iin tadbirlarin goriilmasi.

Qeyd edilon tadbirlorin hoyata kegirilmosi 6lkomizdo daha da inkisaf etmis vo
tokmillogmis maliyya bazarinin yaranmasina sorait yaradar. Bununla da 6lkemizde
formalasan maliyys bazari regionun on boylik vo inkisaf etmis maliyys bazarina
¢evrila bilor. Ciinki bunun ii¢lin respublikamizda genis iqtisadi potensial vo geyri-neft
tabii sarvatlorin hasilat1 vo emali, turizm, kond tosarriifati vo aqrar sonaye sahoalari vo
s. kimi perspektivli va yiiksok galirli investisiya qoyuluslarina sorait yaradan miixtslif

sahalor movcuddur.
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PE3IOME

B OusHece B TeyeHHME CaMOro KOPOTKOrO MNEpPHOJa BPEMEHHU, UYTO JIE€JAET
Jy4IIANA BIOOp BPEMEHH, OYEHBb TPYJHO AOCTUYb HAWIYYIIUX PE3yJIbTaTOB. MOXKHO
JM TOCTUYb HAWJIYYIIHX PE3yJbTAaTOB B KpaT4allllMe CPOKH, CIIETAB Jy4lIUd BbIOOD
BPEMEHM Ha (UHAHCOBBIX PBIHKAX C HCIOJIb30BAHUEM METOJOB TEXHHUYECKOIO
aHanu3a? TexHHYecKkHe aHAJIUTUKH MBI XOPOULIO «HE3aBHUCHUMO OT TOTO, KaK MHOTIO
BpemeHH, nostomy 37 ErUz momyunTts Oousbliie oTmaum» 3T0 He OyAeT OUIMOKON
cka3aTb. Kopode roBops, METOJ TEXHUYECKOIO aHAIM3a SIBJSETCS JIYYIIUM METOJ0M
B TOHKE MPOTUB BpeMeHU. B TO Bpems, Jydminid pe3ysbTar, YTOObl 3aXBaTUTh Kak
MO>KHO CKOpEE, BpEMsI pEIIaeT BCe.

CHer 3aKOHYMTCS, KaK TOJbKO Bbl OTKpPHIBAETE MO3UIMI0 Ha (PUHAHCOBBIX
PBIHKAaX, Mbl MOKEM, 3TO 00JblIOiN ycrnex. Uem Kopode MHTEpBal BPEMEHU, YTOOBI
OTKPBITh HAIly YCHEIIHYI MO3ULUI0 U Mbl MOKEM CKa3aTh, YTO Mbl BBIMIPAIH TaK
MHOTO JICHET.

A 3TO BO3MOKHO TOJIBKO ITPU TEXHUYECKOM aHAJIHU3E.

Bo-niepBbIX, HHBECTOPHI JOJKHBI 3HATh WK SKCIIEPTHBIE MPOPUIIH.

Ecnu wHBecTOphl 3HAIOT, YTO 3TO 3HAYUT vadec PEmUTh caMylo OOJBIIYIO
npoOiemy.

ExenneBnast Topromis, kKak (ToproBiu) Bbl Jenaete? Torma Toxke, maxe
Majeiliee JBUKEHUWE I[I€H Ha pPbIHKE B TEYEHHE JHS, HO BBl JOJDKHBI OYEHb
BHHUMATEJIBHO CJIEIUTH.

Ecnu BBl B TOT %K€ JI€Hb, S-MUHYTHBIN IEPHOJ IEPBBIX Tpadrueckux 20 MUHYT,
60 MuHYT, BBl JOJDKHBI JBHUTAThCS, BUIS, YTO TMPOU3OILIO B Cllydae 2-9acOBBIX
3aHATUN W OJTHOTO y4acTKa. Bbl OMKHBI yCTaHOBUTH Ipaduyeckoe U300pakeHue B

COOTBCTCTBHHU C OTHUM IICPHUOAOM.
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SUMMARY

To be able to do technical analysis, it is necessary to know how to read
graphics. It is also necessary to be familiar with the basic concepts of technical
analysis, such as support, resistance, trend, rising channel, descending channel.

Apart from some basic technical analysis concepts, it is also necessary to know
the concepts which are referred to as technical analysis methods or technical analysis
indicators. There are a lot of indicators used in technical analysis. It will be the first
place to state; There is no technical analysis indicator that is absolutely working,
100% guaranteed. The analytical methods to be used when conducting technical
analysis vary primarily according to the market. An indicator that is successful on the
stock market may not work on forex markets. Apart from this, the time frame used
for technical analysis on the graphs also influences the outcome. The same indicator
we use on the 1-day chart with the indicator we use on the 1-hour chart can give
different results. Another important point is that we should not be able to make
trading decisions by looking at a stand-alone indicator. Finally, while the most
successful methods of technical analysis vary from person to person, we need to find

the most accurate analysis method for us by testing on past data.
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