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MALIYYO BAZARLARINA TOSIiR EDON

FUNDAMENTAL AMILLOR

Son illor Azorbaycan maliyys bazarlarinin in-
kisafina tokan vermok ti¢iin miixtolif islahatlar vo
yeniliklor hoyata kegirib. Olkonin igtisadi strukturu-
nun neft vo tobii qaz sektoruna sdykonmaosi do ma-
liyye bazarlarinin inkisafinda miioyyonedici amil
olmusdur.

Igtisadiyyatin osas moqsodlerindon biri da co-
miyyotlorin rifahin yiiksoltmokdir. Igtisadi artimimn
maliyyalogdirilmasi ii¢lin zoruri olan resurslarin for-
malagmasinda vo boliigdiiriilmasinds foal rol oyna-
yan maliyya sistemi bu todgiqatin 9sas mdvzusunu
toskil edir.

Igtisadi globallasmanin olamatlorindon biri do
Olkolor daxilinds vo dlkalor arasinda maliyyo bazar-
larinin artan inteqrasiyasidir [1, soh 42].

Bununla belo, maliyys bazarlarin1 daha da do-
rinlosdirmok va saxslondirmak {i¢iin halo ¢ox is go-
rilmolidir. Xiisusilo, bazar likvidliyinin artirilmast,
investorlarin inaminin tomin edilmosi vo maliyyo
mohsullariin miixtslifliyinin artirtlmasi istigamo-
tindo addimlar atilmalidir. Azorbaycanda maliyya
bazarlar1 regional vo global iqtisadi soraitdon asili
olaraq inkisaf etmokds davam edir. Olkonin neft
va tobii qaz sarvatlori maliyya bazarlarinin inkisafi
iclin miithiim tokan olub vo olmaqda davam edir.

Inkisaf etmis bazar igtisadiyyatinin ayrilmaz his-
sosi olan maliyys bazarlar1 sarbast pul vosaitlorinin
kapital axinlarinin ¢evrilmasini tomin edirlor. Tox-
minan 70-ci illore godar maliyys bazarlarinin tohlili
sistemindo movcud olan “fundamental” vo “texniki
tohlil” maktablori ¢ixis edirlor ki, onlarin da har bi-
rinin dziinemoxsus movqeyi olub. Oton asrin 70-ci
illorinin ortalarindan baslayaraq onlarin hor ikisi
komponent va bir sira nozariyyslorin elementlo-
rindon ¢ixis etmisdir. Osason do “effektiv bazar”
modeli vo “tosadiifi se¢im” konsepsiyasina osasla-
nirlar. Hazirda onu da geyd etmaliyik ki, onlar halo
do maliyys bazarlarinin tohlilinds vacib rol oynayir.
Bununla bels, “Fundamental moktobin” torafdarlar:
sohmin galacok qiymatinin prognozlagdirilmasinda
asasan balanslarin, hesabatlarin vo muxtalif statistik
materiallarin dyronilmasina digqoet yetirir. Bundan
forqli olaraq “Texniki tohlil” maktobinin torafdarlari
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is9 har seyin birja mozonnalarinds oks olundugunu
hesab edirlor [2,s0h18].

Maliyyas bazarlarinin faaliyyati vo onun dinami-
kasina tosir don amillor problemi iqtisad elminin
klassiklorinin vo xarici 6lkalorin bir ¢ox gorkomli
alimlorinin asorlorinds miixtalif sopgilordon tadqiq
edilorok Oyronilmigdir. Bu alimlorin arasinda K.
C.Arou, I.T.Balabanov, Q.A.Birman, V.V.Bulatov,
A.S.Kovalevoy, N.V.Kol¢inoy, A.A.Kilyackov,
R.Levin, R.S.Merton, A.S.Sapkin va bagqalarinin
adlarini xiisusi qeyd etmok lazimdir. Azorbayca-
nin iqtisad¢r alimlorindon ©.X.Nuriyev, A.B. Ab-
basov, S$.9.Axundov, T.N.Oliyev, Q.N.Manafov,
V.M.Niftullayev, K.R.Pasayev, K.A.Sahbazov,
A.S.Somodov vo bagqalart dlke iqtisadiyyatinin,
o ciimlodon biznesin iqtisadi problemlorine dair
doyorli todqigatlar aparmis vo sanballi monoqrafi-
yalar cap etdirmiglor. Maliyyonin aktual problem-
lori S.H.Haciyev, D.A.Bagirov, B.X.Anasov, A.F,-
Musayev, M.X.Meybuliayev, S.M.Mommadov,
M.X.Hasanli, M.M. Sadiqov, A.S.Sokaraliyev vo
digorlorinin asarlorinds genis todqiq olunmusdur.
Lakin 6lkeds maliyys bazarinin inkisafi vo onun
dinamikasina tosir edon masalolor kifayot godor
Oyranilmayib [2, soh 4].

Maliyys bazarlarimin dinamikasina tosir edon
amillorin tonzimlonmasi va davamli inkisafin tomin
olunmas1 baximindan miihiim shamiyysto malikdir.
Cilinki 6lkads maliyyas vasitacilorinin inkisafi y1gim
vasaitlorinin soforbar edilmosine vo bu vasaitlorin
investisiya qoyuluslarinin maliyyslosdirilmosing is-
tigmotlondirmoyas olverisli sorait yaradir.

Maliyyo bazarlarinda osas risk faktorlar1 alqi-
satq1 olunan maliyya alstlorinin qiymotini miioyyon
edon bazar parametrloridir. Bunlara xarici valyuta
mozonnalori, omtaslorin vo schmlarin qiymati vo to-
bii ki, faiz doracalari daxildir. Bu fundamental risk-
lordoki tohliikolor onlarin oasasinda duran maliyyo
alotlorinin qiymatlorinds dalgalanmalara sabab olur.
Onlar maliyys alatlorine xas olan bazar riskini tos-
kil edir vo buna gors do risk faktorlar1 adlanir. Ma-
liyyo alstinin risk faktorlar1 bazar parametrloridir
(faiz doracolori, xarici valyuta mozonnolori, omtos
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va sohm qiymatlori), onlarin doyismasi ilo maliyya
alotinin qiymatindo doyisiklik yaradir.

Maliyyo bazarlar1 aktivlorin qiymatlorindo oho-
miyyotli doyisiklikloro sobab ola bilocok miixtolif
amillorin tosiri altinda olan miirokkab sistemlor-
dir. Bu amillori iki boyiik kateqoriyaya bdlmok
olar: daxili vo xarici amillor. Daxili amillors ma-
liyya gostoricilori, idaroetmo keyfiyyoti vo rogabot
movqgeyi kimi sirkoto xas amillor daxildir, xarici
amillor iso biitdvliikdo bazara tosir edon daha genis
iqtisadi vo siyasi amillordir [3, soh 12].

1. iqtisadi gostaricilor: UDM artim, inflyasiya,
faiz doracolori vo istehlakgilarin inami kimi igtisadi
gostaricilor maliyyo bazarlarina ohomiyyatli dorace-
do tosir gdstoro bilor. Mosalon, giiclii UDM artim
tempi sohm qiymotlorinin yiiksolmosino, yiiksok
inflyasiya iso faiz doracolorinin artmasina sobab ola
bilor ki, bu da istiqraz bazarina monfi tosir gostors
bilor. Investorlar igtisadiyyatin saglamligimi anla-
maq vo molumatli investisiya qorarlart gobul etmok
ticlin iqtisadi gostoricilori yaxindan izlomalidirlor.

2. Hokumot siyasatlori: Vergi siyasoti, ticarot
siyasoti va pul siyasati kimi hokumaot siyasatlori do
maliyyo bazarlarina tosir gostoro bilor. Masolon,
korporativ vergilorin azaldilmasi korporativ golirlo-
r1 artiraraq sohm qiymaotlorinin yiiksolmosina, faiz
doracolorinin artmasi iso istiqrazlarin qiymaetlorinin
asag1 diismosino sobab ola bilor. Investorlar molu-
math investisiya gorarlar1 gobul etmok {i¢lin ho-
kumot siyasotlori vo onlarin bazara tosiri hagqinda
molumatli olmalidirlar.

3. Qlobal hadisalar: Siyasi geyri-sabitlik, tobii
folakotlor vo pandemiyalar kimi qlobal hadisolor
maliyyo bazarlarina ohomiyyatli dorocodo tosir
gostoro bilor. Mosolon, COVID-19 pandemiyasi
global iqgtisadi yavaslamaya sobab olub, sohm qiy-
motlorinin ohomiyyotli dorocodo asagi diismosino
sobob olub. Investorlar qlobal hadisalorin maliyyo
bazarlarina potensial tosirini nozoro almali vo port-
fellorini miivafiq qaydada tonzimlomalidirlor.

4. Bazar oshvali-ruhiyyasi: investorlarin iimumi
ohvali-ruhiyyasinog istinad edon bazar ohvali-ruhiy-
yosi maliyyo bazarlarina da tosir edo bilor. Masalon,
investorlar iqtisadiyyatin golocoyino nikbin baxir-
larsa, sohmloro daha ¢ox sormayo qoymaga hazir
ola bilorlor ki, bu da sohm giymatlorinin yiiksolmo-
sino sobab ola bilor. Oksing, ogor investorlar pessi-
mist olsalar, onlar 6z sohmlorini sata bilarlor, bu da
sohm giymotlorinin asag1 diismosino sabab ola bilor.

Investorlar investisiya qorarlari gobul edorkon bazar
ohvali-ruhiyyosini nozors almalidirlar.

5. Sirkoto xas amillor: Maliyyo gostoricilo-
r1, idaroetmo keyfiyyoti vo rogabotli movge kimi
sirkoto xas amillor do maliyyo bazarlarina tosir
gostoro bilor. Mosalon, ogor sirkot giiclii golirlor
barodo molumat verirso, onun sohmlorinin qiymaoti
arta bilor, zoif qazanc iso sohmlorin qiymaetlorinin
asag1 diismasing sobab ola bilor. Investorlar inves-
tisiya qorarlar1 qobul edorkon sirkoto xas amillori
nazors almalidirlar.

Maliyyo bazarlar1 miixtolif amillorin tosiri altin-
da olan miirokkob sistemlordir. Investorlar inves-
tisiya gorarlar1 verorkon bu amillori nozoro almali
vo osaslandirilmis qorarlar qobul etmok ii¢lin son
iqtisadi vo siyasi hadisolordon xobordar olmalidir-
lar. Maliyya bazarlarina tosir edon miixtolif amillori
basa diismoklo, investorlar goalirli investisiyalar et-
mok sanslarini artira bilorlor [3, soh 18].

Inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkolor
iligiin miixtolif inkisaf modellori irali stiriilmiis vo
kapitalin y1gilmas1 artimin osas amili kimi gostoril-
misdir. Onun bir hissasi yeni investisiyalara yonol-
dilso, daha ¢ox kapital yigilacaq vo bu da mohsul-
darlig1 artiracaq. Lakin inkisaf etmomis 6lkolordo
resurs problemi oldugundan, inkisaf nozoriyyosi
“yoxsulluq” dovriina ¢evrilir.

Azorbaycan da inkisaf etmokds olan 6lkolor si-
rasindadir. Belo ki , Azorbaycanin maliyys bazari
1991-ci ildo miistoqillik oldo etdikdon sonra miihiim
iroliloyislor oldo edib.

Azorbaycan miistoqilliyini 1991-ci ilda Sovet It-
tifaqinin dagilmasindan sonra oldo edib. Sovet It-
tifaq1 dovriindo iqtisadiyyat morkozlosdirilmis qay-
dada planlasdirilib vo dovlotin nozaroti altinda idi.
Azorbaycan miistoqillik olds etdikdon sonra iqtisadi
islahatlar aparmaqla bazar iqtisadiyyatina kecgido
basladi. Bu dévrds bir ¢ox ¢otinliklorlo qarsilasdi,
lakin zaman kec¢dikco islahatlar 6z bohrasini ver-
moya basladi. Bu islahatlara 6zollogdirma, xarici
investisiyalarin togviqi, azad ticarat siyasotinin qo-
bulu vo bazar mexanizmlorinin yaradilmasi daxildir.
Xiisusilo neft vo tobii qaz sektoruna qoyulan inves-
tisiyalar Azorbaycan iqtisadiyyatinin ytiksalisindo
miihiim rol oynay1b. Bu prosesds Azarbaycan Qarb-
lo miinasibatlorini giiclondirdi vo enerji resurslarini
ixrac etmoyo basladi.

Bu dovrdo iqtisadiyyat morkozi planlasdirmadan
azad bazar igtisadiyyatia ke¢id dovriino godom qoydu.
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[lk islahatlar 1992-ci ildo Morkozi Bank (Azor-
baycan Milli Bank1) yaradilmasi ilo baslanildi. Bu,
islahat miasir bank sisteminin asaslarinin qoyul-
masina komok etdi. 1990-c1 illorin sonlarina dogru
0zollogdirmo proqramlarina baslanildi vo ddvlotin
iqtisadiyyat tizorindo hokmranligi azaldi.

2000-ci illordo Azorbaycanda bas veron iqtisadi
inkisaf vo modernlogmo daha cox neft vo tobii gqaz
golirloring asaslanirdi. Bu dovrdo Azorbaycan ener-
ji sektoruna bdyiik investisiyalar vo Qoarblo enerji
omokdaslig1 sayosindo iqtisadi artimini siiratlondir-
di. Onun osas golir monbolorino Baki-Tbilisi-Cey-
han (BTC) neft komori vo Conubi Qafqaz tobii gqaz
komori kimi miihiim layiholor daxildir.

Bu dovrdo Azorbaycanin neft vo tobii qaz ixra-
cindan oldo etdiyi golirlor 6lkonin iqtisadi yiiksoli-
sinin tomin edilmasing, o climlodon infrastrukturun
inkisafina, sosial proqramlarin hoyata kegirilmo-
sina, soharin abadlasdirilmasina sorf edilmisdir. La-
kin bu, Azorbaycan iqtisadiyyatinin daha ¢ox enerji
sektorundan asili olmasina gotirib ¢ixardi. Bu gey-
ri-sabitlik hom do naftanin doyorinin doyismosi vo
enerji resurslarinin mohdud olmasi naticosindo ya-
rana bilocok iqtisadi risklora sobab oldu.

2010-cu 1illori Azoarbaycan fi¢iin Diversifikasiya
vo Béhranlarin idaro Edilmoasi dovrii adlandirmaq
olar. Neftin giymaotinin doyismosi Azorbaycan ho-
kumotini iqtisadiyyati saxolondirmoys vo geyri-
enerji sektorlarinda artimi togviq etmoys maocbur
edib. Bu dovrdo kond tosarriifati, turizm, informa-
siya texnologiyalar1 vo digor saholora investisiya-
lar miithiim ohomiyyat kosb etdi. Bu diversifikasiya
soylori Azorbaycan iqtisadiyyatinin daha dayanigl
olmasini tomin etmok moqsadi dasiyirdi. Enerji qiy-
motlorindoki dalgalanmalardan daha az asili olan
iqtisadiyyat yaratmaq ti¢lin atilan addimlar uzun-
miiddatli perspektivdo Olkonin iqtisadi sabitliyini
giiclondirmok moqgsadi dasiyirdi.

2015-ci ildo global valyuta bohrani vo neftin qiy-
matinin koaskin ucuzlagmasi Azorbaycan iqtisadiyya-
tina monfi tosir gostorib. Neft golirlorinin azalmasi
vo yerli valyuta olan manatin devalvasiyasi iqtisadi
geyri-sabitliya vo maliyya ¢otinliklorine sobab oldu.
Lakin bu bohran Azorbaycan hékumaotinin maliy-
yo islahatlarini siiratlondirmosino vo iqtisadiyyatin
daha dayaniqli olmasi li¢iin addimlar atmasina sobab
oldu. Bu maliyyas islahatlar1 Azorbaycan iqtisadiyya-
tin1 bohranlara daha davamli etmok vo onu dayanigl
inkisaf yoluna ¢ixarmaq moaqsadi dasiyirdi. Bundan

olava, bu dovrdo iqtisadi saxolondirmo soylori daha
¢ox ohomiyyat kosb etmisdir. Bu yolla Azorbaycan
golocok iqtisadi dalgalanmalara gars1 daha yaxsi ha-
zir olmagi garsisina maqsod qoymusdu [4, soh 73].

2020-ci illordo Azorbaycan rogomsallasma vo re-
gional omokdasliq sayasindo rogomsal iqtisadiyyata
kecidini siirotlondirdi. Bu prosesdo rogomsal tex-
nologiyalarin gobulu vo rogomsal infrastrukturun
inkisafi prioritet istigamoto ¢evrildi. Bundan olavo,
regional omokdasliq vo inteqrasiya layiholori Azor-
baycanin iqtisadi inkisafinda miihiim rol oynay1b.
Bu strategiyalar sayosindo Azorbaycan rogomsal
iqtisadiyyata keg¢idini stirotlondirorok iqtisadi artim
vo davamli inkisaf mogsadlorine nail olmaq i¢iin
mithiim addimlar atib. Rogomsallasma vo regional
omokdagliq Azarbaycanin golocok igtisadi ugurunda
miihiim rol oynayacagq.

2023-cii ildo Azorbaycanin maliyyo bazarinda
mihiim iraliloyislor olub. Bu dovrde dovlot va aidiy-
yoti qurumlar torafindon maliyys sisteminin giiclon-
dirilmosi, bazarin somaraliliyinin artirilmasi vo xarici
investisiyalarin togviqi moaqsadilo miixtalif islahatlar
va yeniliklor hoyata kegirilib. Bu hadisolor Azorbay-
can maliyyo bazarinin miiasirlosmasini vo beynolxalq
standartlara uygunlasmasini siirotlondirdi. 2023-cii
ildo totbiq edilon bu yeniliklor 6lkonin maliyya siste-
minin daha effektiv, tohliikasiz va colbedici olmasina
tohfo verib. Iqtisadi diversifikasiya soylori, roqom-
sallasma vo regional omokdasliglar golocokdo bazari
formalagdiracaq miihiim amillor kimi 6no ¢ixir. Bu
inkisaf igtisadi artim, maliyys islahatlar1 vo xarici in-
vestisiyalarin artmasi ilo dostoklonib.

Azorbaycan maliyyo bazarlarin1 daha da inkisaf
etdirmok ticlin miixtolif strategiyalar hoyata keci-
rir. Bu strategiyalara maliyyo texnologiyalarinin
monimsonilmosi, investisiya miihitinin yaxsilagdi-
rilmasi vo regional maliyyo morkozino ¢evrilmasi
daxildir. Azorbaycanin geosiyasi movqgeyi vo tobii
sarvatlori bu mogsadlora ¢atmagda miihiim iistiin-
liikklor toklif edir. 2023-cii ildo bas veron proseslor
noticosindo Azorbaycanin maliyys bazar1 shomiy-
yotli iroliloyiglor oldo edib vo golocokds bdylik
inkisaf potensialina malikdir. Hokumoatin vo 6zol
sektorun birgo soylori maliyys sisteminin daha da
mohkomlonmasine va saxalondirilmasina sabab ol-
musdur. Bu omokdasliq vo islahatlar 6lkonin ma-
liyyo bazarmin davamli artimma vo beynolxalq
rogabot gabiliyystinin artirilmasina imkan veracok.
Xarici investorlarin Azorbaycanin maliyyo bazarina
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marag1 artacaq. Hokumaotin verdiyi giizostlor, ver-
gi glizostlori vo hiliquqi tominatlar xarici kapitalin
Olkoyo axinimi siiratlondiracok. Fintech sektoru vo
rogomsal bank xidmotlori maliyys sisteminin mo-
dernlogdirilmoasindo miihiim rol oynayacaq. Yeni
texnologiyalarin totbiqi maliyye xidmotlorino ¢ixis1
artiracaq vo omoliyyat xorclorini azaldacaq. Fond
bazar1 vo digor kapital bazarlar1 yeni maliyys moh-
sullarinin totbiqi vo likvidliyin artmasi ilo daha da
dorinlogsmoklo yanagi yerli vo xarici investorlarin
diqgotini calb etmoyo davam edacok.

Azorbaycanin regional vo beynolxalq omokdas-
l1g1 maliyyo bazarlarinin inteqrasiyasina vo xarici
ticarotin inkisafina dostok veracok [5, soh 3]. Bu
omokdagliglar 6lkonin maliyys sistemini daha da
giiclondiracok. Bu amillor bir araya goldikdo, Azor-
baycanin maliyys bazar1 golocokdo do ohomiyyatli
inkisaflar gostormoyo davam edocok. Hokumotin
vo 0zal sektorun birgo soylori maliyys sisteminin
daha ¢oxsaxoli, méhkom vo dayanigli olmasini to-
min edocok va belaliklo, 6lkonin iqtisadi artimina vo
¢igoklonmosina tohfa veracak.
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TABRIZ ALIYEV
UNEC
FUNDAMENTAL FACTORS AFFECTING
FINANCIAL MARKETS

SUMMARY
Financial markets are complex and interactive
systems that are constantly shaped by the dynamics
of the world economy. The factors affecting these
markets generally consist of economic, political, so-
cial and psychological elements. The factors affec-

ting financial markets are complex and multidimen-
sional. Economic indicators, political processes,
social dynamics and psychological factors determi-
ne the direction of markets. The interaction of these
factors creates an environment of constant change
and uncertainty in financial markets. By carefully
monitoring and analyzing these factors, investors
can make more informed investment decisions.

In this article, the main factors affecting the fi-
nancial markets will be examined in detail.

Keywords: Financial market, market economy,
economic indicators

TEBPU3 AJIMEB
UNEC
OYHAAMEHTAJIBHBIE ®AKTOPBI,
BJIUAIOINIHUE HA ®PHUHAHCOBBIE PBIHKH

PE3IOME

@OUHAHCOBbIE PBIHKM — 3TO CJIOXHbBIE U UHTE-
PaKTUBHBIE CHUCTEMBI, KOTOpbIE MOCTOSHHO (op-
MHUPYIOTCS O] BO3JACHCTBUEM AMHAMHKUA MUPOBOM
9KOHOMHKHU. PaKTOPHI, BIUSAIOIIUE HA 3TU PBIHKH,
OOBIYHO COCTOSIT U3 SKOHOMHUYECKHUX, IOJIUTHYE-
CKHX, COIMAIbHBIX U TCUXOJOTUYECKUX DJIEMEH-
ToB. MAKTOPHI, BIUSIONINE HA (PUHAHCOBBIE PHIHKH,
CIIO)KHBI MU MHOTOACHEKTHBl. DKOHOMHUYECKHE TO-
Ka3areiu, MOJUTUYECKUE MPOLECCHI, COIMallbHas
TUHAMHUKa ¥ TICUXOJOorudeckue (akTophl ompene-
JISAIOT HalpaBJI€HUE PHIHKOB. B3auMopaeiicTere 3Tnx
(bakTOpOB CO3/1a€T Cpeay MOCTOSHHBIX U3MEHEHUU
U HEONpEACNEHHOCTH Ha (MHAHCOBBIX pBIHKAX.
TarenbHO OTCEKMBAs U aHATU3UPYS ATH (HaKTO-
PbI, UHBECTOPBI MOTYT NIPUHUMATh Oojiee 0OOCHO-
BaHHbIE NHBECTUIIMOHHBIE PEIICHHUS.

B nanHoii ctatee OyayT moapoOHO pacCMOTPEHBI
OCHOBHBIE (DAKTOpBI, BIUSAIOMNE HAa (PUHAHCOBBIC
PBIHKH.

KuroueBble cj10Ba: ¢uHaHcogvlll pblHOK, pbIHOY-
Hasl IKOHOMUKA, IKOHOMUYeCKUe noKazameru.

193




