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GIRIS.

Problemin aktualligi. Yiizillor boyu tokamiil yolunu ke¢mis miiasir iqtisad
elmindo dovlatin makroiqtisadi tonzimlomo funksiyalart vo bu funksiyalarin
optimal  toskili barads coxsayli ideologiyalar vo coroyanlar formalagmisdir.
Empirik tocrilbbo osasinda barqorar olan, klassik bazar iqtisadiyyatinin sistem
olaraq tosokkiil tapdig1 vo hal-hazirda diinyaiqtisadiyyatinda aparici movgelora
malik qgorb Olkolorinin iqtisadi inkisaf tarixindon qaynaqglanan vo miixtalif
igtisadi  konsepsiyalari, modellori 6ziindo oks etdiron bu ideologiyalar va
coroyanlarin hor birinin miiasir iqtisadi tosokkiirdo Oziinomoxsus yeri vardir.
Dovlarin iqtisadiyyata miidaxilo formalart vo metodlarina dair iqtisadi elmindo
halo do yekdil fikir formalagmayibdir. Haqigatonds son 5-10 ilo orazide bir sira
aparict diinya Olkolorinds ( Yaponiya, ABS, Avropa Birliyi ) geyri-sabit
makroiqtisadi  dinamikanin formalasmasi vo hotta iqtisadi tonozziill meyillori
dovlerin movcud iqtisadi idaroetma mezanizimlorinin struktur somorasinin asag
diisdiiyiinii  gostorir vo iqtisad elminds bununla olagoadar olaraq yeni postulatlar
meydana golmokdadir.

Lakin, diinya iqtisadiyyatinin qloballasmas1 soraitinde makroiqtisadi
idaroetmonin konservativ forma vo metodlarinin ohomiyyatinin azalmasina
baxmayaraq onun mozmunu 0z doyorini itirmomisdir. Homiso oldugu kimi,
sffektiv makroiqtisadi idaroetmo sisteminin tomin olunmasinda, onun tskilik
davranisinin toraddiidlorinin hamarlanmasinda hall edici rol oynamaqgdadir. Hatta
hal-hazirda belo bir idaroetmonin qlobal iqtisadiyyatin tosokkiilii soraitinds yeni
soviyyasinin-dovlatlorarast mezanizminin formalasmasi1 proseslori do getdikco
dorinlogsmokdadir. Tasadiifi deyil ki, Avropa Markozi Bank kimi analoqu olmayan
unikal monetar institut boyiik iqtisadi qiidrots malik 12 dovlstin pul-kredit
sistemini idars edir vo bununla da hom do global maliyys mokaninin vaziyyatina
miihiim tosir gostarir.

Klassik bazar iqtisadiyyatinda makroiqtisadi idarsetmo sistemi miirokkab
mexanizim olaraq miixtalif funksional igtisadi sistemlori ohato edir vo bu sistemlor

hor biri ayri-ayriligda lokal iqtisadi hadaflors nail olmaq {iciin foaliyyat gostorir.
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Lokal hadaflors yonalmolorina baxmayaraq biitiin bu sistemlor dovlatin vahid
makroiqtisadi siasati ¢ar¢ivasindo formalasir vo vohdat togkil edir. Son naticada
bu sistemlor qiyatlorin sabitliyi, iqtisadi artim, tam moasgullug, tadiys balansinin
tarazligr vo s. gqlobal mogsadlora xidmot edir. Bu monada monetar idaroetma
mexanizmi makroiqtisadi siyasotin ¢ox miihiim torkib elementorindon biri kimi
cixis edir.

Monetar idaroetmo sistemi morkozi bankin pul siyasati corcivasindo
formalasan miihiim tonzimlomo vasitosidir.Miikommol monetar idaroetmo sistemi
morkozi iqtisadi dinamika bas veron proseslora olduqca ¢evik reaksia vermosini
tolob edon tonzimlomo alotidir vo bu monada morkazi bankin pul siyasati
garsisinda tarix boyu miixtolif 06lkolords, ayri-ayr1 dovrlordo bu vo ya diger
mogsadlor qoyulmusdur. Lakin, son onilliklorin emprik todqiqatlart  gostarir ki,
baslica makroiqtisadi maogsadlor arasinda pul siyasoti 0z alatlori ilo giymatlorin
soviyyasina daha effektiv tosir gostora bilir.

Pul siyasatinin basqga mogsadlor iigiin istifado edilmasi qiymat sabitliyini
tohliiko altina ala bilor. Mohz buna goro do hazirda diinyanin oksor 6lkoalorinin
morkazi banklarin baglica vazifosi gimatlorin sabitliyini tomin etmakdon ibaratdir.
Morkazi banklar gimat sabitliyi yaratmaqla iqtisadi artim ii¢iin olverisli sorait
yaratmug olurlar. Qiymatlorin sabitliyi morkozi bankin asas son mogsadi kimi
oksor Olkalordo qanunvericilikdo do tosbit olunmusdur. Bununla belo giymat
sabitliyl ilo yanas1 digor makroiqtisadi moagsadlori do Oziiniin son hodofi  kimi
gobul edon moarkozi banklar vardir.

Notico etibarilo monetar idaroetmoa vo pul siyasati inkisaf etmis gabaqcil
Olkalords iqtisadi artimin davamli olmasinda halledici amillordon biridir. Bu
amil bir torofdeniqtisadi  subyektlor arasinda inflyasiya gozlomalorinin
sabitlogdirir, digor torofdon iso faiz doracosinin saviyyasino tosir etmoklo
yigimlarin investisiyalara transformasiyast soraitinin vo demali, istehsalin
hocminin doyigsmasini sortlondirmakla, issizlik soviyyasinin va iqtisadi artimin

parametrlorini miisyyon edir.



Mbohz bu sobaba goro iqtisadi elmin monetar nozoriyyolorin, monetar
idaroetmo mexanizimlorinin vo pul siyasati konsepsiyalarin tadqiqgine, bu sahads
praktiki naticalarin vo tacriibalorinin 0yronmilmasineg xiisusi digqat yetirilir.
Monetar idarsetmo mexanizimlorinin bir sira mithiim nozori — konseptual va
praktiki masalalori diinyanin moashur iqtisadg¢i alimlori, beynoalxalq — maliyyo
toskilatlarin ekspertlari, elece do morkazi banklarin tadqigat markazlori torsfindon
genis tadqiq olmusdur. Gorkomli alimlordon M.Fridman, 1.Fi§er,J Stiglits, A.Puqo,
P. Krugman A. Meltser, K. Broner,F.Larren, M.Obsfeld,P. Samuelson, C. Saks, F.
Modilyani,prof.e.i.d,Z.FMammadov monetarm 1daraetmo mexanizminin
makroiqtisadi aspektlori vo pul siyasatinin transmissiya effektlorino dair miixtalif
maraqh fikirlor vo ideyalar irali siiriiliir. Bu nazariyyagilor bir qayda olaraq klassik
bazar iqtisadiyati ( inkisaf etmis vo inkisaf etmokds olan 6lkalor ) miihitinds, bu
miihitin aciq vo qapali modellarinds pul siyasotinin vo monetar idaroetmonin
davranis modullarimi, mocmu tolob vo toklifo tosir kanallarini ohato edirlor.
Bununla yanas1 son zamanlar Beynolxalg Valyuta Fondunun va Diinya
Bankinin ekspertlori torofindon Sorqi Avropa vo Miistoqil Dovlatlor Birliyi
Olkalarindaiqtisadi inkisafin monetar aspektlori totqiq olunmusdur.

Azarbaycanda monetar idaroetma problemlori istor nazari, istorsa do praktiki
soviyyado kompleks sokildo totqiq olunmamisdir. Bu baximdan toqdim onunan
dissertasiya isi bu sahado atilan ilkin addim kimi dayarlondirils bilar.

Belaliklo togdim olunan problemin aktualligi, elmi-metodoloji yeniliyi vo
praktiki ohomiyyoti olan dissertasiya movzusu olaraq se¢ilmosinds baclica
meyarlardir.

Tadgigatin mogsadi vo vozifalori. Dissertasia isinin asas mogsadi  6lkado
transformasiya marhalosinin dorinlosmasi vo bazar miinasibatlorinin togokkiil
tapmasi soraitindo monetar idaroetmonin  diinya tocriibasindo gobul edilmis
konseptual bazasinin bu sahodo miisahido olunan meyillorin dorindon 6donilmasi
osasinda Azorbacanda pul siyasotinin aydin taktiki vo stratreji hadoflorinin

milyyon olunmasi, bu siyasaotin infrastrukturunun formalasamasi, onun



transmissiya kanallarmin genislonmosina dair konkret toklif vo tOvsiyyalorin
irali siiriilmasindan ibaratdir.

Monetar idarsetmovao pul siyasatinin nozari — metodoloji bazasinin miioyyan
etmok, transformasiya morholosindo olan 0lkelordo monetar idaroetma vo pul
siyasoti ~ mexanizimlorinin ~ formalagsmasi  tarixini, onun xiisusiyyatlorini

oyronmok vo real makroiqtisadi somarasini qiymatlondirmakdir.



I. . Fosil . Maliyya Tohliikasizliyi vo Maliyya siyasati

1.1Maliyys tohliikasizliyi mithitinin formalagmasi

Maliyya tohliikasizliyi dedikdos iso,maliyys sisteminin somarali foaliyyati ilo
yanasi, milli igtisadiyyatin inkisafinin maliyye-iqtisadi mexanizminin biitiin
halgalarinds tohliikasizliyin tomin edilmasi nazards tutulur.

Maliyya tohliikasizliyinin tomin edilmasi agsagidaki maliyya problomlarinin holli naticoesindo

miimkiindiir:

-onanavi ixrac sahalari ilo yanasi,geyri-onanavi sahalorin do pul vasaitlari ile tomin
atindaki catinliklorin aradan qaldirilmast;

-pul-kredit vo maliyya alatlorinin 6z aralarinda lazimi saviyyado kordinasiya
edilmasi. Beloki,uzunmiiddatli investisiya qoyuluslar1 planlasdirilarkon pul
kiitlosinin hacmi, xarici ve daxili bazarin konyukturu digget morkozinde olmalidir;
-maliyya-kredit sisteminin,esason milli valyutanin tedaviilu sistemina asaslanmast;
-investisiya qoyuluslar1 prognozlasdirilarkon daxili investorlarin foaliyyatinin
diizgiin miisyyanlesdirilmasi .Bu problemin halli kapitalin xarico "axininin "
qarsisin ala bilar;

-omtas vo maliyya bazarlarim1 ,Azarbaycanin xaricdaki investisiya qoyuluslarini
,0lkomizds xarici investisisiyanin dovlat tonzimlonmonmasini xarakterizo edon
gostaricilar sisteminin islonib hazirlanmasi;

-xarici ticarat vo valyuta nozaratinin soffaf sisteminin islonib hazirlanmasi;
-tasarriifat subyektlarinin foaliyyat sahalorino maliyys nazaratinin lazimi saviyyada
toskil edilmasi;

-makroiqtisadi tonzimlonma 1ilo yanasi iqtisadi siyasotdo mikrotonzimlomonin
kifeyot godor nozors alinmasi vo s.

Maliyya tohliikasizliyi sisteminin asasini valyuta, maliyyo,kredit vo sigorta
bazarlarinin inkisaf strategiyasi teskil edir. Beleki, bu bazarlarin seqmentleri

arasindaki miinasibatlor koordinasiya olunmali vo onun biitiin istirak¢ilarinin



maragqlarin tomin olunmasi maliyys bazarinin asas funksiyalarininn tam vo
dayanigh yerina yetirilmasino imkan yaradir.

Maliyya sisteminin asas elementlerinin tohlil gosterirki,maliyys —kredit sistemin
budce- vergi seqmenti daha boyuk xususi cekiye malikdir. Maliyye tehlukesizliyi
konsepsiyasi hazirlanarkon asas fondlar fasilasiz olaraq yeni qiymatlors vo
amortizasiya ayirmalari indeksino miivafiq tokrar giymatlondirilmalidir. Bu zaman
bank kreditlorinin faizleri,biidco va daxili borclarin1 maksimum haddi asash
sokildo miiayyaonlosdirilmalidir.

Istehsalin artdig1, vergi bazasinin genislondiyi soraitds pul kiitlosinin vo biidca
kasirinin azaldilmasi istigamatinda goriilon islor biidconin galir hissasi ilo xarc
hissasi arasindaki geyri-tarazligi azaldabiler ve ya eksine. Iqtisadiyyatin normal
inkisafi pul kutlesi hecminin istehsalin fiziki hecmine nisbeten artiq olmasini
telebedir. Pul kutlesinin sert gaydada mehdudlasdirilmasi kredit qoyuluslarina, son
neticede ise istehsalin inkisafina manecilik toredir.

Olkemizde movcud borclarin mutleq sksariyyati,artiq geyd olundugu kimi dovlat
sektoruna aiddir. Dovlat ve 6zal toskilatlar arasinda olan miioyyan qisim borclar da
movcuddur. Dovlet bu prosesi tenzimlomak iigiin sorait yaratmali ve ya iqtisadi
foallig1 dostokloyon 6zollosmo siyasati hoyata kecirilmoalidir.

Maliyya omaliyyatlari pul vasaitlorinin harokatinde tozahiiredir.Bununla bele,pul
vasaitlerinin harakati 6zliiylinde maliyyenin mahiyyetini agkara
cixarmir.Odurki,maliyyanin mahiyyatini askar edon cahatlar,elahidds olaraq
nazardan kecirilmoalidir. Tezahiir formalarina etina edilmadon demaok olarki,maliyya
emeliyyatlari, ictimai istehsalin istirakcilari arasindaki miinasibatlordir va albatto
pulun movcudlugu ils sortlonir.Maliyyanin saciyyavi alamati maliyya
miinasibatlarinin bolgiili keyfiyyatidir.Bu meqam maliyyanin kdmayi ilo doyarin
bolgiisii vo yenidon bolgiisiiniin pul vasaitlerinin hereketi ile musaiyet olunmasinda
tozahiir edir. Konkret halda homin vesaitlor maliyye resurslari
adlandirilir.Malumdur ki, maliyya resurslari tosarriifat subyektleri vo dovlat
torafindon miixtalif monbalaor hesabina yaranir.Demeli,maliyys resurslari maliyyo

miinasibatlorinin maddi dasiyicilaridir.



Tarixi baximdan maliyys amtos-pul miinasibatlorinin dévlet quruculugunun
miieyyon morhelesinde meydana gelmisdir vo bazar miinasibatlorinin togokkiilii
seraitinde dayisikliko moruz galir.Bazar iqtisadiyyatina ke¢id iqtisadi siyasatde
dovletin oz funksiyalarinin icrasinda maliyyenin rolunun artmasi ile musayet
olunur.Beleki,merkezlesdirilmis iqtisadiyyatdan bazar miinasibatlori kecid,6lkonin
siyasi miistoqillik alde etmasi yeni maliyya resurslarininin yaranmasina,maliyyo
resurslarinin formalasdirilmast va istifadasinds yeni prinsiplarin tatbiqing va
maliyyanin idars edilmasinin yeni formalarinin heyata kegirilmasina sabab
olmusdur.

Maliyya dovletin movcudlugunun maddi esasini temin etmekle,eyni zamanda
dovletin ictimai tekrar istehsala mudaxile etmesine obyektiv serait yaradir.Dovlet
maliyyeden istifade etmekle istehsala,yigima,istehlaka ve teserrufatciligin diger
tereflerino mogsadi tasir gostora bilir.Odurki,islahatlar dovriin do maliyya
munasibetlerin ininkisaf ganuna uygunliglari onun yaradilan siyasi sisteminin
igtisadi bazasinin formalasdirilmasinda oynadigi rolla mueyyenlesdirilir.Bazar
miinasibatlorinin dorinlogsmasinds maliyys miihiim rol oynayir.

Bazar miinasibatlorinin inkisafinin biit

in xiisusiyyatlarini vo ganuna uygunluglarin1 6ziinds oks etdiron maliyyo
programinin tartibi zeruridir.Maliyys proqrami 6lkenin heyatinin iqtisadi asasinin
mohkemlenmesini tomin etmeli vo asagidakilari alde etmeye xidmat etmelidir:
-miilkiyyatin miixtalif formalarinin mévcud olmast;

-maliyya miinasibatlorinin demokratiklesdirilmasi;

-dovlatin igtisadiyyata tonzimlayici tasirinin, maliyys vasaitlorinin inkisaf
etdirilmasi.

Yaxin kecmisdo miiassisalarin tam toserriifat hesabi vo 6ziinii maliyyslosdirma
soraitinds islomoyo ke¢dikdon sonra da,miilkiyyat dovlatin inhisarinda qalmaqda
1di. Bazar miinasibatlorinin formalagsmasi miilkiyystin mdvcudlugunu

zorurilosdirdi.



Dovlat miilkiyyatin 0zellesdirilmasi vo xiisusi miilkiyyatin inkisaf etdirilmasi
maliyys miinasibatlorinin demokratiklesdirilmesi ucun real zemin yaratmisdir.
Yeni iqtisadi seraitde maliyye sistemi tamamile yeniden formalasdirilir.

Maliyye munasibetlerinin subyektleri arasinda qarsiligli elagelerde, vergi siyaseti
ve dovlet budcesinin xercleri sahesinde ciddi deyisiklikler aparilir. Budce
sisteminin yeniden qurulmasi, yerli ozunudidare orqanlarinin ve onlarin
huquglarinin genislondirilmasine xidmat edon miinasibetler qaydaya salinir, dovlot
miiessisalorinin maliyyasinin togkili demokratiklesdirilir. Omlak, soxsi ve sosial
sigorta butun mulkiyyet formalarinin telebatina ve ehalinin menafeyine uygun
inkiasaf etdirilir. Dovletin iqtisadiyyata muxtelif usullarla dolayi tesir gostermesi
zerurete cevrilir. Kecid dovrunun baslangicinda muessiselerin teserrufat-maliyye
fealiyyetinin merkezlesdirilmis qaydada idare edilmesi,fondlardan istifade
sertlerinin ciddi reqlamentlesdirilmesi evezine teserrufatlarin isine mehdud sekilde
mudaxile edilir. Bazar munasibetlerinin formalasmasi dovrunde muessiselerin
maliyyesinin rolu daha da artir . Cunki,xususi mulkiyyete esaslanan ozel ve
sehmdar muessiseler msliyye bohranina duserse,dovlet onlara yardim etmir. Milli
iqtisadiyyatin tenzimlenmesinin maliyye sistemi muxtelif maliyye usullarindan ve
aletlerinden istifade etmekle asagidakilari temin edir:

-Olkado yaradilan maliyys resurslarinin somarali bolgiisu ;

-inhisarci movge tutan istehsalcilarin fealiyyetinin nizamlanmasi;
-muessiselerin istehsali genislendirmeye heveslendirilmesi ;
-investisiya qoyuluslarinin ve xarici-iqtisadi elagelerin nizamlanmasi.

Milli igtisadiyyatin maddi ve maliyye axinlari uygunluq noqteyi - nezerinden
dovriyyesinin faktiki qurulusu bir sira teleblere cavab vermir. Odur ki,”’cemiyyet
 genis tekrar istehsala ,idareetme proseslerine,mudafie meselelerine ve sosial
ehtiyatlara xercleri,esas teserrufat proseslerinde istirak eden teserrufat
subyektlerine maliyyelesdirmenin obyektiv igtisadi serhedlerinden cixararaq
onlara pul vesaiti vermekle maliyyelesdirmek mecburiyyetinde qalmisdir. Milli
igtisadiyyatin qurulusunun geyri-tarazligi ise maddi nemetlerin maliyyelesdirilmis

teleb ve teklifinde, uygunsuzlugunda, pul dovriyyesinin sismesinde ve pulun
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giymetden dusmesine tezahur edir. Maliyye modelinde tarazligin temin olunmasi
ele igtisadi gostericilerin giymetlendirilmesidir ki,bu zaman istehsal sferasinin
veziyyetinden asili olaraq milli igtisadiyyatin maliyyelesdirilmesinin obyektiv
serhedlert pozulmur. Tarazligin idare olunmasi alet kimi ise milli iqtisadiyyatin
dovriyye-sinin (qiymetler,tarifler,vergi dereceleri,odenis normalari,natural paylama
parametrleri ve s.)deyer ve natura ile eks olunan parametrlerinin deyisdirilmesi
goturulur’”

Igtisadiyyatin tenzimlenmesi maliyye vesaitlerinden istifade etmekle esasen

iki formada heyata kecirilir:

-iqtisadiyyatin Oziinii tonzimlonmasi;

-igtisadiyyatin dovlet tenzimlenmesi.

Igtisadiyyatin ozunutenzimlemesi mutleq serti bazarin,0o cumleden maliyye
bazarinin serbest fealiyyet gostermesidir. Teserrufat subyektlerinin
musteqilliyi,sahibkarlarin fealiyyet azadligi bazarin serbest fealiyyet
gostermesine imkan verir. Bununla bele,bazar mexanizmi iqtisadiyyatin
sosial,ekoloji ve bir sira diger aspektlerde semereli ozunu tenzimlemesini
temin ede bilmir.

Ozunutenzimleme prosesine eks tesir eden sebebler asagidakilardir;
-inhisarlar maliyye resurslarinin optimal bolusdurulmesine mane olur;
-istehsal —teserrufat fealiyyetinin bezi neticelerinin qiymetlendirilmesinde

ictimai ve fordi monafelerin uygunsuzlugu;

-dovru olaraq bas veroan bohranlar. Ona gora do bazar iqtisadiyyati
soraitinds iqtisadiyyatin nizamlanmasi {i¢iin feal dovlot miidaxiloesina ehtiyac
yaranir. Bu miidaxilonin zeruriliyi ictimai istehsalin qurulusunun
tokmillesdirilmasi zerurati ilo baghdir.

Igtisadiyyata dovlet miidaxilasi dedikds, hakimiyyat organlarinin miixtalif
alotlordon istifads etmekle ictimai istehsal prosesine tosir gostormasi basa
dusiiliir. Milli iqtisadiyyata tosir mexanizmi
Sirasinda on mithiim yeri maliyya-tasir elementleri tutur. Maliyys mexanizmi

doyarin boliisdiiriilmasinin diggor (kredit,qiymat,omakhaqqive s.) tisullari ile

11



six suretds foaliyyat gosterir. Budca galirlori va xarclari,vergilor,maliyya
normalari,maliyys stimullar1 va sanksiyalari iqtisadiyyata maliyys tasirinin
mexanizmi tinsiirloring aid edils bilar.Igtisadiyyata miidaxile etmok iiciin
dovlatin daha cox istifods etdiyi alatlor maliyys alatloridir. Iqtisadi
arttm,mesgulluq,istehlak vo yigimin zoruri hacmini stimullasdirmaq magsad
ilo dovlat biidca gelirlori vo xarclari vasitasile ictimai tokrar istehsala tosir
gosterir. Milli igtisadiyyata tasirin biidcs iisullarindan diizgiin istifado edilmasi
sistemli islahatlarin miivoffoqiyyastles heyata kec¢irilmasinin esaslarindan
biridir. Budce sistemindon istifade etmakls dovlat milli galirin yaradilmasi vo
ilkin bolgiisii prosesinds amole gelen nisbetleri deyisir,onun sahelerarasi ve
erazilerarasi yeniden bolgusu prosesinde emele gelen nisbetleri deyisir,onun
sahelerarasi ve erazilerarasi yeniden bolgusunu heyata kecirir.

Iri muessiseler dovlet ucun boyuk potensial demekdir. Melumdur
ki,transmilli sirketler (TMS) iri muessiselerin bazasinda formalasmisdir. "Bu
sirketlerin dunyada 65 min transmilli sirket fealiyyet gosterir. Bu sirketlerin
struktur bolmeleri arasinda ticaret dunya ticaretinin 50-60%-ni ehate edir.

Yerde galan 40-50% ticaret ise musteqil sirketler arasinda aparilir. Dunya
ticaretinin 50%-ni ofsor ve azad iqtisadi zonalar vasitesile heyata kecirilir.
Ticaretin boyuk hissesi saxta qiymetler esasinda vergiden ,dovlet
tenzimlemesinden yayinmaq ve kapital yigmaq meqsedile aparilir. (108, s.3)

Iri muessiselerin lazimi seviyyede inkisaf etdirilmesi ucun dovlet neinki onu
maliyyelesdirilmeli, hemcini n istehsalin hecmi ve qiymetlerin seviyyesini
hemin mehsulun xaricden getirilmesine qoyulmus limit esasinda koordinasiya
etmelidir. Bezi iri ve zererle isleyen, strateji mehsul istehsal eden
muessiselerin dovletin mulkiyyetinde saxlanmasi meqsedeuygundur.

Hokumet cevik tarif siyaseti aparmaqla,idxal uzre kvotani duzgun
mueyyenlesdirmekle ,olkedaxili giymetleri dunya qiymetleri seviyyesinde
saxlamaqla,strateji mehsul istehsal eden iri istehsalcilarin maraglarinin
gorunmasina xidmet ede biler. Istehsal in canlandirilmasi meqgsedile ,ilk

dovrlerde yerli istehsalcilarin odediyi vergilere guzestler tetbiq edilmelidir.
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Cunki,vergi yuku emteenin qiymetini artirir,reqabet gabilliyyetini zeifledir ve
onun xarici bazarlarda satilmasi imkanlarini mehdudlasdirir.

Iri muessiselerin boyuk miqyasli kredit resurslari ile temin edilmesi
asagidaki tedbirlerin gorulmesini teleb edir:

- yigim ve emanetlerin investisiyaya transformasiya edilmesi ucun seraitin
yaradilmasi;

-qapali texnoloji sistemler uzre maliyye-senaye qruplarinin yaradilmasi;
-qeyri-neft sektoruna xarici investisiyalarin celb edilmesi ucun tedbirler
sisteminin islenib hazirlanmasi (geyd edek ki,bu zaman iqtisadi tehlukesizlik
prioritet istigamet olmalidir);

-mulkiyyet formasindan asili olmayaraq strateji mehsul istehsal eden
muessiselerin fealiyyetinin dovlet seviyyesinde stimullasdirilmasi.
Muessisenin istehsal etdiyi mehsulun ixraci,orada tetbiq olunan yuksek
texnoloji avadanliglara yanasi intellektual emeyin seviyyesinden asilidir.
Kecid dovrunun ilk illerinde muessiselerin tediye gabiliyyetinin azalmasi
elmi-tedqiqatlara olan telebi asagi salmisdi.
Mehz hemin dovrde iqtisadi inkisafi lengiden esas meselelerden biri ixtisasli
mutexessisleri, intelektual emeyin asagi seviyyede qiymetlendirilmesi
olmusdur.

Hazirda reqabet qabiliyyetinin yukseldilmesi meqgsedile elmi-texniki
naliyyetlerden istifadeni dolayi sekilde stimullasdirilmasi ucun asagidaki
tedbirlere ustunluk verilmelidir:

-esas kapitalin aktiv hissesine vergi guzestlerine tetbiqj;

-amortizasiyanin suretlendirilmesi ;

-tehsil sistemini avadanliq ve maliyye vesaitleri ile temin eden sirketlerin
vergilerinin azadilmasi;

-dovlet seviyyesinde kicik miqyasda elmi-texnik fealiyyetle mesgul olan
sahibkarlarin guzestli kreditlesdirilmesi;

-xususi firma ve universitetlerin yaratdigi birge tedqigat merkezlerine dovlet

yardimi;
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-elmin maddi-texniki bazasindan istifade semereliliyinin yukseldilmesi
istigametinde tedbirler sisteminin hazirlanmasi;
Beynelxalq tecrubeye gore,bir sira guclu dovletler "aciq iqtisadi siyaset"
yeritdiklerini beyan etseler de, strateji mehsul istehsal eden sahe ve istehsal
sferasina xarici kapitali buraxmirlar (Fransa,ABS,Isvec xususile de Yaponiya ).

Aciq iqtisadiyyat dedikde, milli igtisadiyyatlarin qlobal migyasda birlesmesi
basa dusulur.Lakin ,serhedsiz iqtisadiyyat yoxdur. Tenzimleme olmadan aciq
iqtisadiyyatin inkisafi milli iqtisadiyyata,tehlukesizliye ve olkenin
musteqilliyine zerbe vura biler.

Belke tehlukelerin qarsinin alinmasinda xarici,xususile gerb olkelerinin

tecrubesi ehemiyyetli rol oynaya biler.

Dovletin iqtisadiyyati inkisaf etdirmek ve oz funksiyalarini icra etmek ucun
mueyyenlesdirdiyi iqtisadi siyaset helledici doracads maliyys vasitlorinin
koémayi 1lo goarcoklosdirilir.

Dovlet terefinden iqtisadiyyata tesir vasitesi kimi muxtelif maliyye
stimullari ve sanksiyalarindan istifade edilir.
Maliyye stimullari maliyye munasibetlerinin teskilinin teserrufat subyektlerinin
maddi maragqlari na tesir gostere bilen formalaridir. Maliyye stimullarina
asagidakilar aid edilir.
-maliyye ehtiyatlarinin investisiya transformasiya edilmesi;
-1stehsalin intensivlesdirilmesinin budce usullari;
-muxtelif mukafatlandirma fondlari;
-xususi budce guzestleri.
Maliyye stimullari teserrufat subyektlerinin budce qarsisinda ohdeliklerine tam
ve vaxtinda emel etmesine ,xarici iqtisadi fealiyyete ,elmi-texniki tereqinin
maliyyelesdirilmesine vesait yoneldilmesine ve s. heveslendirme tedbirlerine
yoneldilir. Dovlet garsisinda duran ohdeliklerin yerine yetirilmesi ucun maliyye
organlari muessise ve teskilatlara qarsi muxtelif maliyye sanksiyalari tetbiq

edir.
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Igtisadi tenzimleme ucun muxtelif normativ ve limitlerden istifade edilir. Tetbiq
dairesine gore bu normativler ve limitler umumi teyinatli ve yalniz dovlet
mulkiyyetine esaslanan muessiselerde tetbiq edilme elameti uzre ferqlendirile
biler.Maliyye normativleri,limitleri maliiye resurslarindan istifade prosesinde
israfciligin qarsisinin alinmasi ve onlarin semereliliyinin yukseldilmesine
yoneldilmisdir.

Bazar munasibetleri milli igtisadiyyatin muxtelif seviyyelerinde garsiya cixan
problemlerin helline yeni vesaitlerin celb edilmesini ve yeni yanasmalar,bir
gayda olaraq maliyye aletlerinin tetbiqi sayesinde reallasdirila biler. Melumdur
ki,maliyyede esas mesele ictimai ehtiyaci odemeye yonelmis fealiyyetin
gelirliyini temin etmekdir. Basqa sozle ,maliyyenin garsisinda qoyulan teleb
iqtisadiyyatin umumi meqgsedinden ireli gelir.

"Dunya tecrubesi gosterir ki,milli igtisadiyyatin inkisafi birbasa real sektor ile
bank arasindaki elagelerin xarakterinden asilidir. Sahibkarligin inkisafina
ayirilan kreditler,maksimum ucuz ve zeruri muddetde teqdim edilmelidir."

Milli igtisadiyyatin inkisafinin makroiqtisadi gostericileri maliyye
programlarinda eks olunur. Tedbirler kompleksi olmagq etibari ile maliyye
programlari makroiqtisadi sabitliye nail olmaga yoneldilir.

Igtisadi tarix gosterir ki,igtisadi bohranlar bazar iqtisadiyyatinin
miisiatcisidir. Odur ki,maliyys programlari,adston macmu daxili tolab va toklif
arasinda yaranan barabarsizliyi aradan qaldirmaq mogsadils tabe edilir. Mehz
bele voziyyat maliyyonin makro ve mikro saviyyslords problemlarini
giindaliys cixarir.Macmu tolab va toklif arasinda geyri-berabarlik inflyasiya
,1istehsalin tonazziilii problemlorinin naticasidir.

Bu asas gostaricilari tohlil etmisik vo gat sokilde deya bilarik ki, indi
miistaqil Azorbaycan Respublikasi o 6lkalorin sirasina daxildir ki, onlar
biitiinliikls 6z igtisadi tohliikasizliyini tomin edir.

Olkado igtisadi faalligin yiiksalmasi vo mocmu toklifin artirilmasi kimi

miirokkob problemlarin paralel halli nazards tutulmalidir. 9lbatts, bu miirokkob

15



va tadricon bag veran prosesdir. Lakin, bununla belo bazar miinasibatlorinin
togokkiilii dovriinda bu cohats etinasizliq yolverilmozdir.

Sosial-igtisadi proseslorin tonzimlonmasi tasirin va oks tosirin keyfiyyat vo
komiyyatca giymatlondirilmasini talab edir. Artiq qeyd edildiyi kimi. iqtisadi
durumun ononavi tisullarla giymatlondirilmas kec¢ilmis marhals olub, giiniin
toloblarinae cavab vermir. Odur ki, tonzimloma prosesinda asaslandirilmis
miimkiin hadlor daxilinds optimal nisbatlorin miisyyanlagdirilmasi maliyyonin,
xiisuson makrosaviyyalorin onun qarsisinda duran miihiim problemdondir.
Problemin halli miiasir iqtisadi-riyazi tisullardan, miitaraqqi kompiiter
texnologiyalarindan istifade etmak, bitkin infotmasiya sayasindo miimkiindur.
Maliyye sisteminin bir hissesini teskil eden dovlet maliyyesi garsisinda duran
problemler makroseviyyeli problemler qismindedndir. Maliyye sisteminin
muhum unsuru olan dovlet budcesi butun makroseviyyeli problemlerinin
hellinde aparici rol oynayir. Bele ki,budce mahiyyet etibar ile,umumi milli
mehsulun ve milli gelirin bolgusunde feal istirak edir ve baslica maliyye plani
rolunu oynayir.

Merkezlesdirilmis iqtisadi sistemden ferqli olaraq kecid dovrunde dovlet
maliyyesinin bolmelerinden demek olar ki,hec biri pul vesaiti bolgusunu
,butun amilleri nezere almagla ,heyata kecirmek iqtidarinda deyildir. Bazar
munasibetlerinin formalasmasi dovrunun bu realligi sozugeden bolmelerin
garsiligli elageli fealiyyetinin huquqi-igtisadi desteklenmesini teleb edir.

Makroseviyyede gelirlerin bolusdurulmesi sosial edalet ve iqtisadi artim
meyarlari arasinda manevr imkanlarini mueyyenlesdirmeyi ve onlari
reallasdirmagi teleb edir.

Muasir dovr artiq “’iqtisadiyyat edaletli yox,semereli olmalidir’” devizini
birmenali gebul etmeye imkan vermir.
Mesele ondadir ki,sosial yonumlu iqtisaiyyat netice etibarile inkisaf ideyasina

ve demokratiyaya daha yaxindir.
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Makroseviyyede gelir menbelerinin prognozlasdirilmasi zamani cari ve
perspektiv meqgsedlerin vehdetinin elde olunmasi ,maliyye garsisinda duran
altual problemler sirasindadir.

Maliyyanin iqtisadi tohliikasizlik baximindan idars edilmasi mexanizmi
toserriifat obyektlorino tosiri maliyya vasitas ilo reallasdirilan tisullarinin
mecmusu kimi gebul edilir.Idars etmenin bu novii,tabii ki,iqtisadi sistemin
timumi tolablori miihitinde togokkiil tapir. Idare etma proseslorinde maliyya vo
maliyyanin idara edilmasi masallari qarsiliglt alagalidir. Istehsal-kommersiya
fealiyyetinde,mehsulun satisinda ve pul vesaitlerinin bolusduurulmesinde
miistoqillik,miiassisonin dovlat qarsisinda 6hdsliklarini yerina yetirmasi
zeruratini aradan qaldirmir,eksina bazar muhitinin maliyye intizamina dair
telebleri daha ciddidir. Istehsalatlarin maddi bazasini yaradan ozellesdirme
prosesi maliyyenin idare edilmesine tesirsiz galmir. Emlakin xeyli hissesinin
xususi mulkiyyete verilmesi ,tebii ki,vergi daxilolmalarinin tempi ve
miqyasinda deyisiklikleri sertlendirir.

Biznes maliyyesi ve umumiyyetle maliyye ozellesdirme prosesinde
muhum rola malikdir. Konkret halda maliyye ikili rol oynayir:
-muxtelif seviyyelerde olan budce fondlarina ozellesdirilmis obyektlerden
vesaitlerin daxil olmasini temin edir;

-ozellesdirmenin heyata kecirilmesi ucun zeruri maliyye ehtiyatlarini seferber
edir.

Bazar munasibetlerini n tesekkulu muasir dovrde maliyye tehluksesizliyi
baximindan cevik maliyye sisteminin yaradilmasini teleb edir.

Merkezlesdirilmis iqtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina kecid maliyyenin
idare edilmesinin asagidaki telebleri mustevisinde reallasir:

-maliyyenin idare edilmesi movcud qanunvericilik aktlarina muvafiq
olaraq heyata kecirilmesi;

-muvafiq idaretme qurumlarinin teskilinde funksional teminat meyarinin

ilkinliyinin temin olunmasi ve s.
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Muvafiq huquqi bazaya mulkiyyet,qiymetli kagizlar,ehalinin gelir
vergisi,azad sahibkarligin esaslari,ozellesdirme,valyuta tenzimlenmesi
haqqinda ve s. ganunlar aiddir. Maliyye tehlukesizliyinin teminati ucun bu
ganunlar paketine maliyyenin idare edilmesi ucun dunyanin inkisaf etmis
olkelerinde muvafiq fealiyyetin huququ teminatini derinden oyrenmekle
elaveler edilmelidir.

Bazar iqtisadiyyatinin inkisafinin esas amili kimi qanunlar dovlet terefinden
iqtisadi idareetme ve iqtisadi tenzimlesinin esas vasitedir. Maliyye
tehlukesizliyinin telebleri baximindan maliyyenin idare edilmesinin
tekmillesdirilmesi istiqgametlerinden biri de maliyyeni idare eden orqganlar
arasinda funksiyalarinin yeniden bolusdurulmesi,yuxari teskilatlarin
funksiyalarin mehdudlasdirilmasi ve asagi seviyyede maliyye organlarinin
funksiyalarinin genislendirilmesidir.

Movcud ganunvericilik cercivesinde butun maliyye organlari musteqildir.
Bu musteqillik maliyye emeliyyatlarinin icrasinda istifade olunur. Maliyyenin
funksiyalarinin bir qismi,yuxari teskilatlara verilir. Bazar seraitinde idareedici
subyektler oz funksiyalarini deqiq ve birmenali bilmeli,onun musteqil icra
etmek imkanina malik olmalidir.

Idareetmeye munasibetde maliyye ikili movgededir. Bele ki,maliyye
idareetmenin hem subyekti,hem de obyekti kimi cixis edir. Bir terefden
maliyye bolgusu ve nezaret funksiyalari ile iqtisadiyyatin idare edilmesinde
istirak edirse diger terefden ise bazar munasibetleri iqtisadi muhitin
realliglarinin tesiri altinda formalasir.

Maliyyenin idare edilmesinin tekmillesdirilmesi istigametlerinden biri de
muvafiq idareteme orqanlarinin struktur deyismeleridir. Bu zaman bazar
munasibetlerinin tesekkulu seritinin telebleri nezere alinmali, idaretmenin
qurulusunda tekrarlanan helgeler ixtisar edilmeli,deyisen muhite adaptasiya
funksiyalarini icra etmek ucun zeruri struktur yaradilmalidir. Teskilat

qurulusunda yenilesme zamani funksional qurulusun ilkinliyi esas
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gotiiriilmalidir. Basqa s6zla,toskilat qurulusu funksional qurulusu
deyil,funksioanal qurulus taskilati qurumlarin strukturunu miioyyon etmalidir.
Igtisadiyyatin maddi va doyar cohatlarinin tarazlasdirilmasi maliyyo

tohliikasizliyinin tominati baximindan shomiyyetlidir. Islahatlar dovrunde onun
muhum aletlerinden biri kimi maliyye planlasdirilmasinin funksiyalarina
asagidakilari aid edilmelidir:

-pul fondlarinin yaradilmasinin potensial imkanlarininin
mueyyenlesdirilmesi;

-ehtiyatlardan semereli istifade istigametlerinin esaslandirilmasi;

-maliyye bazarinda teleb ve teklif nisbetlerinin mueyyenlesdirilmesi;

-galir va xarc balansiin tomin edilmasi.
Maliyyas tohliikasizliyinin tominatina qoyulan tolablarin ciddilesdirilmasi
maliyyo planlarina artan tolabloro miisayat olunur.Homin talablors riayat etmok
ictin amillorin daha genis nomenklaturasi nozors alinmalidir.inkisafin yeni
keyfiyyet munasibetlerinin tesekkulii maliyyonin planlasdirilmasinda asagidaki
istigamotlords tokmillasdirma aparilmasini zoruri edir:
Maliyyas planlasdirilmas: biitiin saviyyalords miistoqil sekilde
aparilmalidir.Artiq bu sahado miieyyan tocriiba qazanilmis,maliyys planlarinin
bir-birindon suni aslilig1 aradan qaldirilmisdir. Bu zaman timumi ganunvericilik
aktlarinin tolablori,normativlor vo digor reqlamentlesdirici gostaricilor asas
gotiiriiliir;
-iqtisadi miihitin artan dinamizmi nezers alinmalidir.
Inzibati-omirlik idars etmasi soraitinds plan gostaricilorinin direktiv xarakteri
deyison voziyyati operativ sokildo nozars almagi catinlesdirirdi. Bazar
soraitinde maliyya planlariin cevikliyi iigiin alverigli sorait mévcuddur. Bu
ceviklik 1sa qiymot va tariflorin,tolab vo toklif nisbatinin intensiva
doyismolarini nazars almaq iiciin vacibdir;
-maliyya planlarini istigamat verici,tovsiyye xarakterli olmalidir. Artiq maliyya
planlarinin macburiliyi prinsipi gobul edilmir. Bazar soraitinds yerino

yetirilmasi macburi sayilan reqlamentlorin yalniz iimumi qanunvericilik aktlari
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carcivasinda tetbiqi iizre miloyyan tecriiba qazanilmis,bir sira miihiim
metodoloji miidealar sinaqdan kecirilerek istifade ucun tovsiyye olunmusdur.
Artiq on ilden coxdurki,umumi milli mehsulun ve milli gelirin bolgusu ve
yeniden bolgusunun butun gostericilerihesablanir,tediyebalansitertibedilir.
Bununla belo,maliyys planlarinin keyfiyyati iloelagadar olaraq problemlar halo
de meydana cixir.

Problemlar sartleadiran sabablari asagidaki kimi qruplasdirmaq miimkiindiir:
-gostaricilar sistemi v real iqtisadi miihit arasinda bir sira uygunsuzluglarin
movcudlugu. Islahatlar dovrii gostericilerin togokkiilii, idars etma tacriibasinda
sinanmasi ve metodolji tokmillesdirilmasi dovriidiir.Odurki,homin gostaricilor
ve dinamik iqtisadi miihit arasinda uygunsuzluglar galmaqda davam edir.
Gostericiler igtisadi muhitdeki deyisiklikleri adekvat eksetdirme baximindan
tekmillesdirilmelidir;

-metodiki asaslarin formalagsma marhalasindo olmasi,tacriibiliyi

-maliyya sisteminda ,xiisus ilo idare etma qurumlarinda funksional
daqiglesdirmalorin longimasi;

-informasiya bazasinin tamamligi ve elagolorin kemiyyatca

giymatlondirilmasinin catinliklori vo i.a.
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1.2. Maliyye tohliikasizliyi miihitinin formalasmasi

Miiasir dovrds aktualligr dahada artan masaloalordon biri maliyya tohliiko-
sizlikdir. Istar siyasi, istorso do maliyya ragabatin giiclonmokdo davam etdiyi
hazirki comiyyatdo maliyya tohliikasizliyin chomiyyatini yiiksolmokdadir.

Bas, nadir maliyyas tohliikasizliki?

Umumiyyatls, bu masaloya iki aspektdon yanasmaq gorokdir.

Birinci genis monada, bu variantda sohbat dovlat vo comiyyatin maliyya
tohliikasizliyindon gedir. Vo buna qoyulan talablar d9, kifayat godor boyiikciir.

Ikinci iso, bir qoder dar ¢orcivada. Bu halda sahibkarin, iqtisadi foaliyyatla
masgul olan har hansisa hiiquqi vo ya fiziki soxsin maliyyas tehliikasizliyindon
sOhbat gedir.

maliyya tohliikasizlik igtisadi stabilliyin, alds edilmis iqtisad imkanlarin
yaxin v uzaq perspektivda tomininin gazanilmasidir. Yaxud els bir todbirlor
planinin icrasindan ibaratdir ki, bunun naticasi olaraq miiharibalar, tobii folakatlor
zamani bu iqtisadi imkanlar minimal soviyyada itirilir.

Indi miiasir diinyamizda iqtisadi tohliikosizliyin tominindon daha ¢ox, onun
tohlili aktual problem olaraq qalir. Bels ki, hor bir comiyyatds iqtisadi tahliikasizlik
strategiyas1 hazirlanarkon iqtisadi tohliike amillorinin dyronilmasi vo
qiymatlondirilmasi talob olunur. Bu ise 6z ndvbasinda xiisusi bacariglar va iqtisadi
tohliikasizlik probleminin diizgiin tohlilini, onun spesifik xiisusiyyatlorinin
Oyronilmasini talob edir.Har bir problemdan danisarkon ilk névbads onun sabab
amillorine diggat yetirmok zorurati yaranir. Praktikada da, bu beladir, hor hansi
problem hall edilmozdon 6nca onun sabab amillari tadqiq edilir. Homin amillorin
perspektiv doyisiklik ehtimallart 8yranilir vo prognozlar hazirlanir.

Mbolumdur ki, maliyya tohliikasizlik iqtisadi tohliikodon sigortalanmaqdir.
Boas hansi hallar dovlat va ya sahibkarliq iiciin iqtisadi tohliiko hesab edils bilar.

Bir qayda olaraq asagidaki hallarin mévcudlugu dovlst-comiyyat iiciin

igtisadi tohliiko amili hesab edilir:
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- 0lkoadaki genis tokrar istehsalin lazimi saviyyads olmamasi, bunun
naticasinda daxili tolobatin daha ¢cox xaricdaki istehsalin nati¢alori hesabina
0donilmasi;

- 6lko ohalisinin hoyat soviyyasinin asagi enmasi, issizlor ordusunun va
yoxsullarin yaranmas;

- Olkaonin xarici ticarat dovriyyasinds balansin pozulmasi, idxal {i¢iin genis
imkanlarin yaranmast;

- yoxsullugun va dovlat nozaratinin zaifliyinin naticasi olaraq iqtisadi
cinayatkarligin iimumi tendensiyasina ¢evrilmasi;

- iqtisadiyatin strukuturunda sahslorarasi tarazligin pozulmasi, 6lks iqti-
sadiyyatinin birtorafli inkisaft;

- Investisiya siyasatinin miioyyan tolablara cavab vermomasi, 6lka iqtisa-
diyatina xarici investorlarin nozarstinin limitlori agmasi;

- hokumatin pul-kredit siyasatinin geyri-miitkommalliyi, bunun naticasi
olaraq normadan artiq investisiya tohliikasinin ger¢coklosmosi;

- pul-kredit siyasatinin geyri-qonastbaxsliyi naticasindo mamliyyo pira-
midalarinin foealiyyati ii¢iin genis imkanlarin ac¢ilmasi;

- arzaq mohsullari istehsalinin tonoazziilii, buna tolab tolobatin idxal hesabina
0donilmasi;

- dovlat ehtiyat fondlarinin lazimi soviyads olmamasi;

- dovloatin strateji iqtisadi sektorlardan alds etdiyi golirin optimal vo lazimi
tinvanlara xorglonmomasi;

- struktur islahatlarinin diizgiin aparilmamasi, bunun naticasinds milli
igtisadiyyatin strukturunda balansin pozulmasi va s.

Biitiin bu geyd edilonlor dovlatin igtisadi stabilliyin pohulmasina, shalinin
hayat saviyyasinin kaskin sokildo enmasina. Maliyya bohranina (inflyasiya va s.)
va digar xosagalmoz agir naticalora gatirib ¢ixara bilar.

Sahibkarligda maliyys tohliiko amillorini iso timumilasdirarak bels tasvir
etmok olar:

- partnyorlarin diizgiin se¢ilmomasi;
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- maliyya resurslarinin diizgiin idars edilmomasi;

- kommersiya sirrinin qorunmamast;

- miiassisanin 6z borclarim1 6domak qgabiliyyatinin zaiflomasi (miiflis olma
tohliikosi);

- marketing faaliyyatinin diizgiin qurulmamasi naticosinds firmanin bazara
uygunlasa bilmomasi;

- 1stehsal olunan mohsullarin ragabat gabiliyyatinin enmasi;

- kadrlarin diizgiin se¢ilmomasi naticasinda personalarin pesokar soviy-
yasinin agagl enmasi va s.

Adaton sahibkarliq ii¢iin bu tohliikolorin yaranmasina sebab asagidaki
manbalordon dogur. Buna gora do, onlar1 sahibkarliq foaliyyatinds daha ciddi
tohliiko amili hesab etmak olar:

- xarici 6lkolorin xiisusi xidmot orqanlar1. Iqtisadi informasiya aldo edon,
elaca do, igtisadiyyat obyektlorina garsi toxribatciliq edon firmalarin xiisusi
strukturlari;

- sonaye casuslugu iizro ixtisalasan firmalar vo ayri-ayri soxslor;

- miitogokkil cinayatkarliqg;

- miixtalif miilkiyyat formasi olan miiassisalora qars1 firildaqg¢1 va geyri-
ganuni faaliyyat gostoran ayri-ayri soxslor.

Belo iqtisadi tohliike amillarinin diizgiin tosniflogdirilmasi vo dyronilmasi
onlardan qorunmaya, onlarin meydana golmasins imkan vermomaya komok eda
bilor.Maliyyas tohliikasizliyin tomini hansi gostaricilorlo xarakterizo olunur. Bir
s0zla iqtisadi tohliikasizliyin parametrlori necodir?

Birinci, dovlatin maliyya tohliikasizliyi masalasindan baslayaq. Diinya
tacriibasindon, miixtalif dovlatlorin maliyys tohliikesizlik strategiyalarindan, hom-
cinin Azorbaycan miitoxassislori torafindon hazirlanmis proqram layiholorindon
bahralonarak dovlatin maliyya tohliikasizliyinin parametrlorini asagidaki kimi
tosniflogdira bilarik:

- 0lka igtisadiyyatinin genis tokrar istehsal soraitinds foaliyyat qabiliyyati.

Yoni, 6lkads dovlatin adi vo homginin ekstremal soraitlords foaliyyati liciin xarici
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miidaxilodan va istirakdan asili olmayan tokrar istehsali tomin edan istehsla
sahalorinin movcudlugu;

- ohalinin normal hayat saviyyasi va istonilon bohranh soraitdo onun
saxlanilmas1 imkanlari. Yoni, 6lkonin sosial-igtisadi sabitliyi baximindan yoxsul-
luq saviyyasinin, shalinin omak differensiasiyasinin, issizliyin normal hadda
olmasi;

- giymatlarin sabitliyi;

- maliyys axininin normal saviyyads olmasi;

- valyuta vosaitlorinin xarico axininin limiti agmamast;

- yerli mohsullarin xarici bazarlara daxil olmasina, daxili ehtiyaclarin idxal
hesabina miimkiin hadlords 6donilmasins imkan veran xarici ticarat sisteminin
movcudlugu;

- mithiim elmi-praktiki morkozlorin foaliyyatinin intensivlosmosi;

- iqtisadiyyatin dovlat tonzimlonmasi sisteminin movcud iqtisadi sistema
uygun qurulmasi vo s.

Biitiin bu hallarin mévcudlugu zamani 6lkonin iqtisadi tohliikasizliyindon
danigsmaq olar.

Bu geyd etdiklorimiz maliyya tohliikasizlik kriteriya vo parametrlorinin
timumilosmis formasidir. Bunlarin aksari har bir 6lkado konkret rogomlorla ifars
olunur: mosalen investisiya maksimum 3 %-2 godar olmali, biidco kosiri UDM-nin
2 90-don artiq olmamali vo s.

Yerigolmiskon belo parametrlor sirasina aid edils bilocok asas gostarici-
lordon biri do, UDM-in strukturu vo artim dinamikasidir.

Sahibkarligda maliyys tohliikasizliyin paramterlorina galdikds iso, onlara
asagidakilart aid eds bilorik:

- firmanin bazardaki movgeyinin qorunub saxlanilmasi qabiliyyatino malik-

liyi;

- rogabat gabiliyyatinin movcudlugu;

- firmanin menecmentinin vo marketinginin miiasir bazar taloblorine uygun
qurulmast;
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- iqtisadi tohliikasizlik xidmatinin movcud taloblors uygun qurulmast;

- kommersiya sirrinin miitkommal qorunmast;

- imzalanmis miigavilalarin reqlamenta uygun icra edilmasi;

- firmanin istonilon bohranl voziyyato hazir olmasi;

- manfaat tapsiriglarinin plana uygun sokilds yerina yetirilmasi vo s.

Umumiyyatlo sahibkarligda maliyya tohliikesizliyin paramterlorinin siyahi-
sin1 kifayat godar uzada bilarik. Ancaq unutmaq olmaz ki, bu bilvasits firmanin,
sahibkarliq faaliyyatinin profilina uygun olaraq farqli sokildadir.

Molumudr ki, igtisadiyyatin strukturu dedikds, milli iqtisadiyyat ¢orcivasinda
sonayenin, kond tasarriifatinin, ticaratin, xidmat sahasinin va digarlarinin xiisusi
pay1 vo bunlar arasindaki nisbat basa diisiiliir. Tabii olaraq miixtalif 6lkslords bu
forglidir. Bu da homin dlkalorin cografi movgeyi ils yanasi beynolxalq omak
bolgiisii ila alagoalidir.

Bas, maliyya tohliikasizliklo bunun na slaqgasi var?

Bir qayda olaraq hoar bir 61k iizrs igtisadiyyatin strukturunda miioyyon
balans olur. Milli igtisadiyyat ¢ar¢ivasinda bir sahonin digarini sixisdirmasi, no-
ticads ikincinin 6lkanin iqtisadi inkisafindaki rolunu zaiflodir. Masalon, 1997-ci ilo
godor Azarbaycanda kond tasarriifati tonazziilo ugrayirdi. Bu ilo godor bu
sektordaki mohsul istehsali har il 7-10% azalmagda davam edirdi. Hatta voziyyot
elo bir hadds ¢atmigdi ki, adi kond tasarriifatt mohsullar1 da 6lkoys xaricdon idxal

edilirdi. Yalniz indilords bu problem hallini tapmaqdadir.
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1.3.Markazi bank- Malliyya monitoringi,pul tadaviiliiniin
seffaflig

2014-cii 1lds pul siyasati alatlori iqtisadiyyatin artim dinamikasi, inflyasiya
gozlantilari vo pul siyasatinin macmu taloba vo qiymatlors otiiriiciiliik
gabiliyyatinin xiisusiyyatlori nazors alinmagqgla totbiq olunmusdur. Asagi inflyasiya
soraitindo Moarkozi Bank 2014-cii ilds igtisadi tsiklo adekvat olaraq pul siyasatinin
tosvigedici imkanlarindan istifado etmisdir. Inflyasiyanin asag soviyyesini, iqtisadi
artima tosir edon macmu tolob amillarini, pul kiitlosinin artim templarini nozora
alaraq, geyri-neft sektorunda vo real sektorda investisiya foalliginin daha da
artmasina v9 iqtisadiyyatin saxe- lonmasine sorait yaratmaq v bununla da iqtisadi
arttma zoruri doastok vermok mogsadilo Markozi Bank faiz dohlizinin
parametrloring 2 dofo dayisiklik etmisdir. Noticads ugot doracosi marhalalarla
4.75%-don 3.5%-9, dohlizin yuxar1 hoddi 7%-don 5%-9, asag1 hoddi iso 1%-don
0.1%-5 endirilmisdir. Eyni zamanda banklarin xarici vo daxili 6hdaliklori iizro

macburi ehtiyat normalart 2014-cii ilin avqustundan 3%-don 2%-9 endirilmisdir.
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Sokil 1. Faiz dahlizinin parametrlori, %-19

Moanba: AMB

Hesabat ilinds pul kiitlasinin artim templarinin vo bank sisteminds likvidlik
soviyyasinin tonzimlonmaosi magsadilo agiq bazar omoliyyatlarindan da miintozom

istifado olunmusdur.
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Sokil2. Dovriyyada olan gqisamiiddatli notlarin hacmi, mln. Manatla
Moanba: AMB

Hesabat dovriiniin sonuna dovriyyads olan notlarin hacmi 27 mln. manat togkil
etmisdir. Son harracda notlar tizrs orta galirlik 0.91%, ilin avvelinds iso 1.07%
toskil etmisdir. 2014-cii ilda genis pul kiitlasi iqtisadiyyatin talobatina vo
inflyasiyaya adekvat olaraq doyismis, onun strukturunda yaxsilagsma prosesi davam
etmisdir. Il orzindo manatla genis pul kiitlosi (M2) 6.1% artaraq 17436 miIn. manata
catmisdir. Bank sisteminin pul yaratma qgabiliyyatini ifads edon pul
multiplikatorunun dévr orzindo artima meyilli olmasi (ilin avvaling nozaoron 7%

artim) geyri-nagd pul kiitlosinin hocminin genislonmasing sorait yaratmisdir
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Sokil 3. Pul kiitlesinin doyismasi, %-

Moanbas: AMB

Hesabat ilindo manatla pul bazasinda 0.9% azalma miisahids olunmusdur. Oton il
genis pul kiitlosi (M3) 11.4% artaraq 01.01.2015-c1 il tarixino 21566.4 min. manata
catmisdir
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Sokil 4. M3 pul agreqatinin dinamikasi, %

Moanbas: AMB

11 arzinda manatla nagdsiz pul kiitlasi 21.9% artmisdir ki, bu da nagdsiz 6donis
infrastrukturundan istifads soviyyasinin artdigini gostorir.

Monetar idaroetmanin institusional bazas1 2014-cii ildo- Moarkozi Bankin mandat
va funksiyalarina uygun istigamatlar iizra tadqiqatlar aparilmis, mévcud
prognozlasdirma vo modellosdirma aparati daha da tokmillosdirilmisdir. 1 arzindo
qurulan miixtalif ekonometrik modellordan istifads edilmakls, tsiklik barometrin
Ol¢iilmasi ¢argivasindo macmu buraxilis kasirinin mévcud vaziyyati vo perspektiv
doyismo meyili gqiymotlondirilmisdir. Inflyasiyanin prognozlasdiriimasinin
effektivliyini artirmaga imkan veron daha keyfiyyatli vo dinamik ekonometrik
model qurulmusdur. Hazirda Markozi Bankda 12 gisa vo uzun miiddatli
prognozlagdirma modelindan istifads olunur. Bank sektorunun maliyye vasitagiliyi
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va iqtisadi artim arasinda alagalor qiymatlondirilmisdir. Bundan basqa nagdsiz
Odanislarls igtisadi artim arasinda slagslor do todqiq edilmisdir. Empirik igtisadi vo
maliyyo tadqgiqatlarinin ekonometrik bazasinin nazari vo metodoloji asaslarinin
tokmillosdirilmasi iizrs islor davam etdirilmisdir. Qeyd olunan biitiin bu
tadqgiqatlardan alinmis naticolor pul vo maliyys sabitliyina dair siyasat gorarlarinin
gobulunda istifado edilmisdir. Markoazi Bank torafindon aparilan real sektorun
monitoringinds istirak edon miiassisa v togkilatlarin ohats dairasinin
genislondirilmasi 2014-cii ildo do davam etdirilmisdir. Miisahidaya calb edilmis
miiassisalarin say1 400-9 catmis, bu miiassisalordo masgul olan shalinin say1 70
min nafori 6tmiis, bu asasda iqtisadi foalliq indeksinin miintazom hesablanmasi
tomin edilmisdir. Eyni zamanda 4250 ev tosorriifat1 arasinda sorgularin aparilmasi
tomin edilmis, bu asasda 3.4 Monetar idarsetmanin institusional bazas1 Pul siyasati
icmal1 @ Yanvar - Dekabr 2014 33 istehlak¢i etimadi indeksi miitomadi
qiymatlondirilmisdir. Pul vo maliyya sabitliyi siyasatinin totbiginin vacib elementi
olan ictimaiyyatlo kommunikasiyanin tokmillogdirilmasi do hesabat dovriinde
diqqotda saxlanilmisdir. Riibds bir dofa nasr olunan Pul Siyasati Icmal1 va ildo 2
dofa nosr olunan Maliyya Sabitliyi Icmali, habels siyasot qorarlar1 barado miivafiq
sorhlarla acgiglanan pressrelizlor baslica kommunikasiya alatlori olmuslar. Eyni
zamanda Moarkozi Bankin daim yenilonan va ziyaratc¢ilorinin illik say1 1 milyon
nafari iistaloyon internet sohifosi, matbuat konfranslari, miisahibalar, jurnalist
sorgularinin operativ cavablandirilmasi, “Ac¢iq qap1” giinlorinin kecirilmasi pul-
mozonna siyasati vo bank quruculugu barads ictimaiyyato dolgun informasiyalarin
otiiriilmasini tomin etmisdir. Tadqiqatlarin vo ekonometrik modellar {izra
qiymatlondirmalorin naticolari iso "Markazi Bank vo Igtisadiyyat" jurnali va
"Tadqiqatlar Biilleteni" vasitasilo genis ictimaiyyata ¢atdirilir.

2014-cii 1ldo Markoazi Bankin pul vo mazonna siyasati "Azarbaycan Respublikasi
Morkazi Bankinin 2014- cii il liclin pul vo maliyya sabitliyi siyasatinin asas
istigamatlori barado Boyanati"na uygun olaraq hoyata kecirilmisdir.Valyuta bazar
vomanatin mazonnasi Hesabat dovriinds Markozi Bank 6ziiniin mozanns siyasatini

ABS dollari/manat ikitorafli mazonnasinin hadaflonmasi ¢orcivasinds hoyata
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kecirmisdir. Olkonin tadiyo balansinda profisitin mévcud olmasi soraitindo valyuta
bazarinda toklif tolobi iistolomisdir. Bu soraitdo mozonnonin méohkomlonmasinin
garsisini almagq ticiin Markozi Bank torofindon 142.8 milyon ABS dollar1 hacminda
xalis valyuta aliglar1 hoyata kecirilmisdir. Qeyd edak ki, dekabr ayinda qonsu
Olkalords milli valyutalarin moazannasinin shomiyyatli devalvasiyasinin psixoloji
tosiri ilo Azarbaycanin valyuta bazarinda ABS dollarina tolob shomiyyatli artmis
vo Morkazi Bank satis yonlii miidaxilslor etmigdir. Naticads, hesabat ili arzinda
manatin ABS dollarina qarst mozonnasi demoak olar ki, doyismomis vo comi 0.02%
mohkomlonmisdir. Manatin nominal ikitorofli mozonnosinin dinamikasi real
ikitorafli mazonnalarin doyismasing tasir gostarmisdir. Bels ki, Avrozona, Boyiik
Britaniya, Tiirkiys, Rusiya, Ukrayna, Giirciistan, Qazaxistan, Yaponiya, israil, Cin,
Conubi Koreya milli valyutalarina nozoron manat hom nominal, ham dos real olaraq
mohkomlonmisdir. ABS, Iran, Belarus, 1svegr9 valyutalarina nozoron manat real
olaraq ucuzlasmisdir. Manba: AMB 2014-cii ildo geyri-neft sektoru iizro nominal
effektiv mozonns (imumi ticarat dovriyyasi iizro) 24.6% bahalagsmisdir. Aparilmis
model giymatlondirmalors 2 goro NEM-in 1% mohkomlonmasi istehlak
qgiymotlorini 0.28% bandi azaldir. Inflyasiya forqglori isa real effektiv mozonnaya

azaldici tosir etmisdir.
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11 FOSIL: MONETAR TONZIMLOMONIN NOZORI-
KONSEPTUAL 9SASLARI

2.1.Monetar idaraoetmonin elmi asaslari vo nozori
interpretasiyas.

Monetar idaroetmo mexanizmlarinin v pul siyasatinin iqtisadi inkisafda rolu vo
real makroiqtisadi somorasing dair iqtisad elmindo miixtalif ideoloji prinsiplora
asaslanan nazori baxislar vo carayanlar mévcuddur.

Pul talobi na iigiin movcuddur ? insanlar na iiciin likvidliys ehtiyac duyurlar.
Pul bazarinda timumi makroiqtisadi tarazliq kontekstindo hansi
qanunauygunluglar vardir ? Bu suallar daim nazariyyacilarin polemikasina sobab
olur vo bu sahado monetar igtisadiyyatin miixtalif tomsil¢ilori arasinda yekdil
fikirlor yoxdur .

Pul talobin arasdirilmasi sahasinds nazori tadqiqatcilar iki qrupa: monetar vo
yenikeynscilik istigamotloring ayrilirlar . Monetar baxislt nozariyyalor do 6z
novbasinds pulun komiyyat nozariyyasi vo miiasir pul nazariyyalari kimi
tosniflogdirilir.

Pul kamiyyatin nazariyyasinin klassik ganadinin gérkomli niimayandslari
ISFiser va A.Puqo olmusdur. Kembric moktobinin niimayandasi olmus A.Puqo bir
torofdon klassik yana¢gma ilo , digor torafdon klassiklorlo keyns¢i yanagsmalar
arasinda korpii olmusdur. Klassik pul taliminin niimayondalorindan olan I.Fisero
gora transaksion motiva bagl olaraq biitiin iqtisadi subyektlor toplam xcarclarinin
( T) miioayyan bir hissasini (K faizi godor ) real pul (M ) sokilindo soroncamda
saxlayirlar . K parametri iqtisadi subyektin foaliyyatindon asihidir vo qisa
donamda sabit olur . Belaliklo , igtisadiyyatda real pul tolobi (M/T) KT soklinds
nominal pul iso KRT soklinds ifads edilir. Burada R timumi qiymat soviyyasini
tomsil edir .Fiser pulun dovriyya siiratini (V') 1/ K kimi gostorir . Belalikla,
pul borabaorliyini MV = RT kimi ifads edir.
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Klassik moaktab alds edilon golirnm hamisinin eyni anda sarf edilacak fikrini gabul
etmigdir. Onalr pulun hom ds gozlonilmaz durumlar ii¢iin hazirhiqli olma va ya
golocokda ortaya ¢ixa bilocak fiirsatlori aldon vermomak ii¢iin tutulmasini dilo
gatirgmislor. Hom xarc motivi il9 tutulan ( saxlanilan ) moblag , hom do ehtiyat
motivi ilo tutluan pul toplam galirin vo ay xarclarin bir funksiyasi kimi goabul
goriillmiisdiir.

Pulun xarcloma iisiin nazards tutuldugundan artiq miqdari qiymatli kagizlara
yatirildig: bildirilmisdir . Fisera gora pul tolabi ( MD ) iimumi qiymat
saviyyasindon (P ) vo real golirlirin (y ) saviyyesindon asihidir . MD =f (P, y).
Pul toklifin artmas1 real golira heg bir tasir gostormir .

Kembric maktobinin niimayandasi A.Puqorun ideoloji prinsiplario Fiserin
baxislarindan asas dord noqtays ayrilir . Ogar Fiser pul tolobini fordlarin
xarclomoalaring baglayirdisa , Puqo fordlorin sarvatlari ila alagoalondirirdi .[ 48, sah.

Puqo fordlorin pulu hansi saviyyadoa va hansi siiratlo sorf edocaklorini deyil ,
sarvatin bir hissasi olaraq saroncamda na gadar pul saxlamaq istadiklorini
asaslandirmaga calismisdilar .Puqo fordlorin iqtisadiyyatda pul tolabini ( MD )
nominal sarvatin pul olaraq tutaln hisdsasi ( K) ilo sarvat i¢inds yer alan
doyarlorin giymati ( R) vo xalqin sarvat tutarinin sabit giymatlo doyarinin (w )
hasili olaraq hesablamaga ¢alismisdir . Onun barabarliyi bu sokilds ifads edilir :

MD=KPw
Puqoya gora , pul asdaco olaraq 6domo avsitasilo deyil , eyni zamanda sarvat
olaarq tolab edilmokdadir .

I.Ficer pulun dovrilyya siiratini vo xarclomo pul toklifindon asili olmadigini
bildirdiyi zaman Puqo K vo w parametrlorini pul tokliflorindon tosir aldigim
vurgulamisdir. Onun fikrincs pul toklifi artdiqgca tutulan pulun marjinal faydas: da
asagi diisiir . Beloliklo , pula tolob azalior vo dolayisi ilo K faizi asag diisiir . Puqo
Fiser kimi pul toklifinin doyismasi ilo eyni zamanda iimumi qiymat soviyyasinin
diyismasini iddia etmir vo onun pul toklifinin artmasinin sababi yeni ¢ixarilan

qizildirsa ,6lkadoki sarvat (w) artacaqdir . Fiserdo Puqo arasinda iigiincii forgli
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cohat pul tolobine makro vo mikro saviyyads baxilmasidir . Puqo masalays mikro
saviyyado baxmis va diisiincalorini fayda nazeriyyasinden qaynaqlandirmisdir .

Klassiklari forglondiron dordiincii cohat Fiserin insanlart no gadar pul
saxlamaq macburiyyatinds olduglarint vurguladigi halda Puqo insanlarin no
Qador pul saxalmaq istadiklorini 6na ¢okmasidir . Kembric moktobinin
niimayondasi Puqo pul talabinin 1sasinda duran motivlaria asagidaki kimi ifado
edir .

- Hami tarafindan gabul edildiyi va likvid bir dayari oldugu tgln fardlar pul

saxlayirlar
- Pul talabinin Ust haddi fardin sarvatidir
- Pul saxalmaga alternativ ara noégtalari modern va keynsci baxislarin ortaya

¢ixmasi Uslin baza rolunu oyanamisdir .

Pul talobi haqqinda miifassal miiddoalart 6ziinds ohats edon nazariyyslordon
biri do modern miqdar nazariyyasidir . Pulun nazariyyasinin moidern asas1 Milton
Fridman torafindon qoyulmusdur. M.Firdman yanma.masi pulu har hansi bir
dayanigl mal olaraq qabul edir .

Onun hipotezi asagidaki miiddealara sdykanir:

- Pul basqa dayarlor kimi faydalidir. Onun faydalilig1 yiiksok likvidilik
gabiliyyatino sahib olmalidir.

- Digor doyarlars aid oldugu kimi marjinal faydaliliq prinsipi pula da samil
edilmoalidir;

- Iqtisadiyyatda pul saxlamanin on yiiksok hoddi sarvot migdar1 godardir.

- Pul saxlamanin alternativ doyari digor aktivlorin doyari digor aktivlorin (

istigraz, sohm , dayaniqli istehlak mallari, qiz1l , valyuta )galirlilik doracasidir.

Son iki fikir Puqo vo Marsalin da analizinds yer almisdir. Lakin, Fridmanin
catismalarinda sarvat anlayisi aciq deyildir. O, sarvat anlayisina genis toxunaraq
onun galacokdaki galir axininin mévecud dayari kimi ifads edilmisdir.Fridmanin
goriislorinda sarvot anlami bagari vo basari olmayan sarvatlars boliiniir vo bunun

sababini belo agiglayir:
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“1stiqraz golocokdoki faiz golirlarindan ibarat olan alacaga tominat veran
vasitadon basqga bir sey deyildir. Sohim iso miioyyan bir sormays payinin
golocokdani galirloring tominat verir. Bir fordin omok goliri varsa, bu golir
axininin indiki dayari do basari sarvat adi altinda sorvat anlayisinda shato
olunur. Basari va basari olmayan sorvot arasindaki forq, ikisinin algisatqi
obyektino cevrilo bilmasidir. Basari olmayan sarvatlor biri-birina doyisdirilo
bilor. Lakin basori vo ba.ori olmayan sarvatlar biri-biri liciin avazedici ola
bilmazlar ”

M. Fridmana gora pul saxlamanin alternativ doyari istiqraz, sshm vo dayanigh
maraqlardan gozlonilon faydadir. Bu aktivlorin gatirdiyi xalis galirlorlo
barabar,onlarin bazar qiymatlorindas toraddiidlorin naticasi olaraq meydana golon
gazanclara da diqgot edilmalidir.O, pul saxlamanin alternativ doyorini tomsilli
faiz hesablanmasi toklif edilir. Bu faiz biitiin alternativ vasitalor iizrs faizlorin
orta noqtasi kimi basa diisiilmalidir.

Pul saxlayan digor alternativ amil gozlonilon infliyasiyadir.Qiymatlor
soviyyasinin yiiksalmasi nogd pullarin real doyarinin asagi diismasina sabab
olur.Infliyasiya gozlontisi na qodar yiiksokdirsa, pula toelob bir o qader az olar.
Beleliklo M.Fridman pul tolabi funksiyasini real sorvotin miqdarindan, tomsili faiz
doracasindon,qiymat saviyyasindon va gozlonilon infiliyasiyadan asili olaraq
formalasir.

Pulun aliciliq gabiliyyatinin manbayi hesab edon Fridmanin nozariyyasi
mikrotomallar tizorinds qurulmusdur. O, oksar problemlari forq aspektindan tohlil
edilir, ayr1 soxs liciin kecorli hesab edilmisdir.

Pul talobi masalalari hagqinda nazoari fikirlarin ikinci qrupu yeni — keynsci
grupudur. Bu carayan pul yanasmasi torafdarlarindan bir sira xiisusiyyatloring
gora forqlonir. Bu yanagsmanin torofdarlar iqtisadiyyati tam rogabot soraitindo
foaliyyot gostormadiyini, onun issizlik soraitindo do tarazliq alds etdiyini,
qiymatlorin vo amak haqqlarinin kifayat godor elastik olmadigini iddia edirlor[ 48,
soh. Yeni Keynscilorin pul sahasindoki fikirlorinin ana miiddealart asagidaki kimi

ifada oluna bilar:
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- Pul axtarimi mexanizmindo faiz faktoru oldugca Onomlidir:

- Yig&im vasitosi olaraq iki alternativ movcuddur; pul va istigraz. Pul da daxil
olmagla biitiin yatirim vasitolori arasinda oavozedici Xxiisusiyyati vardir.
Onlarin faydaliliq doracasi acazetmads hall edicilik faktorudur.

- Pul vo mailyyo siyasati iqtisadiyyatin tarazligindan istifads oluna bilar;

- Iqtisadi teraddiidlor sadoca pulla bagli deyil. Iqtisadi torddiidklors pulla bagh
olmayan faktorlar da sabab ola bilar;

- Pul toklifi ilo golir arasinda bir slago vardir. Pul siyasati naticasinds pul
toklifindoki artim normal golirde dalgalanmaya sabab oldugu kimi, normal
golirdoki dalgalanmalar da pul toklifindoki dalgalanmaya sebabn ola bilar.
Bu iddia pul yardimgilarinin pul golir arasindaki bir torfli alagonin oldugu
barada fikirlorin inkar edir;

Yenikeynscilor uzun siiron infliyasiyanin miintozom pul genislonmasi
naticosindabas verdiyino inamaqdadirlar. Lakin istehlak, investisiya , dovlot vo ya
ixrac sahosindoki kaskin toraddiid naticosdinds d1 gdzlonilmoz qisamiiddatli
infliyasiyanin ortaya ¢ixmasi hali iddia edilir. Bu qiymat artiminin pul toklifi ilo
tamamlanmamasi halinda 6z-6ziine aradan qalxacagi gobul elimisdir.
Yenikeynscilik 6ziinds li¢ baglica yanacagin birlogdirir;

a) Keyns nozoriyyosi
b) Portfel tarazlig1 yanasmasi

c) Saorvot uyumlamasi yanasmasi

Keynspul talabinin ii¢ii motivls bagl oldugunu izah edir vo bunlarin
transaksion, ehtiyat vo spekulyator motivlorindan ibarat oldugunu gostorir.Keyns
fikrinco, transaksion motivla saxlanilan pul galirin daxil olmasi ilo gabagcadan
paylasdirilan xorclor arasinda korpii yaradir vo bu pul fordin golirin miioyyen bir
hissasini togkil edir. Ehtiyat motivina bagh saxlanilan pul da galirin bir hissasidir
va goza, xastolik vo ortaya cixa bilocok digar gézlonilmoz hallara garsi nazarda
tutulur. Spekulyativ motiva bagli saxlanilan pul faiz doracasi ilo six
alagadadir.Keynsin bu tezisi Puqonun golocak hagqinda geyri- miioyyanliklorlo
bagli pul tolobinin tosirlonmasi haqqinda fikirinin bir goador inkisaf
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etdirilmasindon dogmusdur. Sadacs,Keyns homin geyri-miioyyonliyi faizlo
olagodar olaraq diisiinmiisdiir.

Keynspul saxlamanin spekulyativ motivlads bagli oldugunu iddia etmokla
pul tolabinin qiymsat soviyyasi ilo daim tosirlonmasi barads klassik yanagsmani
inkar etmis oldu. Onun fikrinca pul talabinin giymat saviyyasi ilo bagh
elastikliyinin bir olmasi ancaq sarvat do daxil olmagla biitiin doyisonlorin qiymat
soviyyasindaki dayismolordon tasirlonmadiyi halda ola bilor .Keyns bu masals ilo
bagli fikirlorini nbels ifads edir: *“ deyak ki, salahiyyatli pul organi agiq bazar
omoliyyatlari naticasinda pul toklifini artirdilar. Ortaya ¢ixan artiq pulun likvid
olaraq lazimliliq faydasi asagi oldugundan onun alternativ dayari yliksok hesab
edilocokdir .

Dolayzis1 ilo homin ekstrapullar mal vo ya real doyarlor avazina qiymatli kagiz
alinmasi ligiin istifads edilocok. Qiymaotli kagizlara artan tolob olunan bazar
giymatlarini yiiksaldib faiz galirlorini asag1 salacaqdir. Faiz golirlori kifayyat
soviyyaya diisdiikdon sonra fordloe artiq pulu pul olaraq saxlamaga iistiinliik
veracaklar. Goriindiiyii kimipul genislonmasi portfellorin yenidon nizamlanmasi vo
qiymatli kagizlarin golirliyinin tesir almasi naticasinda xarclomo qorarlarinin
doyismasi miimkiin olur.

Keynscilor pul toklifinin doyismasinin imumi taloba tasirgdstormasini ancaq
kagizlarin golirliyinin doyismasi ilo miimkiin olacagini vurgulamislar.Keynsin
yeni goriislorina gors pul siyasatinin effektivliyi faiz deracasindoki dayisikliyin
xarcloma gorarlarina gostordiyi tosirls Olgiiliir. Pul ilo ona alternativ olaraq gobul
edilon qiymatli kagizlar arasindaki ovozedicilik daracasi no qadar zaifdirss pul
toklifinin pul talobina tasir etmasi iiciin o godar boyiik faiz doracasi diisiisii lazim
golacakdir. Ogar pul ilo giymatli kagizlar arasinda giiclii avozlayicilik xiisusiyyati
varsa qiymotli kagizlarin galirliyindoki azaciq azalma pul toklifi —pul tolabinin
yenidon tarazliga golmasina sabab olacaqdir.

Deyilonlardan bela natico ¢ixarmagq olar ki,pul toklifinin issizlik donaminda
artirtlmasi vo pulun digor alternativ aktiv olan qiymatli kagizlara ¢cevrilmo

giiciiniin yiiksok olmas1 halinda meydana galonalava likvid qiymatli kagizlara
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tolobi artiracaq vo bu da faizin orta doracasinin asagi diismasi ila naticolonir. Faiz
doracasi ila six bagli olan investitsiyalar da belo halda artmaga baslayir.
Investitsiyalarinartmasi galir multiplikatoru godor imumi golirlorin artmasina
sabab olur. Umumi golirdoki artim transaksion va ehtiyat motivina bagh pul
tolobini artirir. Bununla barabor faizlordoki enmoalorin son haddine catmasi vo
onun galacokds artacagini ehtimal edon spekulyantlar1 ortaya ¢ixarir. Homin
spenkulyantlar sllorindoki qiymatli kagizlar1 pula ¢evirir va belaliklo pula
spekulyativ tolob do artmis olur . Demali pul toklifinds ovval edilmis artmis artan
pul tolabi ilo kompensasiya edilir . Pul toklifi ilo pul talobi yeni tarazliq ndqtasing
godom qoyur.

Keynsin nazoriyyasina gors pul toklifindoki artmanin iqtisadiyyatin rreal
sektoruna tasiri pul talabi va investisiya tolobinin faizlordoki doyismalors hassasligl
ilo baghdir. Investisiya tolobi faiz dayiskonliyino no qodor hossasdirsa , faizlorda
sozii gedon enma ,investisiyalar1 bir o godar boyiik Ol¢iids artiracaqdir.

Yenikeyns¢i pul talobi nozariyyslarindan bir portfel yanasmasidir. Onun
niimayandalari Tobin va Sou ,Keynsin nazariyyasini bir godor
genislondirmislor.Bu yanagsmaya gora qiymatli kagizlarin giymotlorinds geyri
miloyyanliklor oldugu halda igtisadi subyektlar portfellorinds eyni zamanda hom
pul , hom do qiymotli kagiz saxlanmasina iistiinliik verirlar [ 40, soh. 289-392].
Qtisadi suyektlor hatta risk vo golir baximindan tarazliq salds etmak iigiin
portfellarinds nainki pul vo qiymatli kagiz , eyni zamanda digor yatirim
vasitolorinin saxlanmasini da istayirlor. Portfel yanagmagilari pulu , portfelin
digor maliyya vasitalari ilo yanast qoyur vo onlarin bir ndvii kimi hesab edir.

Prifilin bazi aktivlaorinin pul tolobinin galirliyi asad diisdiikds pul talobinin
Umumi aktivlors nisbati gostaricisi artmis olur. Masalon istiqrazin golirliyi asagi
diisdiikds pul da daxil olmaqgla digor maliyys aktivlaorins tolob artir . Eyni zamanda
pul da daxil olmaqgla maliyys aktivlorinin toklifinin artmasi onlarin galirliyina tasir
edir .Demali portfelin bir aktivinin digor aktivin toklifindoki dayisikliys gars:
elastikdir.
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So6zii gedon nazoriyyonin torsfdarlar aragsdirmalaein naticasi olaraq bela
gonaata galmislar ki , igtisadi subyektlor 6z risklorini azaltmaq magsadilo
diversifikasiya olunmus bir portfel yaradilmasina iistiinliik verirlor.Portfel
yanagmagilar1 pul tolobinin miiayyan olunmasinda Keynsdan forqli olaraq orta
faiz doracasini deyil biitiin maliyya aktivlorinin galirliyinin g6z oniino alinmasinin
vacibliyini 6na ¢okmislor. Onlarin fikrinca tokco pul toklifindoki doyisiklik do
portfeli yenidon nizamlaya o ctimlodan pul talabini tosirlondirs bilor.Qeyd
etdiyimiz kimi pul talobi ilo bagh digar yenikens¢i goriis sorvot uyumlamasi
nazoriyyasidir.Onun niimayandslori Karl Broner vo Allan Meltzer pulun
iqtisadiyyatda ¢ox yiiksak rola mailik oldugunu iddia etmislor.Onlar 6zlorinin
empirik ¢alismalarinda pul talobinin faiz normasindan vo sarvat migdarindan asili
olaraq doyisdiyini agkar etmislor . Hesablamalar naticasinda pul talobinin sarbato
gora elastikliyinin vahids barabar oldugunu gostoran Broner vo Meltzer , pul
tolobinin miioyyan olunmasinda pulun yalniz faizo qarsi elastikliyi parametrinin
nozors almagin gorokliyini bildirmislor.Pul tolabi ilo bagli nozariyyalar arasinda
ciddi forglor olsa da onlarin har biri boyiik praktiki shomiyyato malikdir . Zaman
zaman dovlatlar 6z iqtisadi siyasatlorindo bu nozariyysalordan birino séykonmis vo
igtisadi tonzimlomada miihiim ugurlar aldo etmislor . Xiisusilo boyiik depressiya
illarindo Keynsin tadqgiqatlart miithiim rol oynamis ,sonradan neft soku illorinda
Fridmanin goriislori gbz 6niino alinmis vo hokumatlorin iqtisadi programlarinin
nazari bazasi olaraq ¢ixis etmislor . S6zii gedon todqgigatgilar arasdirmalarinda
asason 0z Olkalorini iqtisadi realliglarina istinad etmis va irali siiriilon ideyalar
homin dovlatlor iigiin kecarli olmusdur. Iqtrisadi cohatdon geri , maliyya bazar
inkisaf etmomis olan Olkalords iso pul talab vo toklifi , onlarla faiz arasinda siz
baglantinin olmamasi , yatirim vasitalorinin mahdudlugu homin fikirlorin
pragmatikliyini asao1 salmisdir . Lakin bu he¢ do o demak deyildir ki , s6zii gedon
pul talobi noazariyyalori az inkisaf etmis 0lkalor , homcinin kecid iqtisadiyyatl
Olkalor iigiin ohomiyyatli deyil.

Pul talobi haqqinda nazariyyslorin hamisi demak olar ki , pulun

iqtisadiyyatda Onomli rolunu geyd etmis , onun sarvatin bir ndviiniin olduéunu
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vurgulanuslar . Iqtisadiyyatda hor bir subyekt foaliyyati noticasindo golir olda edir
. Iqtisadi subyektlor golirlorinin va yaxud , golirlori hesabina formalasan
sarvatlarinin hamisii pul olaraq saxlamir . Sorvatin pula olan tolobdon artyiq
hissasini yatirim vasitalori Soklinds saxlayirlar . Pula olan tolab asason galirin
istehlaka , yaxud cari xarclora gedan hissasi gadardir.Galirin qalan hissasi 1s9
subyektin galocok planlarina yonalik olaraq yigilir . Iqtisadi subyektlar y1gimu
gatirist sifir olan pul formasinda deyil , normal galirliyi olan yatirim vasiitalorina
yatirirlar . Maliyya bazariin formalagmasinin asasinda yigim durur. Y1gim
olmayan iqtisadiyyatda maliyys bazar1 soz obyekti ola bilmaz . Yigimin
movcudlugu iiciin iqtisadiyyatda yaradilan galirlor miioyyan hoddi asmalidir .
Iqtisadiyyatda golirlor artdigca yi18ima dogru olave meyllonmo gostoricisi (MPS)
do artmis olur . Basqa sozla illik goliri yiiksok olan 6lkolordo maliyys bazar1 daha
yuxari inkisaf soviyyasinag catir .

Maliyya bazarinin inkisafinin digar bir sorti iqtisadiyyatda sabitliyin
olmasidir . Galirlarin y1igimina gedon hissasinin maliyys bazari vasitalorino
yatirilmas1 miioyyan risklo baghdir . Galacaya qarsi geyri miioyyon situasiyalarda

fordlor sarvatlorini maliyya aktivlori soklinde saxlamagdan yan gacirlar .
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2.2Maliyyas tohliikasizliyinin tominatinda istifads olunan

monetar siyasatin alatlori

Kecid iqtisadiyyath 6lkalords pul sisteminin institutsional bazasinin tokamiiliing
kegmomisdon 6nca i1lk névbada bu siyasatin diinya tocriibasinds totbiq olunan
alatlorini arasdirmaq lazimdir.

Monetar tonzimloma alatlorinin tosnifati, onarin xiisusiyyatlari va totbiq
olunmasinin konkret hallarini otrafli nazordon ke¢irmomisdon ©6nca iso bu alatlor
vasitasils iqtisadiyyatda hans1 proseslorin va gostaricilorin tonzimlonmas ilo bagh
bir sira nozari-metodoloji masalalori arasdirmaq mogsadouygun olardi.

Masoalaya bu ciir yanasdigda biz, monetar siyasotin miixtalif alatlorinin pul
sektorunun tonzimlonmasinda rolu va yerini miioyan etmak, elocada bu prosesin
folsafasini dorindon dork etmok imkanini alds etmis olurug.

Monetar siyasatin strateji aspektlori. Malum oldugu kimi, dovlatin
makroiqtisadi siyasatinin son magsadlari iqtisadi artimin, tam masgullun,
giymatlarin sabitliyinin va todiyys balansinin tarazliginin tomin olunmasindan
ibaratdir. Bu magsadlars nail olmagq ti¢iin dovlatin saroncaminda monetar siyasaot
kimi miihiim makroiqgtisadi tonzimloyici mexanizmi mdvcuddur ki, bu da miixtalif
tisullarla reallagdirilir. Bu mexanizim dovriyyads olan pul kiitlosini
tonzimlomaklo macmu talaba ( pula tolabin amillaring va pul toklifi kanallarina
tosir etmak vasitasilo ) tasir gostorir vo belaliklo do makroiqgtisadi tarazligin
arzuolunan saviyyayo catdirilmasina imkan verir. Pul kiitlosinin tonzimlonmasinin

ki tisulu movcuddur

— Faiz daracasinin doyisdirilmasi ila pul toklifing tasir olunmasi ( masaslan,
giymatli kagizlarin alinmasi — satilmasi vasitasilo faiz doracalorinin asagi diismasi-
galxmas1 tomin edilir ) ;

— Pul kiitlasinin komiyyat gostariciloring nazarat etmokla pul toklifing tasir
olunmasi( masalan, pul bazarinin artim tempinin enidon mailyyslosdirma

kreditlori vasitosilo tonzimlonmasi ).
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Monetar tonzimloms alatlori iqtisadiyatda pul toklifini lazimi saviyyada
formalasdirmagqla, eloca do pula olan tolobin amillaring tasir etmakls pul
kiitlosinin hacminin magsadyonlii doyisdirilmasi ii¢iin tadqiq olunur.

Pul toklifinin formalasdirilmasi ilk ndvbado onun kanallarinin
tonzimlonmasinin nazards tutur. Pul toklifinin ilkin kanallan iss bilavasitomonetar
tonzimloms organi sayilan morkazi bank torafindon tonzimlonir. Markazi bankin
pul emissiyast acagidaki kanallar vasitesilo hoyata kecirilir [133, soh 72-77 ] ;

— banklara kreditlorin ayrilmasi ( yenidon maliyyalosmo mexanizmi ) ;

— xarict valyutanin alinmasi-satilmasi ( valyuta miidaxilasi ) ;

— dovlat biiddacinin kasirinin maliyslosdirilmasi ( biidco kasirinin
“ monetizasiyasi” ) ;

— 1nvestisiya layhalorinin miivafiq tosisatlar1 vasitasilo maliyyalogmasi (milli
ohomiyyat kasb edan irimiqyasl investisiya layihalorinin magsadli
maliyyalosdirilmasi ilo mosgul olan ixtisaslasmis maliyys toskilatlarina
kreditlorin verilmosi ).

Pul emissiyasi kanallar1 asason markazi bankin tasiri altinda olduguna gora,
morkazi bank Ms ( genis monada pul kiitlasi yani nagd pul+depozitlor) pul
agreqatina tam olmasa da nazarat edir. Pula olan taloba iso markazi bank birbasa
tosir etmak imkanina malik deyil. Yalniz faiz deracasinin doyisdirilmasi
vasitasilo morkazi bank pula tolobin migyasina miioyyan qadar tasir gostara bilar.

Ona gora do pul toklifi pula olan toloabdon ohomiyyatli doracads asilidir.

Bu sobabdon pula talobatin parametrlorinin miioyyanlosdirilmasi son naticada
pul bazarinda tarazligin tomin olunmasi {iciin baglica asasdir. Pula tolab faiz
daracasi, real golirlar, iqtisadi arttm vo infliyasiya saviyyasindon asilidir.
Monetar siyasatin bu vo ya digor alatlorinin iistiin totbiqi pul toklidinin
geyd olunan kanallarinin mahz hamisina monetar tonzimloma strategiasinda
uistiinliik verilmasindon asilidir.
Makroiqtisadi siyasat garsisinda qoyulmus son magsadlorin xarakterindon

asil1 olaraq monetar siyasat iki variantda reallasdirila bilor
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— Hovaslondirici (yumsaq) monetar siyasot. Bu variant, mocmu talobin
genislondirilmasina yonaldilmis makroiqtisadi tonzimloma strategiyasi
car¢ivasindos iqtisadiyyatda pul ekspansiyasina soraitin yaradilmasini nazarda
tutur.

— Restriktiv ( sort ) monetar siyasot. Bu variant, macmu talobin
genislonmasinin qarsisinin alinmasina yonaldilmis makroiqtisadi tonzimloma
strategiyas1 ¢orcivasindo iqtisadiyyata pul toklifinin mohdudlasdirialmasini
nazorda tutur.

Gostorilon variantlarin hor hansi birinin se¢ilmasi iqtisadi tisiklin hansi
fazada olmasindan bilavasito asilidir. Hor halda yeridilon monetar siyasatin
xarakterindon asili olmayaraq monetar siyasati fiskal siyasotlo six uzlasmalidir,
clinki belo olmadiqda makroiqgtisadi sferada ziddiyyatlor yarana bilor va pul
sektoru iizro qoyulmus magsadlors nail olunmasi ¢atinlagor.

Pul multiplikatoru vo pul agregatlari. Monetar tonzimloma alatlori bank
sisteminin pulu yaratmaq vo yaxud pulu multiplikasiya etmok imkanina tosir
gostarilmasi magsadils totbiq olunur . Pulun multiplikativ artim mexanizmini
basa diismok liclin asagidaki misala nozor yetirak:

( 1) kommersiya banki 1000$ mobloginds depozit calb edir, bunun rosmi
qaydada miioyyon edilmis 10%- i yoni 100$ -m1 morkozi bank macburi ehtiyat

normasi kimi kociiriir. Yerds qalan 900$ vosaiti ilo miistoriya kredit verir.

Miistori aldigi kredit hesabina digar bazar subyektlorindon amtos vo xidmat
alir, omtos vo xidmot realizo etmis subyekt iso qazandigi 900$ vasiti ( 2)
bankinda depozit soklindo erlosdirir. ( 2) bank 6z ndvbasinda yerlosdirilmis
depozit 10 %- vi, yoni 90$ mocburi ehtiyata yonaldir, galan 810$ vosait hesabina

1sa digar miistorisine kredit verir. Beloaliklo do zancirvari proses davam edir.

Macburi ehtiyat

Bank Depozitlor Kreditlor normast, ( 10 % )
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1 1000 900 100
2 900 810 90

3 810 729 81

4 729 656.10 72.90
5 656.10 590.49 65.61
6 590.49 531.44 59.05
7 531.44 478.30 53.14
8 478.30 430.47 47.83
9 430.47 387.42 45.05
10 387.42 348.68 38.74
Comi 10 bank | 6513.22 5861.90 |651.32
Digor banklar |3 486.78 3 138.10 |348.6
Biitiin banklar | 10 000 9 000 1 000

Caodval 2.1. pulun multiplikativ artimi prosesino dair misal,$
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Goriindiiyii kimi , har bir bank calb etdiyi depozitlarin 90% -1 kredit kimi
miistoriya verir. Biitovliikdos, biitiin banklar son naticads ilkin marhalads calb
edilmis 1000$ hocminds depoziti 9 dofo artirirlar vo beloliklo do 9000$hacimda
kredit qoyulusunu hayata kecirirlor. Depozitlorin multiplikatim artimi1 onun
tamamilo macburi ehtiyat normalarina yonaldilmosina godor davam edir.

Multiplikativ prosesin gedisatinda markozi bank bir torafdon kreditin
dayaring, digar toraofdon iso banklarin izafi likvidliyina tasir gostora bilor. Birinci
halda faiz daracasinin dayisdirilmasi , ikinci halda iso macburu ehtiyat normalari
vo agiq bazar omaliyatlar1 kimi alatlor totbiq edilir.

pulmultiplikatoru yeni banklarin pulu yaratmaq gabiliyyatinin gostaricisi

asagidaki nisbatlo miioyyan edilir ( diistur 2.1.)

M nagd pul + depozidlar

m= Mb=hagd pul + bank ehtiyatlar:_

.y pul depozidlar
nagd depozidlsr * depozidlar ( q+ 1)

- pul ' ) —
— nagdm+hank ehtivatlar: _ {q+z}

Burada ,
m — pul multiplikatoru
Mb — pul bazasi ( ehtiyyat pullar )
Ms — pul kiitlasi
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Mb aqgreqat1 banklardan konarda nagd pul vo kommersiya banklarinin ehtiyatlarini
ohato edir. Kommersiya bankinin ehtiyatlarina iso onlarin kassalarinda olan nagd
pul vo markozi bankdaki hesablarinda yerlosdirilmis vosaitlor daxildir. Markazi
bankdaki hesabda olan vasaitin bir hissasini macburi ehtiyatlar ( miixbir
hesablarinda olan vasait ), digorini isoizafi ehtiyatlar toskil edir. Markazi bankin
aktivlori noqteyi-nozordon iso Mb —yo xalis xarici aktivlor vo xalis daxili aktivlor
( kommersiya banklarina vo hokumats kreditlor ) daxildir.

Ms aqreqatina banklardan kenardan nagd pul, talob olunanadok depozitlar,
miiddatli depozitlar, digor depozitlor vo qiymatli kagizlar daxildir. Ms -o daxil
olan komponentlorin say1 vo novii Olkalor tizra miixtalif ola bilor. Bu , maliyys -
bank sektorunun inkisaf soviyyasindon asilidir. inkisaf soviyyasi yiiksaldikca
Ms-in keyfiyyat gostaricisi bir o godar yiiksokdir ( M2, M3, M4 vao s. ).

Eyni ila pul bazasinda oldugu kimi, burada gostarilon struktur Ms —in yalniz
passiv tarafini gorarik. Lakin konsolida edilmis balansin yoni pul kiitlasinin aktiv
hissasi do movcuddur vo buraya bank sisteminin macmu xalis xarici aktivlari vo
xalis daxil edilir.

Bu iki agreqat arasinda forq ondan ibaratdir ki, Mb —in toklifi bilavasito
markazi bank torafindon dovriyyaya nogd pulun buraxilmasi vo macburi
ehtiyyatnormalarinin miioyyon edilmasi vasitasilo nozarat altina alinir. Ms
aqreqatinin komponentloring iso ( nagd pul istisna olmaqla ) markazi bank yalniz
dolayi tosir edir. Digar torafdon, agor, Mb yalniz morkozi bankin balansinin oks
etdirirsa, Ms biitovliikds bank sisteminin balansini ( konsolido edilmis balans ) aks
etdirir ( monetar sektorun terminilogiyasinda buna “ pul icmal1 ’deyilir ).

Belalikla,pul kiitlasinin artim tempina nazarat etmak ii¢iin morkozi bankinpul
multiplikatoruna tesir etmasi baslica amildir. Tokca onu geyd etmok kifayatdir ki,
bir ¢cox dovlatlards pul kiitlasinin 80-90% -i bank depozitlori vo yalniz 10-25% - 1
morkazi bankin banknotlari toskil edir. Ona goro do morkazi bankin kommersiya
banklarinin amsliyyatlariin miqyasi vo xaraktering tosir etmasi pul — kredit

sferasinin tonzimlonmasinin somoaraliliyinin baglica sortidir. Demali, morkozi
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bank banklarin depozitlori artirmaq veo azaltmaq qabiliyatini tonzimlomalidir.

Lakin, bu hec da banklarin depozit va kredit omaliyyatlarina

birbasa miidaxiloni nozords tutmur. Markozi bank macburi ehtiyat normalarini
totbiq etmokls buna nail ola bilar.

Pul siyasatinin xarakteri 6lkado mdvcud olan mozonna rejimindon ¢ox
asithidir. Belo ki, tasbir mozonns rejiminds pul siyasatinin hodafi kimi miibadilo
mazonnasi ( ekzogen amil ) ¢ixis edir. Bu, pul kiitlosinin asili doyison komiyyat
gostaricising ( endogen amil ) cevrilmasini sartlondirir. Bela soraitds, pul kiitlonin
hocmi mazannanin sabitliyine yonoldilmis sabitlogdirici tadbirlorin miqyasindan
asili olaraq avtomatik dayisir. Ona gora da tasbit mozonna rejiminds asas dolayi
alot kimi valyuta miidaxilasi ¢ixis edir, har¢ondo yenidon maliyyslosdirma alatlori
vo macburi ehtiyyat normalar1 da tosbit mozonna rejiminin geyri-sabitliyino
sobab ola bilcok izafi bank likvidliyinin artiminin mohdudlasdirilmasina tatbiq
oluna bilor

Uzon mozonna rejimindo iso pulkiitlosi tonzimlonon hadof gostarici
( ekzogen amil ) oldugundan miibadilo mazannasi ( endogen amil )mohz pul
kiitlosinin moagsadyonlii doyisdirilmasina yonalon tadbirlorin reallasdirilmasi
naticosinda avtomatik olaraq dayisir. Bu rejimds tadqiq edilon dolay: alatlorin
spektri daha genisdir vo burada an ¢ox yenidon maliyyslogsmadaon, agiq bazar
omoliyyatindan vo macburu ehtiyat normanalrindan istifadoe olunur. Bu rejimda
miibadilo mazonnasi sarbast bazarda formalasdigindan valyuta miidaxilslori pul
kiitlosinin dayismosinda epizodik rol oynayir.

Monetar siyasot alatlorinin tosnifati va spesifik cohotlori. Monetar siyasaot
dolay1 vo birbasa tasir vasitalari ilo reallasdirir Monetar siyasatin birbasa vo
dolay1 alatlorini asagidaki cohatlora gbra bir birindon forqlondirirlar;

— Birbasa alotlorin totbiqi bank kreditlorinin hocmina bilavasits tosir gostarir,
dolay1 alatlor isa yalniz bank likvidiliyina tasir etmoaklo banklarin kredir verma

gabiliyyatini tonzimlayir;
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— Birbasa alatlor vasitasila qiymat ( faiz doracolori ) vo hacm ( kredit ) miioyyon
edilir, dolay1 alatlor isa pul bazarinda talab va toklifin formalagmasinin soraiting
tosir gosrorir;

— Birbasa alotlor normativ qaydalar xarakterini dasayir, dolay1 alatlor iso bazar
vasitosili ( daha dogrusu bazarin reaksiyasi ) miivafiq  tosir potensialina

malikdir.

Birbasa tosir alatlori kommersiya banklarinin foaliyyating birbasa inzibati
miidaxils tadbirlaridir vo bu tadbirlarin bankilarin likvid moévgelorina bazar
vasitasila yoni dolayi yolla tasir olunmasinin tam istisna edir.

Monetar siyasatin birbasa tosir vasitalaring faiz doracalorina nozarat vo
kreditin hocminin limitlosdirilmosi aiddir.

Faiz daracolarine nazaratin asas formas1 markozi bank torafinden
kommersiya banklarinin kreditlori iizro faiz doracalorinin inzibati qaydada
tonzimlonmasidir. Bundan basqa morkozi bank normativ qaydalar vasitasilo
kommersiya banklarinin depozitlor vo amanatlor iizro miioyyonlasdirdiklori faiz
doracalarine nazarst funksiyasini hoyata kecirs bilar.

Kreditlorin limitlosdirilmasi agsagidaki iisullarla aparilir

— Igtisadiyyatin sektorlar1 iizro kreditin mohdudlasdirilmasi. Bu ciir
mohdudiyyatlor kredit novlari iizro (masalon,istehlak vo yaxud ipoteka kreditlori )
yuxart hoddin miiayyaon edilmasi vo asas sektorlara ayrilan kreditlor iizro
( masalon, aqraq sektora ayrilan kreditlor ) asagi haddin miioyyon edilmasi
formasinda totbiq edilir .

Yuxari hadd adaton makroiqtisadi sabitliyin bargorar olmasi magsadils tasbit
edilir. Basqa sozlo, bu metodun totbiginin asas magsadi iqtisadiyyatin bu vo ya
digor saholordaisgiizar foalligin arzu olunmaz ( inflyasiya ) deracads yiiksalmasinin
qarsisint almaqdir.

Asag1 hadd metodu iso oksina tonazziil keciron,lakin 6lkonin iqtisadi
inkisafinda shomiyyatli rol oynaya bilocok sektora maliyys dostoyinin

genislondirilmasi magsadilo tatbiq edilir.
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— Bank sektorunun kreditloring iimumi haddin miisyyon edilmasi. Bu metoda
asason biitiin banklarin kredit amaliyyatlarina barabor limitnormalari toyin edilir.
Bankin miistorilors ayirdigi kreditlorin iimumi hacmi miioyyan edilmis limitlordon
konara ¢cixmamalidir. Oks togdirdes markazi bank 6z nozarat funksiyalarina uygun
olaraq limiti pozmus banklara gars1 sanksiyalar totbiq eds bilir.

— Bank kreditinin monbalorinin inflasiyon potensialina gors kreditin yuxari
haddinin miioyyan edilmasi. Malumdur ki,banklar kredit omaliyyatlarini bir
torafdon, inflasiyaya zayif tosir gostoron uzunmiiddatli qiymatli kagizlarin
emissiya vo yaxud uzunmiiddatli amanatlorin calb edilmasi hesabina, digor
torofdon iso inflasiyan1 siiratlondira bilacok qisa miiddatli omsliyyatlarin calb
edilmasi hesabina maliyyalosdira bilarlor. Maliyyalosdirma morhalslorindon asili
olaraq morkazi bank kredit limitlorini doyisdira bilar. Adston markazi bank
uzunmiiddatli geyri-infiliyasiyon monbalar hesabina kredit omoaliyyatlar1 aparan
banklar ii¢iin kreditlosmo limitini genislondirir. Hal-hazirda Fransa vo
Hollandiyada bu metoddan genis istide olunur.

Monetar siyasatin birbasa alotlorinin asas iistiinlityli ondan ibaratdir ki,
kreditin genislonmasi va faiz daracalari iizorinds somorali nozarot mezanizi tomi
edir.

Bununla yanasibu alatlorin ¢atismamazliglarini tomin etmok lazimdir. Bunlar
asagidakilardir

— Birbasa nozarat banklarin kredit omoaliyyatlarini sort mohdudlasdirmagla bank
sektorunun maliyys vasitogisi funksiyasini zayifladir vo biitovliikkds onun
inkisafini longidir;

— Banklar arasinda sort inzibati normativlars omal etmakdon yayinmaq
meyillari giiclonir;

— Qeyri — bank maliyyas institutlarinin faaliyyatina birbasa nozarat hoyata
kecirilmadiyi soraitdo banklarin kredit amaliyyatlarina haddin miisyyon olunmasi
onlarin diskriminasiyasinin sortlondirir ;

— Kredit amaliyyatlarina hoddin qoyulmasi bank sisteminds izafi likvidliyin

artmasina vo belaliklo do bank sistemina zarar gatira bilor. Ciinki kommersiya
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banklarinin morkazi bankda saxlanilan bank ehtiyatlarina gore ( miixbir
hesablarinda olan vo kredit verilmasi ii¢iin qadagan olunana vaosait ) faiz
O0donilmadikds,onlar da 6z novbasinda calb etdiklori depozirlor iizro asagi faiz
toklif edir vo yaxud imumiyyatlo faiz 6domirlor. Bu iso son naticado
omanatgilorin itirilmasing vo banklarin iqtisadiyyatda maliyya vasitacisi
funksioyasinin mohdudlasmasina gatirib ¢ixara bilor.

Dolay1 alatlor banklarin likvidliyine bazarin reaksiyas: vasitosilo tasir
olunmasini tomin edir ki, bu da 1lk novbado maoarkazi bankin balans hesablarinda
miivafiq doyisikliklorin edilmasi formasinda hayata kecirilir. Bagsqa sozla dolay1
alatlor morkozi bankin balansi saviyyasinda proseslori tonzimloayarak ehtiyyat
pullar, xiisusi balansin daxili kredit komponentinin magsadyonlii tonzimlonmasini
tomin edir

Dolay1 alatlorindon asas iistiinliiklordon biri ondan ibaratdir ki, bu alatlor bir-
birini tam sigorta etmok potensiyalina malikdir. Masalon, bir alatin pulkiitlosinin
arzuolunmaz artimina gatirib ¢ixarmasi ( valyuta miidaxilasi naticadinds xarici
valyutanin asinmasi ) digor alatin paralel totbiqi hesabina pul toklifinin
azaldilmasi 1lo miisahideolunur ( masalen, istiqraz varaqlarinin morkazi bank

torofindon banklara satilmasi vo yaxud “ sterelizasiya ” todbirlori ).

Monetar siyasatin dolay: alatlorinin agsagidaki novlerio mévcuddur:

Yenidonmaliyyalosma mexanizmi.Yenidon maliyyalasdirmo moarkazi banklar
torafindon pul- kredit sferasinin on gadim tonzimloms vasitalarindondir.Halo XIX
osrin ortalarinda bu alot Ingiltora Banki torafinden tatbiq olunmusdur.[ 131, soh.
34-35]. Morkozi banklar igtisadiyyatda “‘son instansiyali kreditor” rolunda ¢ixis
edirlor.Yenidon maliyyslosdirma dedikds, banklarin morkazi bank torafindon
miixtolif formalarda kreditlosdirilmosi nozordo tutulur. Banklar morkozi bank
torofindon miixtalif formalarla miisyyonlosdirilo bilorlor: tominath vo tominatsiz
kreditlorin verilmasi, veksellerin ucotu vo yenidon ucotu vo s.Umumiyyatlo
,yenidon maliyyalosdirmo texniki xarakterli qisa miiddatli likvidliyin

tonzimlonmasinag va ral sektorun inkisafina yonsldils bilar.
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Moarkazi banklarin yenidon maliyyoslogma mexanizminin asagidaki formalari
movcuddur:

Lombard krediti : Markazi bank torsfindon kommmersiya banklarinin
kreditlagdirilmasinds girov tominatl kimi bir cox hallarda qisamiiddatli dovlat
istiqgraz varaglori vo yaxud xozinadarliq veksellari istifade olunur. Bu ciir
kreditlara lombard kreditlaori deyilir. Lombard kreditliri adston maksimum 30 giin
miiddating verilir.

Overnayt vo overdraft. Kommersiya bankinin morkozi bankdaki miixbir
hesabinda vasait az oldugda vo ya hec olmadiqda o irthacmli hesablagmalari
aparmaq liclin morkozi bankdan 1 giinliik kredit alir. Novbati is giinii vo yaxud
omoaliyyat giiniiniin axirinda iso bankin miixbir hesabina vasait daxcil olan kimi
kredit dorhal geri qaytarilir. Bels kreditlors overnayt kreditlori deyilir. Overnaytin
totbiq olunmasinin asas maqgsadi banklarin qisamiiddatli likvidlik probleminin
hall olunmasidir.

Overdraft mexanizmi tominatsiz kreditin digar bir formasi olaraq
kommersiya banklar ticiin markozi bankdan avtomatik olaraq miivafiq dovr
orzindo ( masalon 1 ay ) vo miloyyen limit ¢arcivasinde kredit almaq imkant
yaradir.

Morkazi banklarin kredit fozliyyoti boazi hallarda banklararasi
hesablagmalarin aparilmasi ila six alagadardir. Diinyanin bir ¢cox 6lkalarinde
kommersiya banklariin bir giinliik kreditlorin ( 24 saatdan da qisa miiddatd1 )
ayrilmasi praktikasi ¢ox genis yayilmisdir ki, bu da banklararas1 hesablasmalarin
apartlmasinin siiratlondirilmasi magsadini dasiyir. Banklar tigiin bu giindalik

dovriyya kapitalinin ¢cox vacib monbayi sayilir.

52



2.3 Monetar tonzimlonma mexanizminin strateji vo
institutsional coahatlari

Pul kredit tonzimlonmasinin metodlarinda an asas demak olar ki ,faizlora
nazaratdir.Bura omanatlor,kreditlor,qiymotli kagizlar vo ss tizra formalasan faizlor
aiddir.Dovlot daimi olaraq bu faizlors nazarat etmalidir.

Kec¢id dovriiniin 11k illarinds bir ¢ox dlkalards o ciimladan , respublikamizda
bu sahads xaotik voziyyat yaranmisdir.Miixtalif togkilatlar omanatlors yiiksok faiz
vad edoarak kiilli migdarda vasait toplamislar.Son naticads iso ohali bu
proseslordon xeyli miqdarda zarar ¢okmisdir.Bu proseslorin bas vermomasi ii¢iin
dovlat hom amanatlor iizro faizlori daima noazarst altinda saxlamalidir.

Birbasa tonzimloma miioyyanlosdirilmis qaydalarin yerina yetirilmasi vasaiti

ilo Moarkaz Banki yiiksok natica olde etmasi miimkiin deyildir.
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Igtisadi metodlar vasitosi ilo pul kredit tonzimlonmasi asasan dolay1 yollarla
tosir gostarir.Dolay1 yolla tonzimlomadas banklar va geyri - bank institutlarina
bazar vasitasila tasir edilir. Bu magsadlo Markazi Bank todaviilds olan pul
kiitlasinin hacmini miisyyonlasdirmok va iqtisadiyyata 0ziinii tonzim etmok vo
faiz doracalorinin doyismasinag reaksiya vermoak imkani verir .Respublikamiz kegid
orofasinds olduguna gora tonzimloma aloatlorinds asas giic birbasa metodlara
verilir. Bu i1so maliyys sektorunun kifayat godar inkisaf etmomasi vo rogabat
miihitinin olmamasi ils sartlonir.Bir ¢oxiqtisadgilar yekdilliklo geyd edir ki .
iqtisadi cohotdon inkisaf etmis Olkalords pul kredit siyasatinin tonzimlonmasinin
uguru dolay1 yollardan istifads edilmasindadir.

Respublika iqgtisadiyyatinin inkisafinin ilkin morhaloalorinds sosial - igtisadi
va toskilat - texniki institutlarda ( istehsal, maliyyo vo s . ) vaziyyat istehsal
potensiali vo maliyya sektorunun imkanlarint imkanlarinin inkisaf etdirmok
maogsadlari arasinda dorin disproporsiyanin yaranmasini sartlondirirdi . Bu vo
buna bonzar instisional mohdudiyyatlar - pul - kredit sistemi pul va obyektlarls,
kadrlarla tonzim etmokds gorginlik yaradir . Bu i1so pul - kredit siyasatini mdvcud
vaziyyata uygunlasdirmaga vo onun hoyata kecirilmasine mohdudiyyatlor
goymaga sorait yaratdi . Biitiin bu xiisusiyyatlor pul - kredit siyasatinin dolayi1 yolla
tonzim edilmoasini arxa plana kec¢irmisdir . Obyektiv zorurat , birbasa alot vo
metodlarin tatbigine dikts edir . Bu , iki istigamato xidmat etmali idi :
I)igtisadiyyatin stabilliyinin qorunmasi
2) Olkonin maliyyo sisteminin tokmillosmosinin siiratlondirilmosi

Demali , birbagsa metodlarin ilk avvallor tatbiginin asas magsadi maliyya
strukturlarinin , bank sisteminin modernlasdirilmasi olmusdur.Biitiin bu proseslor
kecid prosesindo olan 6lkaloar {iciin xas olan xiisusiyyatlordir.Lakin miisyyan
miiddatdon sonra bu proses dolay1 yollarla tonzimloma vasitalorine kecmalidir.
Yoni doqiq yaradulmis saglam maliyyas institutlar biitiin bu voziyyato nozarati vo
tonzimetmani hoyata kegira bilor.Artiq dolay1 yollarla pul kredit sistemini v

imumiyyatls , iqtisadiyyat1 tonzim etmok masalasi 6n planda durur . Yoni
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yaradilmis auksionlardan qiymatli kagizlar bazarindan , pul bazari iqtisadi
sistemindo aparici rola malik olmalidir.

Pul - kredit sisteminds islahatlar struktur yenidon qurmasi , idxali avoz edo
bilacak sahalarin va ixrac potensialinin artiritlmasi, miiassisalarin rogabat
gabiliyyatinin artmasi vo s. kimi tadbirlorin hayata ke¢masini tomin etmali idi .
Diizdiir , bu illor arzinda ( 1990-1995 ) bir ¢ox birbasa vo ya direktiv tonzimloma
todbirlori hoyata kecirilmisdir. Bu asason bank sistemi strukturunun yerlogmasi ,
manatin stabilliyinin v daxili bazarin qorunmasi va s. olmusdur.

Indi iso pul - kredit siyasatinin hoyata kegirilmosindo miihiim rol oynayan
iqtisadi metodlarin tahliline kegaok .

Bu iqtisadi metodlar1 da iki saviyyaya bolmok miimkiindiir .

Birincilors asason asagidakilar aiddir :

- macburi ehtiyat normativlori

-faiz siyasoti

- depozit amsliyyat

-banklarin yenidon miioyyanlosdirilmasi

- ac1q bazarda omoliyyat

Ikinci soviyyaili iqtisadi metodlara iso kapital normativlarinin lazimi soviyyado
olmas1 vo bank likvidliyinin qorunmasi aiddir .

Biitiin bu sadalanan alot vo metodlar asas hall edicxi istigamatlorin :
mocmu talabin aktivlosdirilmasi ,pul axininin normallasdirilmasi ,y18im alatlorinin
tatbigi vo nohayat iqtisadi artimin saglam maliyyslosdirma monbalarinin
miioyyanlosdirilmosdini sortlondirir .

Iqtisadi aktivliyin stimullasdirilmasi hoyata kecirilon iqtisadi siyasatin on
asas vazifolarindan biri olmalidir. Bunun hall edilmasi yollarindan asason ixracin
stimullagdirilmas1 vo idxal1 ovoz edilo bilocok mohsullarin istehsalinin
genislondirilmasi vo eyni zamanda xarici investisiyalarin ( biitiin sahalor iizro )
calb edilmasi olmalidir. Dovlat iqtisadi aktivliyi hayati vacib sahalora investisiya

goyulusunu stimullasdirmagqla sorait yaratmis olur .
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Bundan slava iqtisad¢1 alimlar pul - kredit alstlorini iimumi va selektiv
olaraq iki yers boliirlor . Umumi metoda asason ,ucot ( diskont ) siyasati , aciq
bazarda omaliyyatlar vo macburi ehtiyat normalarinin doyisdirilmasi aid edilir .
Selektiv metodlar iso konkret bir sahonin inkisafini nozords tutan alatlorin hoyata
kecirilmasidir . Masalon ipoteka kreditlorinin verilmasinin inkisaf etdirilmasi vo s
. kimi .Umumiyyatla birinci saviyyali pul - kredit siyassoti alotlori tonzimlomonin
asasini toskil edir . Bunlardan an asas1 macburi ehtiyat normativlorinin
miloyyanlogdirilmasidir. Bu metod ilk dofa Amerikada totbiq olunmusdur. Bundan
sonra demak olar ki ,diinyanin oksor - 6lkalarinds pul kredit tonzimlonmasinda
asas yerri tutmusdur. Kredit idaralorinin 6z miistarilori qarsisinda 6hdsliklorinin
vaxtli =- vaxtinda yerina yetirilmasi ii¢iin Milli Bank miioyyon edilmis faiz
carcivasing macburi ehtiyyat normasi deponent edir .

Bank linkvidliyini gorumadan alave ,Milli Bank bu vasits ilo ha¢mgcinin pul
kiitlosina nozarat edir . Beynolxalq praktikaya uygun olaraq maocburi ehtiyat
normasinin saviyyasi kredit togkilatinin soroncaminda olan dovlet qoymatli
kagizlarina gora forglondirilir.Dovlat qiymatli kagizlarinin saviyyasi ¢ox oldugda
ehtiyat normasi yliksok ,az olduqda iso ehtiyat normasi calb edilmis vosautlora
uygun olmalidir.Ehtiyat normasinin doyisdirilmasi hansi iqtisadi naticalora gatirib
cixara bilar ?

Umumiyyatls geyd etmok lazimdir ki , ehtiyat normalari calb olunmus
vasaitlora gors forglondiriliir.Buna asason xarici valyutalarla calb olunmus
vasaitlar , hiiquqi soxslordon calb olunmus amanatilar , fiziki soxslordon calb
olunmus vasaitlar vcasaitlor va s. forglondirilir. Bu asason dovriyyads olan pul
ketlasinin strukturuna tasir etmak ii¢iin qruplasdirilir.Yoni Morkozi Banklar bu
vasaitlor lizro miixtalif normalar miioyyanlasdirilir va bu vasita ilo pul kiitlasinin
strukturunun formalasmasina tosir edir.Kec¢id olko\lorinds ehtiyat normalar1 calb
edilon vasaitlordon asili olaraq 8 faizdon 20 faiz arasinda toraddiid edilir .

Morkazi Banklar ehtiyat normalar1 miisyyonlosdirarkan bir torofdon bank
likvidliyinin tomin edilmasini ,digaor torafdon dovriyyads olan pul kiitlasinin

hocminas tosir etmok funksiyalarini yering yetirir .Bu 9sasa gora do calb edilmis
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ehtiyat normalart Moarkozi Banklarda saxlanilir vo onlarin istifade edilmasi yol
verilmozdir.

Ehtiyat 6hdaliklori kommersiya banklarimin depozitlorinin 6ziinomaxsus
¢okildo tominatr iciin yaradilmigdir.Ilk dofa ehtiyyat 6hdaliyi 1863-cii ildo
Federal Rezerv sisteminin yaranmasina qadar istifado olunmusdur. Bank
ganunvericiliyina gora Nyu — York banklari ii¢iin ehtiyat normasi amanatlorinin
25 faizini togkil edir .

Ehtiyat 6hdaliyi gobul olunmus qaydalara uygun olaraq kredit togkilatlarinin
calb etdiklori vasaitlora gora hesabladiglart mablogdir. Ehtiyatlar hom morkoz
bankindaki hesabda vo yaxud bankin 6ziindoki hesabda saxlanila bilor.

Ehtiyyat bazas1 — ehtiyyat 6hdsliyinin hesablanmas ii¢iin kredit
toskilatlarinin calb etdiklori 6hdaliklarinin hacmina barabardir . Miiayyaen tip
Ohdoaliklora ehtiyyat 6hdaliyi yaranmir . Masalon , uzun miiddstli depozitlora
ehtiyyat 6hdsliyi yaratmur.

Ehtiyat 6hdsliyi amsali va ya ehtiyat normasi — Markaz banki torofindon vo
yaxud miivafiq ganunvericiliklo toyin olunmus ehtiyat 6hdaliyinin ehtiyat
bazasinda olan nisbatidir . Ehtiyat 6hdaliyi omsal1 kredit togkilatinin
boyiikliiyline gora ,6hdasliklorinin tipina gors , kreditor bankin resident olub
olmamasina goéra diferensiya oluna bilar.

Ehtiyatlarin sayllma miiddati - miiddat giinlo , ehtiyat bazasinin
hesablandig1 miiddat.

Adotan hesablanma ay1 1 aydir. Bu sxemla Yaponiyada , Fransada va digor
Olkalarda do istifads olunur ,Kanada da iki yarim ayliq miiddat osas gotiiriiliir.

Ehtiyatlarin saxlanma miiddati — bu miiddat arzindo miioyyon edilmis
ehtiyatlar banklar torofindon saxlanmalidir. Avropa Markoz bankinin
standartlarina gora ehtiyyatlarinin saxlanma miiddati cari ayin 24-don névbati
ayin 24 - o godor olan miiddati ohato edir . ABS —da bu miiddat ayin son haftasinin
3-ii vo4 — i giinlorins tosadiif edir .

Ehtiyatlarin saxlanmasi vo ehtiyatlarin hesablanmasi miiddotlori {ist-iisto

diismayas bilor. Bunun iiciin ehtiyat 6hdaliklori 3 asas qrupda tosniflosdirilir:
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1) Gecikmis ehtiyyatlar — ehtiyyatlarin hesablanmas1 miiddati onun
saxlanma miiddatindon avvalo diisiir .

2) Yar gecikmis ehtiyyatlar — ehtiyyatlarin hesablanmasi miiddati onun
saxlanmasi miiddati ilo miioyyan gadar iist — iisto diisiir .

3) Vaxtinda olan ehtiyyatlar — hesablanma ilo saxlanma miiddatlori {ist —

ista diison ehtiyyatlardir.

Praktikada vaxti olan ehtiyyatlara ¢cox nadir hallarda rast golmok
miimkiindiir . Ehtiyyatlarin yaranma miiddati ilo onun ehtiyyat bazasindan ugota
alinmasi arasinda an azi1 2 is giinii forq olur . Bu asason 6doma sistemindan yaranan
masaladir . Bu zaman on yaxsi halda ehtiyyat 6hdaliyi yar1 gecikmis olur. Bu da
bozi problemlar yaratdigina goro banklar osason gecikmis ehtiyyatlara iistiinliik
verirlar .

Ehtiyatlardan ¢ixilmalar — kredit toskilatlarinin giizostlors uygun olaraq
ehtiyat hesablamalarimi azaltdig1 moblogdir. Tez — tez bu ¢ixilmalara adaton kicik
banklara ¢ox az calb edilmis vasaiti olan banklara icaze verilir . Kicik banklara
adoton regionlarda hesablama maorkozi funksiyasini yering yetiron banklara icazo
verilir ki , belo inzibati xaorclordon azad edilsdin .Masalon , avrozonada birdafalik
azalma kredit togkilatlar tictin 100 000 avro togkil edir ki, bu da kicik banklari
macburi ehtiyyat saxlamaqdan azad edir .

Ehtiyatlara goro 6doms - banklarin saxladigi macburi ehtiyat mablogina
hesablanmisdir.

Bildiyimiz kimi ehtiyat 6hdaliyi horokatsiz aktivdir vao kredit togkilatina heg bir
fayda gotirmir .Kompensasiya olaraq bozi Markoz banklar ehtiyat faizi
hesablayirlar vo bu faizlor ortalama olaraq pul bazarinda olan qisa miiddatli
faizlora barabar olur . Lakin oksor Morkoz banklar bu praktikadan istifade etmir .
Macburi ehtiyyat normasi tatbiqi bir funksiyani yerina yetirir
1) Pul buferi .Banklar aras1 gofil catismamazliq oldugda qisamiiddatli faiz
stavkasi siiratlo yiiksalir . Bu dalgalanmani sabitlosdirmak va ya
yumusaltmaq ti¢tin Markozi Bank ehtiyat normasint asagi ¢cokir vo alave pul
ehtiyatlarinin dovriyoaye girmasina sorait yaradir .
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2) Vergi tutma funksiyas: . Ehtiyat 6hdeliklorinin Markez bankinda
comlonmasi imkan verir ki ,¢ox ciizi qiymata calb edilon vasaitlordon galir

alds etsin . Basqa sozlo desok ehtiyat 6hdaliyi dovlatin manbayidir .

Hal — hazirki dovrde Morkoaz banki asason maliyys sektorunun likvidliyini
gorumast ii¢iin ehtiyyat 6hdsliyindan istifads edilir . Bununla belo maliyys
sektorunun tonzimlonmasinds konarlagmalara yol vermomak iigiin bazi
gaydalar totbiq edilir .

Masalon , banklar arasinda depozitlars ehtiyat 6hdaliyi totbiq olunmur . Bu
asason ikitorafli hesablamalarin aparilmasi {iciin totbiq olunur . Ehtiyyat
Ohdaliyi biitiin banklara barabar asasinda totbiq olunmalidir . Dovlat qiymatli
kagizlan erhtiyyatlarin torkib hissasi kimi nazare alinmir . A¢iq bazarda
omoaliyyatlarin somarsliliyini asag1 salmamaga goro Markoz banklar bu gaydasi
totbiq olunur .

Bozi iqtisad¢ilar ehtiyyat 6hdsliklorinin tam lagv edilmasini irali
siirtirdii.Onlar geyd edirlar ki ,ehtiyyat normasinin togdim edilmasi bank
sisteminin faaliyyatini longidir . Banklar 6z calb etdiklori vosaitlori heg bir
golir gotirmadon dondururlar va naticads potensial golirdon mihrum olurlar.Bu
da banklara baqa vasitolora ol atmagla bu prosesi 0z istoklorino uygun sokildo
salirlar . Ragabata tab gotirmayon banklar bela colb olunmus depozitlori
bankda konar vasitacilorin hesablarin hesablarin yatirmaqla bu 6hdsliklorin
yering yetirmokdon azad olurlar vo's .

Bundan basqa 100 faizli ehtiyyat yaradilmasi fikrinds olan iqtisadg¢ilarda
moveuddur . Istirak etmokdo olan dlkelor maliyys liberallagdiriimasi
prosesinda kreditlorin hacmi vo faizlorin inzibati metodla tonzimlonmasindon
pul kredit siyasatinin dolay1 vasitalorindan istifado etmayas Ustiinliik verilir.
Dolay1 vasitalorin birbasa vasaitlorindon forqi ondan ibaratdir ki ,dolay1
vasitolor bazar konstruksiyasinin doyismasi vasitosilo maliyys sistemina tosir
edir . Biitiin inkisaf etmokds olan 6lkalarin pul kredit organlar1 demak olar ki
,pul kredit siyasatinin biitiin dolay1 vasitolorindon istifads edilir. Bunlardan an
coxu istifads olunan ehtiyyat 6hdsliyi va aciq bazarda omoliyyatlardir.
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Yenidon maliyyalosdirma faizi vasitosi ilo tonzimlome adaton o 6lkaler
istifads edir ki , onlar artiq islahatlan artiq arxada qoymuslar . 1990-c1 illor
orzindo inkisaf etmokdo olan 6lkolor maliyys sisteminin idars olunmasinda ¢ox
miihiim iglor gérmiislor . Lakin bu 6lkalor arasinda da disparitet vardir .
Bunlardan Polsa ,Conubi Koreya ,Car da demok olar ki , islok maliyyo sistemi
movcuddur . Lakin Afrikanin bir ¢cox 6lkolorin bu proses demok olar ki ,
baslamamisdir.

Milli bank gorar verarok macburi ehtiyat normasinmi artirdigda bu vasito ilo
banklarin Milli Bankda saxladiglar1 vasaitlorinin hacmi artir .

Banklarin faktiki ehtiyatlarindan macburi ehtiyat cixdigdan sonar olavo ehtiyat
miloyyonlogir. Banklarin pul yaratmaq qabiliyyati olavo ehtiyat normasindan
asihidir. ©gor bu olava ehtiyat ehtiyat normast ¢ox olarsa banklar daha ¢ox kredit
vers bilor vo multipikatorun vasitasi ilo daha cox pul yarada bilor . Eyni zamanda
bu tadbirlor todaviildo olan pul kiitlosinin hocmins tasir edir . Macburi ehtiyat
normasi no godor yiiksok miioyyonlosdirilirso , demoali banklar daha ¢ox Milli
bankda ehtiyyat saxlamalidir vo eyni zamanda banklarin pul yaratmaq qgabiliyyati

do asagi olur .

IIL. Fasil
Azarbaycan iqgtisadiyyatinda Monetar siyasatin yeri va rolu

3.1 Moerkszi Bankin Monetar siyasati

Pul siyasati asason qiymatlarin sabitliyinin tamin edilmasi maqgsadild
hayata Kkecirilon todbirlar sistemidir. Markazi Bank valyuta mazonnasi, pul
kiitlasi va faiz daracalorini tonzimlomok vasitasils inflyasiya proseslaring
tosir gostarir. Azarbaycan Respublikasinda pul siyasati Morkazi Bank

torafindan hayata kecirilir.
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Yumsaq vo sort pul siyasati nodir?

Yumsaq pul siyasati dedikds talobin canlandirilmasina vo iqtisadi artimin
stimullagdirilmasina yonoaldmis pul siyasati nazards tutulur. Yumsaq pul siyasati
yeridorkon Morkozi Bank verdiyi kreditlor iizro faiz dorocolorini asagi salir,
qiymotli kagizlar alaraq dovriyyays pul buraxir, banklara daha ¢ox kreditlor verir,
milli valyutanin mozonnasinin ucuzlagsmasina sorait yaradir. Sort pul siyasoti
inflyasiyanin mohdudlasdirilmasina yonaldmis siyasatdir. Sort pul siyasati
yeridorkon Moarkazi Bank verdiyi kreditlar iizra faiz doracslarini yiiksoldir, malik
oldugu qiymatli kagizlar sataraq dovriyyadoki pulu azaldir, milli valyutanin
mozonnasinin mohkomlonmasing gorait yaradir, banklara kredit verilmasini

mohdudlagdirr.

Pul siyasatinin hansi alatlori var?
Morkazi Bank torafindon hoyata kegirilon pul siyasoti alotlori “Azorbaycan
Respublikasinin Markazi Banki haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunun
29-cu maddasinda do 6z oksini tapmisdir. Pul siyasatinin asas alatlori
asagidakilardir:

Ac¢i1q bazarda omaliyyatlar;

Faiz doracoalorinin miioyyanlosdirilmosi;
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Macburi ehtiyat normalari;

Kredit toskilatlarinin yenidon maliyyolosdirilmasi;

Depozit amoliyyatlar;

Beynolxalq tocriibada gabul edilmis pul siyasatinin digar alatlori.
Pul siyasatinin transmissiyasit nadir?
Pul siyasatinin transmissiya mexanizmi dedikde moarkazi bank torafindon gobul
edilon pul siyasati gorarlarinin iqtisadiyyata tosiri (Otiiriilmasi) prosesi nozorda
tutulur. Miiasir dovrds pul siyasatinin faiz doracalori, kreditlorin verilmasi, valyuta
mozonnasi, sohmlarin doyari va s. kimi transmissiya kanallart movcuddur. Pul
siyasati gorarlari real iqtisadiyyata bu kanallar vasitasilo dorhal deyil, miiayyan
vaxtdan sonra tosir gostorir. Milli Bankin emissiya etdiyi har bir manat
miigabilinds comisi 0.11 manat slavo pul yaradir . Naticado Azorbaycanda markozi
bankin pul bazarinin formalasmasina rolu zsifloyir , onun faiz doracolorine tosir
imkanlar1 mohdudlasir vo pul toklifi kanallarinin igtisadi arttmda miqyasi kigilir.

Tohlillor gostarir ki ,Azarbaycanda UDM —in asag1 monetizasiyas1 ( genis pul
kiitlosinin UDM-o nisbati ) krtik noqtoya yaximlasmisdir. Lakin bu problema bir
gadar genis prizmada qiymoat vermok lazimdir.
Birincisi, Azorbaycan soraitindo UDM-in monetizasiyasini qiymatlondirorok

genis manada pul kiitlosinin UDM-da sadaco olaraq arifmetik nisbatini miioyyon
etmoklo kifayatlonmok diizgiin olmazdir. Diizdiir, nozori baximdan genis monada

pul kiitlosi UDM —in hacminin on az1 80%- i tomin etmolidir ( bazi inkisaf etmis

Olkalorde bu gostarici hatta 100%-don do yuxaridir ). Lakin Azarbaycanin kegid
igtisadiyyath 6lko olmasi bu komiyyot satandartinin praktiki hoyat gabiliyyatini
istisna edir.

Belo ki, 6domomalor,geyri — rosmi iqtisadi foaliyyat, bank sisteminin halo ki,
zoif inkisaf1 geyri-nogd pul dovriyyosini azaltmagla iqtisadiyyatin
monetizasiyasini zaifladir.Ona gora do nagd pul M2 pul agreqatinin strukturunda
iistiinliik tokil edir. Bununla bels, MO pul aqreqatinin ( nogd- pul ) UDM-da
xiisusi ¢okisi hal hazirda toxminon 5-6 % toskil edir. Inkisaf etmis dovlatlorda do
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bu gostarici toxminan Azarbaycandaki qadardir. Demali, Azarbaycan
igtisadiyyatinda monetar mahdudiyyastlorin mévcudlugunu pul siyasatinin naticasi
kimi doyarlondirmok mantiqi goriinmiir. 9gar hagigaton do monetar siyasat sart
olsayd1 nogd pul da UDM- xiisusi ¢cokisi beynolxalq normalardan asagi olardi.

Ikincisi, nazara almaq lazimdir ki, Azorbaycan iqtisadiyyatiyiiksak
dollarlasma ila saciyyavidir.Dollarlasma iki prizamdan qiymatlondirilmalidir
.Rosmi va geyri rosmi dollarlagdirma. Rasmi dollarlagma statistikas1 onu gostarir ki
,depozitlorin 80% -don ¢oxu kredit qoyuluslarinin iss 60% - don coxu ABS dollar
ila ifads olunub . Lakin sirr detyil ki , hazirda bank hesablari ilo omaliyyatlar
aparmayan geyri — rosmi iqtisadiyyatin dovriyyyasi asas etibarilo nagd xarici
valyuta , xiisusilo nogd ABS dollari ilo tomin olunur. (geyri — rosmi dollarlagsma
)Bu baximdan nagd dollar dovriyyesinin bank sistemina calb olundugu halda UDM
—1in real monetizasiyasi saviyyasido tobiidir ki , daha yiiksok olardi .

Azorbaycan soraitindo monetizasiya problemini tadqiq edorkon UDM —in
strukturunun tohlili va bir sira spesifik amillorin do nazars alinmasi
magsadouygundur . Belo ki pula tolabat baximimdan UDM hec do tamamila
monetar amillorden asili deyil . Burada sohbat ilk ndvbads neft sektorundan gedir .
Xarici investisiyalarin bu sektora irimiqyasli axini soraitinde onun maddi material
dovriyyasi sabit maliyys tominatina malikdir . Basqa sozlo bu sektordaki isgiizar
foalligin milli iqtisadiyyatda bas veran proseslordon vo makroiqtisadi siyasatdon
asililig1 zoifdir .Neft geyri sektoru isa pul kiitlasinin doyismasina gars1 daha
hassasdir.

Olko iqtisadiyyatinin monetizasiyasi probleminin tadqiqi prosesindo monetar
amillorin inflyasiyaya real tasirinin da tohlili az shomiyyot dasimur . Inflyasiyanin
elektrometrik modelinin naticalari gostarir ki , monetar amillorin inflyasiyasinda
tosir daracasi 50% —don yuxaridir . Bu ona dolalat edir ki ,inflyasiya oshomiyyatli
daracads pul siyasatindon asilidir . Tacriiba do bunu siibut edir vo hagigaton do
1994-1995 — ci illarda 6lkads yiiksok inflaysaiya baslica olaraq pul toklifi

kanallarinin optimal cilovlanmasi naticosindo minimuma endirilmisdir .
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Paradoksal haldir ki , son zamanlar Azorbaycanda banklar sarbast kredit
resurslarinin yerlosdirilmasi problemi ils tizlasiblor ki , bu da pul siyasatinin
transmissiya kanallarinda deformasiya effektino sobab olan slave amillordondir .
Ozii do bu paradoksal hal real sektorun pula talobatinin yiiksok olmasi soraitindo
miisahido olunur . Bunun bir ¢ix sabobleri vardir . Iqtisadi agentlorin va tosarriifat
subyektlorinin kredit vo ondan istifado madaniyyatinin asag1 soviyyads olmasi ,
maliyys hesabathiginin geyri soffaflig ,kredit tarixino malik olmamamalari iqtisadi
cohatdan tam dolgun va asaslandirilmis layihalorin togdim olunmamasi
sababindon banklar torafindon aktiv kreditlosdirilma foaliyyati hoyata kecirilmir .
Eyni zamanda girovun geydiyyatdan kegirilmasi prosedurlarinin tokmil olmamasi
;miiflislosmoa vo iflas prosedurlarinin togdim edilmomasi ,hiiquqi va s . problemlor
banklarin kredit foealiyyotine manfi tasir gostarir . Noticads banklarda sorast
maliyyo resurslarinin “izafiliyi “ yaranir .

Belalikla , Azarbaycanda iqtisadiyyatin pulla tominatinin asagi soviyyada
olmasinin iki miithiim sobabi vardir .

Irincisi milli valyuta ila pul kiitlasinin ¢ox hissasinin bank sistemindon
konarda dovr edir . Pul kiitlasinin ¢ox hissasinin bank sisteminin konardan dovr
etmosi 1s9 asas etibarilo asagidakilardan irali golir .

- vergi siyasatindo catism¢amazliglar , o ciimlodan vergi yiikiiniin yiiksok
olmasi , fiskal nazarotdon yayinma hallan , vergiodoma madoniyyatinin
asag1 olmasi

- iqtisadiyyatda , xiisusilo onun energetika sektorunda maliyys intizaminin
asag1 olmasi , maliyya bazarlariin zaif inkisafi

- bank sistemino inamin tam barpa edilmomasi vo s.

Ikincisi miiossisolorin rentabelliyinin asag1 oldugundan spekulyativ azar banklar
liclin real sektora nisbaton daha golirlidir . Eyni zamanda ganunvericilikdoki
bazi catismamazliglar , tokmil girov mexanizminin olmamasi , ddanis
intizaminian zaifliyi ,bank menecmentinin asagi saviyyado olmasi vo s .
sabablar tiziindon banklar torafindon iqtisadiyyata kredit qoyuluslar da lazim
soviyyada deyil .
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Igtisadiyyatin pulla tominat1 pul bazarmin faiz doracalerinden da bilavasito
asihidir . Faiz daracasinin saviyyasi baslica olaraq pul bazarinda tolab va
toklifin movcud vaziyyati baximindan doyarlondirilmalidir . Bu monada
Azarbaycanda banklar linkvuidliyin izafiliyi problemi il iizlagiblor vo ereal
sektorun coxsayli problemlarin sorbast pullarin bank sektorundan real sektora
harakatlorini mohdudlagdirir . Stibhasizdior ki bu problem krediti real sektor
ticlin bahalasdirir .

Masrof baximindan is9 kreditlor iizro faiz doracalarinin soviyyasing ilk
novbado kredit resurslarinin maya doyari tosir edir . Olkado bank krediti iizra
faiz doracasi toxminon 20-24 % toskil etdiyi halda ,hal-hazirda banklarin kredit
resurslarinin baslica manbayi hesab edilon omanatlar iizro 6danilon orta illik
faiz dorocasi 8-12 % toskil edir .

Depozitlora gors faiz doracalorinin yiiksok olmasi bir torafdon iqtisadiyyatin
pulla tominat1 saviyyasinin asagi olmasindan irali golir , digor torafdan iso bu
0zii uzunmiiddatli dovrds pulun multiplikasiyasina manfi tasir gdostormaklo
igtisadiyyatrin pulla tominatin1 asagi salir . Kommersiya banklarinin kredit
inzibatciligr xarclari , illik infilyasiyas1 soviyyasi (1.5 —2 % ) vo kreditin
risklik doracasindon asili olaraq bankin monfaastini toskil edon marja orta
hesabla illik 4-5 % toskil edir .

Banklarin miistorilors vo ohalinin banklara inami1 yoni risk amili bank
kreditinin faiz doracasina tosir edon holledici amildir . Tosadiifi deyildir ki ,
hazirda 6lkads foaliyyat gostoran xarici kapitalla banklarda yerlosdirilon
miiddatli amanatlar iizra faiz doracaosi yerli banklara nisbaton asagidir . Yerli
banklar arasinda da boyiik forgler var . Ki¢ik kapitalli banklar omanatlora goro
20 % -don yuxar toklif etsolor do amanatcilor 10-12 % toklif edan iri kapitall
banklara iistiinliik verirlor .

Biitiin bunlar1 yekunlasdiraraq geyd etmok lazimdir ki , ke¢id dovriindo
Azarbaycanda iqtisadiyyatin pulla tominatinda yaranmis problemlar bilavasito
pul siyasatinin xarakteri ilo qiymatlondirilmomolidir . Azarbaycanda UDM —in

pul tominatinin yiiksoldilmosi siyasoti he¢ do pul kiitlosinin UDM —in xiisusi
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¢okisinin kor — tabii artmas1 demok deyil .Iqtisadiyyatin mévcud spesifikasi
nazors alinmadan , pulun real sektora geyri — inflyasiyon Otliriilmasini tomin

etmodon bu infilyasiyadan basqa hes bir natico vermoyacokdir .

Cadval(3.1)

1.0vernayt daracasi = Ucot daracasindan asagi
banklararasi kredit 1.Ucot daracesi olmagla

bazarinin ortacokili daracasi -X% auksion @sasinda miayyan
2.Lombard daracasi = 2.Banklararasi kredit

banklararasi kredit bazarinin ortagakili olunan depozit deracasi
kredit bazarinin ortacakili

doracasi - X% doracasi

Bu sxemao asaslanan faiz siyasoti i1so yuxarida geyd edildiyi kimi banklararasi

edit bazarindaki faiz deracalorinin asagi salinmasi magsadina xidmat edir.

Makroiqtisadi situasiyalar vo monetar idaroetmonin sferada movcud olan
ideyalari. Siibhasiz ki son illor AMB —in makroiqtisadi sferada mévcud olan
cari vaziyyato uygun olaraq hayata kecirdiyi monetar siyasot tadbirlari oldugca
somarali olmusdur . Lakin bununla belo movcud monetar tonzimloma aloatlorinin
tokmillosdirilmasi homg¢inin prognozlasdirilan  prosesslor asasinda monetar
1dareetmonin ssenarilorinin islonmasine boyiik ehtiyac var ki , bu da miivafiq
igtisadi situasiyalar da monetar siyasat alotlorinin diizgiin secilmasini vo ¢evik
totbigini nozords tutur . Bu mogsadlo AMB —in monatar siyasat alatlorinin
ssenarilar iizro totbiqi sxemlorini asagidakilardan ibaratr ola bilar.

I — ci ssenari lizro iqtisadi proseslorin miimkiin inkisafi ( real effektiv
mozanno indeksinin doyismasi vo monetar tonzimlonma alatlori ) . Qeyd etmok
lazzimdir ki , asas ticarat portnyoru sayilan dovklatlords bas veron iqtisadi

proseslar Azarbaycan iqtisadiyyatina da shomiyyatli doracads tosir gostarir .
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Bu tosir Azorbaycanda vo pertnyor dovlstlords  infliyasiya vo milli
valyutalarin ABS dollarina garst mozonnalorin doyismasi vo natica etibarilo
monetar sektorda prosesslorin axarmnin korreksiya formasinda 6ziinii biiruzo
Verir .

Burada iki hal miisahids oluna bilar :

1. Xarici ticarat soraitin pislosmosi ( 1998-ci i1ldo Azorbaycanda bu proses
miisahido olunur ) .Partnyor dovletin milli valyutasimin  devalvasiyasi (
homg¢inin partnyor dovlotin ixracatinin genislonmaosini sortlondiron digor
amillor sobabindon ) naticosindo milli ixtracat azalir , idxal iso artir .

Noticads xarici valyutanin toklifi azalir , valyutaya tolob iso artir . milli
valyutanin kiskin devalvasiyasina yol vermomok ii¢ciin  morkozi bank 06z
ehtiyatinda olan xarici valyutani satir ki , bu da M2 — in azalmasi ilo miisahido
olunur . Valyuta miidaxilasi naticasinda pul kiitlasinin azalmasinin davamlilig
qisa vo uzunmiiddatli ola bilor. Partnyor dovlotdo devalvasiya ilo miisahido
olunan proseslor uzun miiddstli olan xarakter aldigda milli igtisadiyyatda da
pul Kkiitlosinin azalmasi prosesi uzunmiiddatli olur vo oksina . Pul kiitlasinin
azalmasinin davamligindan asili olarag AMB — in totbqi edacoyi monetar
tonzimlomo alatlarinin cesidi ilo forgli olacaqdir .

1998 — ci ildo Rusiya Federasiyasinda bas vertmis maliyys bohrant va rus
rublunun ABS dollarina nisbaton koskin devalvasiyasi niticasindo AMB —in
miidaxilosi sobobindon M 2 pul kiitlasinin deflyasiyasi ilo miisahido olunan
uzunmiiddatli azalmasi buna ayani misaldir.

AMB -in uzun vo qia miiddotli monetar tonzimkomso alotlori . Bank
likvidliyinin uzunmiiddatli pislosmasi halinda AMB — 6z notlarim vo yaxud
QDIV - ri banklardan birbasa ala , movcburi ehtiyyatlar1 asag1 sala bilur ,
homginin banklarla Ayrilan kreditlorin hocmini artira vo veksellorin yenidon
ucotu omoliyyatlarinmi genislondirs bilor ki, bu da real sektorun * uzun pullar1”

olds etmok imkanlarimi genislondira bilor .
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Qeyd etmok lazimdir ki , uzun pullarin  toklifinin artirllmasinin baglica sorti
bank sisteminin real sektora maliyya resurslarinin otiiriicii funksiyalarinin
mohklomlandirilmasidir.

Uzunmiiddotli monetar tonzimlomoa alatlorinin totbiqi  siibhasiz ki
;makroiqtisadi siyasotin digor todbiri ilo tamamlanmalidir .

Bank likvidliyinin qisamiiddatli pislosmosini tonzimlomok iiciin AMB
overnayt vo lombard kreditlorini genislondira , homg¢inin REPO vasitasilo
qgiymatli kagizlar1 banklardan ala bilor .

Xarici ticarat goraitinin yaxsilagsdirilmast , Azorbaycanda ticarat partnyoru
olan dovlatlor ilo miiqayisado giymatlorin sabit qalmast ( son illar bu artiq
tendensiya xarakterini almisdir ) real effektiv mozonnonin milli valyutalarin
nominal mozonnanaslori sabit qalmag sortilo ixracata stimullasdirici effekt
vermasi istigamatinds doyiso bilar .

Bu o demokdir ki , asagi inflyasiya soraitindo Azorbaycanda geyri neft
sektorunun ixracatc¢ilarinin qiymotlori ABS dollan ifadasilo diinya bazarindan
gqiymat iistiinlityline malik ola ilor ki , bu da milli ixracin genislonmasi {iciin
sorait yaradir . Yaxudda ki , milli valyutanin mozonnanin nozarat altinda
nominal devalvasiyas1 ( 1999 — cu ildon bu artiq miisahids olunmaqdadir ,)
hoyata kecirilo bilor ki , bunun da osas mogsadi milli ixracati
genislondirmokdan ibaratdir . Hor iki halda effektiv mazonnonin asagi diismasi
ixracin genislonmosini tobii ki ,stimullagdirir , idxali iso mohdudlasdirir .
Ixracatin artmas1 vo idxalin azalmas1 soraitinda iso valyuta daxilolmalar1 artir .
Revalvasiyaya yol vermomoak iiciin AMB {iciin xarici valyutanin alinmasini
intensivlosmasidir , naticads dovriyads olan M2 pul ketlosi artiq . ©vvalki
variantda oldugu kimi burada da pul kiitlosinin davamhiligi qisa vo uzun
miiddatli olur . Manatin real effekyiv ~mozonnasinin olveri¢li olmasinin
davamlilig1 konkret olaraq bu davamlilig1 sortlondiron makroiqtisadi amillorin
no dorocodo fundamental olub olmamasindan asilidir. Hal hazirda struktur
islahatlarinin siirotlonmasi geyri — neft sektorununun ixracinin artmasina vo

demoali iimumi valyuta daxilolmalarinda rolunun yiiksalmosina vo bunun
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monetar sektora tosirinin bOoylimasina sorait yaradacaq . Eyni zamanda ehtimal
ki , idxal1 ovazedon saholor do siiratli inkisaf edocokdir .Bu morhalodo AMB-
in saoroncaminda miivafiq tonzimloma aloatlori olmalidir.

AMB -in uzaq vio qisa miiddatli monetar tonzimlomo alatidir .Yaxin
golocokdo Azarbaycanda real effektiv mozonnonin asago diismosinin ilavasito
miisbot tosiri ilo bagh ixracatin dayanmiqli  genislonmosi soraitindo  bank
linkvidliyinin uzunmiiddatli yaxsilagmasi onun inflyasion potensialinin da
artmasina gotirib ¢ixara bilor.

Bunu nazers alarag AMB inflyasion ank linkvidliyini mehdudlasdirmagq iigiin
0z notlarim dovlat istigraz varaqlarini bir — ba.a banklara satmaq , mocburi
ehtiyatlart artirmaq ( manatla ) , hom¢inin kommersiya banklarinin artmis
linkvidliyinin bir hissasini depozit kimi qobul etmok ( miivafiq faiz goliri
O0donilmaokls ) kimi monetar tonzimloma alatlorini totbiq eds bilar .

AMB-in uzunmiiddstli monetar tinzimloma siyasoti makroiqtisadi siyasot
cormgivasindo  digor tadbirlor ilo tamamlanmalidir . Bu baximg¢dan
uzunmiiddatli monetar mohdudiyyatlorin qoyulmasi ilo paralel olaraq iqtisadi
subyektlara birbasa vergilorin artiritlmast ( bu genis analitik baximdan macmuu
tolobi mohdudlasdirir vo homg¢inin monetar baximdan vergi daxilolmalarinin
artiritlmasi vasitasilo M2 pul kiitlasini azaltmaqla , pul bazasin artir . ) , dovlot
istigraz varaqlori lizro faiz vergilorinin asagi salinmasi , qeyri- rezidentlorin
soroncaminda olan dovlot istigraz varagolorindon oldo olunan dividlendlor
vergilarin tatbiqi kimi tadbirlor nazardon kegirila bilor .

Bank likvidliyinin artmasi qisamiiddatli oldugda AMB - asas etibari ilo

REPO mexanizmi vasitosilo qiymoatli kagizlarin  banklara satilmasi alotindon

istifada edo bilor .

Neft sektorunun inkisaf ssenarilori vo pul siyasoti alatlori ( ikinci vo ligiincii

ssenarilor ) .Neft sektorunda bas vera bilacok prosesslor ilo oslagodar AMB — in

monetar siyasat alatlori iki situasiya prizmasindan tosniflosdirilir ( alavo 1-3)

1.Neft konsorsiumlarinin ixracatinin real fiziki hocminin genislonmosi .
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Molum oldugu kimi artiq 20-ys yaxin neft kontraktlar1 imzalanmisdir ki , bunlarin
da noticosindo neft ixracatimin yaxin illordo on milyarlarla dollara catmasi
gozlonilir.

Azarbaycan iqtisadiyyatinin kicik hacmi nazars alinmaqla bu hacmds xarici
valyutanin 6lkoys axinin neft ixracimin monetar sektora tosir edon osas amilo
cevrilmasi olmasini sortlondirmok tamamilo miimkiindiir . Qeyd etmak lazimdir ki
, bu tosir uzunmiiddoatli tesir kimi xarakterizo oluna bilor on az1 ona gors ki ,S
baglanmis irthocmli neft miiqavilalorinin miitiddatli onilliklatri shato edir . Ona
gora do yaxin illordo Azarbaycan iqtisadiyyatina boyiikk hacmds dollor axininin
sabit olmasini ehtimal etmak olar .

Neft sektorunun ixracatindan bilavasito oldo olunan vasaitlor mdvcud
qaydalara gora neft fondunda comlasocokdir. Bu o demokdir ki ixracatda osldo
olunan golirlor valyuta bazarma daxil olmayacaqdir . Ona goro do neft fondunun
vosaitlorinin artmasi bank sisteminin likvidliyino vo demali pul toklifine hec bir
tosir gostormayacakdir.(agar vasaitlor xarclonmirsa ).

Neft ixracatinin fiziki hocminin genislonmasinion aktiv monetar effektlori
yalniz iki formada 6ziinii biiruze veracokdir :

- Neft layiholorinds istirak edon miiassiso vo toskilatlarin golirlorinin artmasi
ila alagadar valyuta bazarinda xarici valyuta toklifinin artmasi

- Neft konsorsiumlarinin ~ dovlot biidcasino vergi 6domalorinin artmasi ilo
olagadar valyuta bazarinda xarici valyuta toklifinin artmasi .

Tabii ki , belo oldugda manatin kaskin revalvasiyasi bas vera bilar ki bu da
artiq baslanma struktur islahatlarinin montiqi naticesi olaraq goloacokdoe inkisaf
edacok geyri neft sektorunun yiiksok rogabatqgabiliyyoatli ixracyoniimlii saslorina
monfi tosir gostora bilor. Buna yol vermomok iiciin AMB ehtimal ki , valyuta
miidaxilosini intensivlosdiracok xarici valyutani dovriyyadon ¢ixaracaqdir.

Bunun naticasinda iso pul toklifi do xeyli genislonacokdir, bu da infilyasion vo
yaxud geyri —infilyasion xarakter dasiya bilor . Hor iki hal liciin AMB- in monetar

tonzimloms arsenalinda ¢evik alotlor olmalidir.
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Pul toklifinin inflyasiyon genislonmoasi toqdirinde AMB  moacburi
ehtiyatlarinin artinlmas1 , aciq bazarda qiymatli kagizlarin banklara birbasa
satilmas1 , dovlat depozitlorinin  banklardan morkozi banka transferti , ugot
doracisinin  artilimasi , depozit amoliyyatlar1 kimi alotlori totbiq edorok bank
likvidliyini mohdudlasdira bilar.

Pul toklifinin geyri —inflyasiyon genislonmosi toqdirindo iso olavo pul
toklifinin iqtisadiyyatda somorali hozm olunmasi zorurati yaranir . Bu mogsadlo
AMB banklarin real sektor iizro aktiv omaliyyatlarini canlamdirmagq li¢iin iqtisadi
normativlorin daha da hovaslondirici edilmosi sahasindo moagsadyonlii i
aparilmalidir.

Tabii ki , hor iki halda AMB- in monetar tonzimloms tadbirlori makroiqgtisadi
siyasatin digor tadbirlori ilo uzlagmalidir ki , bu todbirlor mahiyyat etibar ilo real
effektiv mozonnanin doyismosi ilo  bagh situasiyon arasdirmada artiq
gostarilmisdir .

2.Diinya bazarlarinda neftin qiymatinin dayismasi . Tacriiba gostarir ki diinya
bazarlarinda neftin qiymatinin doyismasi q 1samiiddoatli  konyuktur xarakterli vo
yaxud uzunmiiddatli tsiklik xarakterli ola bilar.

2.1.Neftin diinya giymotinin qisamiiddatli konyuktur xarakterli doyismasi .
Buna misal olaraq OPEK togkilatina iizv olan dovlatlorin gorarlarinin naticalorini
gostormok olar . Bu togkilata daxil olan har hansi1 bir dovlat torafindon neftin
hasilati vo ixracatinin hoacmina dair gorar ¢cixmasi diinya neft bazarinda qiymatlora
bilavasita tosir gostarir .

Lakin , bu ciir gorarlarinin  tosirinin davamliligr bir qayda olaraq ¢ox uzun
cokmir vo osas etibarilo qisamiiddatli konyuktur xarakteri dasiyir.Ona gora do
golocokdos Azaorbaycan diinya neft bazarinda neftin qiymotinin qisamiiddatli
doyismasi naticasindo neft ixracatinin qisamiiddatli toraddiidii ils tizlse bilor ki , bu
da doyaor amili ilo bagl neft galirlorinin doyismosi ilo alagadardir .Neftin gqiymati
qisamiiddatli yiiksals vo yaxud qisamiiddatli a.sagi diigo bilor. Hor iki halda AMB
yaranmis voziyyato adekvat olaraq cevik tonzimlomo todbirlorini hoyata

kecirmalidir.
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Qiymatlorin qisdamiiddatli asag1 diismosi halinda AMB —in monetar siyasat
todbirlori. Qiymatlorin asagi diismosi tobii ki , neft golirlorinin azalmasi ilo
noticolonir. Belo ki , soraitdo ehtimal ki ,AMB manatin mozonnasinin koskin
devalvasiyasina yol vermomok ii¢iin xarici valyutanin satisini intensivlogdiracak.
Bu 159 6z ndvbasindo M2 azalmasi ilo miisahids olunacaqdir .M2- in azalmasinin
qisamiiddatli monfi monetar tosirlorini yumsaltmaq ticiin AMB asagidak: alatlori
is9 salaraq banklarin qisamiiddatli likvidliys ehtiyaclarint 6dayas bilar:

- REPO vasitasila qiymatli kagizlarin banklardan alinmasi

- Overnayt vo lombard kreditlorinin genislondirilmasi
Qiymatlorin qisamiiddatli galxmast halinda AMB-in monetar siyasot todbirlori.
Qiymotlorin artmasi tobii ki , valyuta golirlorinin do artmasi ilo miisaido olunur.
Valyuta bazarinda xarici valyuta toklifinin koskin suratds genislonmasi manatin
kaskin revalvasiyasina sorait yarada bilor . Qeyrio — neft sektorunun ixracatina
bunun monfi tosir gostaracayini nozars alarag AMB — ehtimal ki xarici valyutan
aktiv surotdo almaga baslayacaqdir ki , bu da 6z ndvbasindo M2 —in inflyasiyon
genislonmasi ilo naticalona bilor . Belo oldugda AMB asason REPO vasitasilo
qiymotli kagizlar1 (ham QDIV , hom do 6z notlarini ) banklara sataraq onlarin
likvidliyinin qisamiiddatli  genislonmoasinin garsisimi ala bilor. AMB-in bu ciir
strelizasiya todbiri pul bazarmmin tarazli@inin  koskin sokilde pozulmasinin
qarsisinin alinmasinda miihiim ola bilar.

Neftin diinya qiymatinin uzunmiiddatli konyuktur xarakterli doyismasi. Qeyd
etmok lazimdir ki , xammalin asas istehlaksist diinyanin inkisaf etmis dovlatloridir
. Ona goro do bu 0Olkalarin iqtisadi inkisafionda uzunmiiddatli tsiklik enma -
galxmalar miisahids olunanda onlarin idxal1 , xiisusilo do xammal idxalinin hacmi
do uzunmiiddatli toraddiidlors moruz galir . Tabii ki bu da 6z névbasindo xammal
ixrac edon dovlatlorin ixracatinin haocmina vo demali iqtisadiyyatlarina , xiisusilo
do onlarin monetar sektoruna ohomiyyatli dorocodo tosir gostorir vo bu tosir
uzunmiiddatli olur.

.Qiymatlorin qisamiiddatli asat1 diismasi halinda AMB —in monetar siyasot

tadbirlari . Inkisaf etmis dovlotlordo depressiya hallar1 genis viisot aldiqgda heftin
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diinya bazarlarinda giymoti do asagi diismoyo baslayir . Bunun naticasindo neft
ixrac edon dovlatlotlain , o climlodon Azarbaycanin da neft golirlori kaskin asagi
diiso bilor. Belo bir soraitdo valyuta bazarinda xarici valyutanin uzunmiiddatli
xarakter dasityan xronik catismamazligi miisahido olunur vo milli valyutanin
kaoskin devalvasiyasi tohliikasi yaranir . Buna yol vermomak iiciin AMB xarici
valyutanin satisini artirir ki , bu da son naticodo M2 —nin azalmasina gatirib ¢ixarir.

M2 — in azalmasi iqtisadiyytda pul toklifinin uzunmiiddatli asagi diismasi
tohlkosini yaradir ki , bu da ibqtisadi inkisafi longido bilor . Ona goro do
prosesslorin bu mocrada  inkisaf etmosi soraitindo AMB  iqtisadiyyatin

linkvidliyini lazimi soviyyade saxlamagq li¢iin asagidako todbirlors ol ata bilor:

AMB-in notlarinin birbasa banklardan alinmasi

Macburi ehtiyatlarin asagi salinmasi

Banklara kreditlarin ayrilmasi

- Veksellarin yenidan ugotu

- QDIV -in banklardan birbasa alinmasi

Biitiin bu alatlorin totbiqi bank sistemindo uzun miiddatli likvidliyinin

genislonmasing sorait yaradir .

3.2 Monetar siyasetin infilyasiyaya tasir etma deracasi

Igtisadi Tadqgigatlar Markazi Azarbaycanda inflyasiyanin alternativ

modellesmasini hayata kecirib
Azarbaycanda inflyasiyanin modellogsmasi makroiqtisadi siyasatin perspektivi

baximindan miihiim shomiyyat kasb edir. Ciinki modelds inflyasiya vo digor

makroiqtisadi gostaricilor arasinda alago riyazi doqiqlikls ifads olunur. Model vasitasila

inflyasiyanin makroiqtisadi gostaricilorin dinamikasindan asililigr giymatlondirilir. Bu

1s9 hokumots vo Markozi Banka imkan verir ki, makroiqtisadi gostaricilora tosir

etmokla inflyasiyani tonzimloya bilsin. Hatta ikirogomli iqtisadi artim goraitindo

inflyasiyani, obrazli desak, cilovlamaq modellosmodan birbaga asilidir. Inflyasiyanin
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diizgiin idars olunmasi onun iqtisadi artima xidmat etmasind gorait yaradir.
Ekonometrik modellogma tokco makroiqtisadi gostaricilarin inflyasiyaya deyil, eyni
zamanda inflyasiyanin digor makroiqtisadi gostaricilora tasirini qiymatlondirmoaya
imkan verir.

Morkoazi Bankda aparilmis tadqiqat ¢ar¢ivasinda an kigik kvadratlar tisulundan istifado
etmaklos inflyasiya modeli vo onun vasitasilo miivafiq prognoz modellari qurulub.
Qiymatlarin saviyyasinin dinamikasin tosvir etmoak ii¢iin nominal effektiv valyuta
kursu, pul kiitlasinin hacmi va ticari torofdas 6lkalords istehlak¢i qiymoat indeksi
gostaricilarindan istifads olunub. Alinmis naticalardan istifads etmakls inflyasiya
prognozlasdirilib vao giymatin amoals galmasinds har bir faktorun rolu miisyyon olunub.
Taassiif ki, Markozi Bank inflyasiya modellari tizro alinmis naticalari aciglamayib. Ona
gora do onlarin adekvatligl barads fikir yiiriitmok miimkiin deyil.

Iqtisadi Todqiqatlar Morkozi (ITM) Isvecranin iqtisadi Moasalalor iizro Dovlot
Katibliyinin maliyya dastoyi ilo hoyata kecirdiyi “Alternativ inflyasiyanin hesablanmasi
va inflyasiyanin modellosdirilmasi” layihasi ¢arcivasinds inflyasiyanin alternativ
modellosmoasini hoyata kegirib. ITM-da inflyasiyanin sobablorini miioyyanlosdirmok
ticiin 1lk olaraq kointeqrasiya metodundan istifade olunub. Kointeqrasiya yanagmasi
1992-ci ildo Juselius, 1995-ci ilds iso Metin torafindon totbiq olunub. Bu miiolliflor
inflyasiyanin sektoral sobablarini (monetar, amok vo xarici amillor) miisyyonlosdirmak
liclin kointeqrasiya metodundan istifads ediblor. Sonradan qisamiiddatli tonlikdon vo
yanlis-korreksiyadan istifads etmoklo miislliflor Danimarka vo Tiirkiys ii¢iin
inflyasiyanin manbalarini tayin ediblor. Bu yanagsmaya goro, inflyasiya miixtolif
bazarlarda tolabin artiqlig1 naticosindo yaranir.

ITM-in kointeqrasiya iisulu ilo apardig1 hesablamalara gora, istehlak giymotlori indeksi
(IQI) vo M2 pul kiitlosi arasinda asililiq asagidaki kimidir: M2 pul kiitlosi 1 milyard
manat artanda qiymat indeksi 1,7 faiz yiiksalir. Qeyd edak ki, bu halda digor inflyasiya
yaradan sabablar sabit gotiiriiliib. Kegid 6lkalari tizro empirik tadqiqatlar gostarir ki,
monetar siyasatin inflyasiyaya tosiri mahduddur. Digar torafdaon, inflyasiya tizorindo
xaricdoki qiymatlarin, mazonnanin, omak haqqinin, bazan iss aqreqat tolabin tosiri daha

boyiik olur.
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ITM-in inflyasiya modellosmasinds istifads etdiyi digar metod Vektor avtoreqressiyadir
(VAR). VAR qarsiligh slagads olan zaman siralarinin bir-birina tasiri vo
prognozlasdirilmasi iiciin istifade olunan ekonometrik metoddur. ITM-in ekspert qrupu
istehlak giymotlori indeksi (IQI), sonaye mohsulunun giymot indeksi, pul kiitlosi (M2)
v manatin mazonna indeksini determinant kimi nazordon kegirib. Tadqgigat gostarib ki,
inflyasiya gostaricisi 0ziindon avvalki inflyasiya hadlarindon asilidir. Bels ki, inflyasiya
laglar1 artdigca bu asililiq da artir. Masalon, bir ay ovval IQI-nin 1 faiz artimi indiki
[QI-ni 1.6 faiz siirotlondirir. Manatin nominal mazanna indeksi IQI-ya neqativ tosir
gostorir. Mazonnanin bir ay ovval 1 faiz artimi IQI-ni 0.66 faiz azaldir. Laq dorinliyi
artdigca IQI vo mozonna arasinda olago do “rogs edir”. Pul kiitlosinin IQI-ya tosiri fikso
olunmus mozonns siyasatind uygun olur, M2 pul kiitlesinin 1 vahid artimi IQI-ni 0.003
vahid siiratlondirir. Sonaye mohsulunun istehsal¢i qiymotlori indeksinin da inflyasiya
tizorinds tasiri aydin goriiniir. Modela gora, sonaye mohsulunun istehsal¢r qiymatlori
indeksinin 1 vahid artimi IQI-ni 0.03 vahid yiiksaldir.

ITM-in ekspert qrupunun hayata kecirdiyi inflyasiya modellosmosi Azarbaycanda
inflyasiyanin determinantlarinin tapilmasi baximindan aparilan tadqiqat kimi boyiik
ohamiyyat kasb edir. Gostaricilarin alda edilmasi ilo bagl ¢atinliyi v statistikanin
daqiqliyini nazars alan toskilatin ekspert qrupu daha sads modelin qurulmasini
qgorarlasdirib. inflyasiya adoton tolab vo toklif, daxili vo xarici amillar sobabindon
yaranir. Nozari vo empirik problem bu faktorlar1 neca forglondirmakls baglidir.
Umumiloesdirmo aparsagq, inflyasiyani1 4 miihiim blok amilin yaratdigin1 deya bilorik:
tolob (masalon, talobin artmast), real, toklif soklart vo ya xarclorin inflyasiyasi, inersiya
(g6zlontilar) vo institusional amillor. Bu bloklardan birinin elementlorinin istiraki ilo
inflyasiya yarana bilor.

Belo goriiniir ki, Azorbaycanda monetar siyasat miistaqil deyil. Ciinki pul kiitlasi xarici
valyutanin idxalindan asilidir, bu da inflyasiya tizorinds nozarati mohdudlasdirir.
Mandel-Fleminqg modelina gora, ogoar iqtisadiyyat kic¢ikdirsa vo mazonna kursu fikso
olunubsa, onda fiskal siyasot dominant rol oynayir. Monetar siyasat yalmz fiskal
siyasaotin ardinca getmalidir. Azarbaycanda bu realliq 6ziinii dogrultdu.

Modeldon ¢ixan vacib naticalari bels tasniflogdirmak olar:
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Monetar siyasat istehlak qiymatlari indeksina shomiyyatli tasir gostormir;
Azaorbaycanda bu indekss inflyasiya gozlantilori daha ¢ox tasir edir;

Moveud mozonns siyasati inflyasiyani asagi salir. Monetar siyasot zamani igtisadiyyat
pul vo onun alatlori vasitaslo idars edilir vo tonzimlonir. Monetar siyasatdon 19-cu
arslarin sonlarindan etibaran istifade edilmoys baslanilib. Bu siyasat faiz doracasinin
iqtisadiyyata tasirina asaslanir vo borc gotiiriilon pulun qiymotini vo pulun macmu
toklifini doyisir. Monetar siyasat bunlari idare etmak ticiin miixtalif alotlordon istifado
edir ki, bu da igtisadi artima, inflyasiyaya, issizliyo vo mazonnaya tasir gostorir. Belo ki,
ogor valyutanin buraxilist bir markezdon hayata kecirilirss vo ya iqtisadi subyektlor
ticlin pulu tomin edan banklarin morkozi banka tabe oldugu nizamlama sistemi
movcuddursa, monetar siyasat (igtisadi magsadlora catmagq iigiin) pul toklifini vo faiz
dorocasini idare edir™. 1970-ci ildon bori monetar siyasot iimumilikda fiskal siyasotden
ayr1 hoyata kecirilir. Hotda bundan avval Bretton Woods sistemi do dovlatin iki siyasati
ayriliqda formalasdirimasini toklif edirdi. Modern ddvrda aksariyyat dlkalords monetar
siyasati hoyata keciron miistoqil qurumlar (ABS-da Federal Ehtiyatlar Sistemi, ingiltora
Banki, Avropa Markazi Banki, Cin Xalq Banki, Yeni Zellandiya Ehtiyat

Banki1 vo Yaponiya Banki) movciiddur. Umumilikds bu qurumlar markozi

bank adlandirilirlar vo adoton maliyys sistemindoki omaliyyatlarin diizgiin vo salis

hayata kecirilmasindo do mosuliyyatlidirlaor.
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NOTICO VO TOKLIFLOR
Tadqiqat gostarir ki , milasir bazar iqtisadiyyat1 sisteminin tsiklik
ganunauygunluglar osasinda inkisaf etmosi soraitindo dovlatin makroiqtisadi
1daroetmo mexanizmliori sirasinda monetar idaraetma vasitolorinin iqtisadi
dinamikaya tesirinin miqyasi getdikco artmaqdadir . Maliyys innovasiyalarinin
igtisadi artim prosesslorindo shomiyyatinin todricon artmasi , maliyya
bazarlarinin dorinlogmasi , qlobal igtisadiyyatin milli iqtisadiyyatlara tasirinin
forma vo kanallarinin miirokkablosmasi soraitinds morkazi banklarin pul siyasati
sahasinds aldig1 addimlarin makroigtisadi mexanizm olaraq tistiinliiyli bugiin aciq

— aydin 6ziinii niimayis etdirmokdadir . Tasadiifi deyuildir ki , AB.S , Avropa,
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Yaponiya birliyi kimi global iqtisadiyyatin giic markozlarinds iqtisadi depressiya
ilo miibarizodo markozi banklarin faiz doracalori vo pul toklifi kanallarinda baii
veran prosesslora miidaxilolori macmuu toklif vo macmuu talob arasindaki
tarazligin tomin olunmasinda halledici rol oynayir .

Pul siyasati vo monetar idarasetmo mexanizmlori hom do globallasmanin
tozahiirii olan kapitalin sarast beynolxalq harokatinin milli maliyys sistemlori
ticiin dogurdugu neqativ effektlorin hamarlanmasinda da effektiv vasita rolunu
oynayir . Bugun Avropa Markozi Banklarinin , ABS Federal Ehtiyat Sisteminin
ucot daracasini doyisdirmalori diinya maliyys bazarinda on tosirli signal effektina
malik amillordir vo maliyys kapitalinin daha yiiksok faiz doracasi toklif edon milli
fond bazarlarima aximioni stimullagdirir . Yaxud bu axinin garsisimi alir .

Inkisaf etmis 6lkalordon forli olaraq kegid igtisadiyyatl dovlotlordo monetar
mexanizmlorin bazar sisteminin tam borgorar olmamasi soraitindo makroiqtisadi
somarasi bir o gadar do yiiksak deyildir . Lakin bununla bels igtisadi
transformasiyanin ilkin dovrlarinde pul siyasati ¢ox somarali aniinflyasiya vasitasi
olmusdur va iqtisadi islahatlarin iqtisadi arttmin baslanmasinda holledici faktor
kimi ¢ixis etmisdir . Bu 6lkalords yeridilmis pul siyasati vo formalasdirilmisg
monetar idaroetma sistemlori makroiqtisadi sabitlogsma siyasatinin torkib
elementlorindon biri olmusdur.

Sabitlogsma siyasotinin mozmununu giymatlarin kaskin arttmina sabab olan
izafi tolobin aradan galdirilmasina va igtisadi tonoazziiliin qarsisinin alinmasina
yonalmis pul vo fiskal siyasotin hoyata kecirilmasi toskil edir .

Bununla bels kecid iqtisadiyyatli 6lkalards sabitlogsma siyasati bazon 6z
konseptual xiisusiyyatlorine goro forgli miistovido hoyata kecirilmisdir . Bu
Olkalarin tacriibasinds ortodoks ,geyri — ortodoks va heterodoks tipli sabitlosma
programlari genis totbiq olunmusdur.

Ortodoks tipli sabitlosma programi yalniz qiymatlorin vo faiz doracalarinin
sort tonzimlonmasi va tasbit olunmasi todbirlorini shats edir . Bu programda daha

cox inzibati tadbirlors 6nom verilir.

78



Heterodoks sabitlogsma programu sort pul va fiskal siyasaotin yeridilmasi yolu
ilo pul vao fiskal siyasatin yeridilmasi yolu ils pul toklifinin artiminin
mohdudlagmasinin , valyuta miidaxilasi vasitasilo mozonnanin sabit saxlanilmasini
va bu yolla infilyasiya tempinin asagi salinmasini nazards tutur.

Kecid 6lkalarinin aksariyyati daha ¢cox heterodoks tipli sabitlosma programin
reallasdirilmasina uistiinlilk vermislor . 1992 -1995 — ci illards kecid iqtisadiyyath
Olkalorda hoyata kecirilon sabitlosma todbirlari infilyasiyanin nazarat altina
gotiirmays imkan vermisdir.

Lakin bu 6lkolards pul siyasatinin somarasi makrosferada struktur
deformasiyalarnin mdvcud olmasi sababindan sart cor¢ive ilo mahdudlasir. Bank
sistemlorine inamin zaif olmasi1 banklarin derpozit — kredit multiplikasiyasi
prosesinda dair istirakim1 sartlondirir . Digor torafsdon real iqtisadiyyatla bank
sistemi arasinda inteqrasiya prorsesi ¢ox lang gedir .Bu hom bank foaliyyatindo
risqlorin yiiksok olmasi , hom da real sektorun geyri leqal migyasinin artmasi vo
natica etibar1 1lo maliyys axinlasrinin bank sektorundan yan ke¢masi ilo
olagadardir . Biitiin bunlar pul siyasatinin igtisadiyyata potensial tasir kanallarini
mohdudlasdirir , onun transmissiya qabiliyyatini zaiflodir .

Bunlar Azarbaycanda XX asrin 90-c1 illarinin avvalinds formalagsmaqgda olan
monetar sistema da xas olan elementlordir . 1994-1995 — ci illordo 6lkoado
yeridilon pul siyasati hiperinflyasiya alovunun sondiiriilmasinda halledici rol
oynamisdir. Bu dovrdan baslayaraq 1998-1999 — cu ils gadar pul siyasati 6z
missiyasim yiiksok doracado yerino yetirmisdir .Infilyasiya gézlomolorinin
minimallasmasi naticasinda investorlar , depozitarlar va kreditorlar arasinda geyri
miloyyanlik amili tam aradan galdirilmigdir .

Lakin 1999- cu ilin sonlarindan 6ton dovr arzindo Azarbaycanda pul
siyasatinin makroiqtisadi somarasinin tam reallasmasinda ciddi maneslor aciq —
aydin nazors carpmaqgdadir . Bunun timumilasdirilmis tozahiir formasi kimi
iqtisadiyyatin pulla tominatim1 xarakterizo edon monetizasiya amsalinin olduqca
kritik minimal saviyyado olmasi faiz doracalarinin yiiksokliyi vo kaskin

dollorizasiyasidir . Biitiin bunlar 6lkonin makroiqtisadi sisteminds deformasiya
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meyllorini oks etdirir vo natica etibari ilo pul siyasatinin iqtisadi artim
prosesslarinda rolunu mahdudlasdirir . Demak olar ki , monetar idaroetma
mexanizminin formalagsmasi sahasinda hoyata kecirilon islahatlar 6z miqyas vo
tempino gors iqtisadiyyatin digar sferalarindaki islahatlar xeyli gabaglamisdir.Bu
institutsional uygunsuzlug tabii ki , pul siyasati vo monetar idaroetmado
keyfiyyatco yeni saviyyado transformasiya xarakterli addimlarin atilmasini
cotinlasdirir . Boazon bu addimlar atildigda iss onlarin yalniz nazari konsepsiyasi
car¢ivasinda galmasindan basqa heg bir praktiki natico vermomasi faktini ortaya
clXarir.

Masalan inkisaf etmis 6lkolordo morkozi banklarin pul siyasatinin asas alati
sayilan aciq bazar omaliyyatlarinin bugiin Azarbaycanda genis totbiqi miimkiin
deyildir . Osas problem ondan ibaratdir kii , hal — hazirda dovriyyads olan
qisamiiddatli dovlat istiqraz varaqlari bazarinin hacmi boyiik deyil vo bu banklarda
REPO / oks REPO N oamaliyyatlarinin aparilmasina mana olur. Yalniz fiksal
maoqsadlar iiciin emissiya edilmis bu qiymaetli kagizlar epizodik olaraq izafi
likvidliyin tonzimlonmasinds istifads olunur . Bu hom ds yenidon maliyyslosmo
mexanizminin mithiim komponentlari olan va qiymatli kagizlarin girov tominati
kimi istifadasini tolob edon overnayt vo lombard aqdlarinin inkisafina da manfi
tosir gostarir . Bu sasbab don pul siyasati alatlori i¢arisinds vo Valyuta miidaxilosi

pul toklifing tosir edon asas vasitaya ¢evrilmisdir.
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