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GİRİŞ. 

 Problemin aktuallığı. Yüzillər boyu təkamül yolunu keçmiş  müasir iqtisad 

elmində dövlətin makroiqtisadi tənzimləmə funksiyaları və bu funksiyaların 

optimal  təşkili barədə çoxsaylı ideologiyalar və cərəyanlar formalaşmışdır. 

Empirik  təcrübə  əsasında  bərqərar olan, klassik bazar  iqtisadiyyatının  sistem 

olaraq təşəkkül tapdığı  və hal-hazırda dünyaiqtisadiyyatında aparıcı  mövqelərə 

malik  qərb ölkələrinin  iqtisadi inkişaf tarixindən  qaynaqlanan  və müxtəlif  

iqtisadi  konsepsiyaları,  modelləri özündə  əks  etdirən bu  ideologiyalar  və 

cərəyanların  hər birinin müasir iqtisadi  təşəkkürdə  özünəməxsus  yeri vardır.  

Dövlərin iqtisadiyyata müdaxilə  formaları  və metodlarına  dair  iqtisadi elmində 

hələ də yekdil  fikir formalaşmayıbdır.  Həqiqətəndə son  5-10 ilə  ərazidə bir sıra  

aparıcı dünya ölkələrində ( Yaponiya, ABŞ, Avropa Birliyi ) qeyri-sabit 

makroiqtisadi  dinamikanın  formalaşması və hətta iqtisadi tənəzzül  meyilləri 

dövlərin mövcud  iqtisadi idarəetmə  mezanizimlərinin struktur səmərəsinin aşağ 

düşdüyünü  göstərir və iqtisad  elmində bununla  əlaqədar olaraq yeni  postulatlar  

meydana gəlməkdədir. 

 Lakin, dünya iqtisadiyyatının qloballaşması şəraitində makroiqtisadi  

idarəetmənin konservativ forma və metodlarının əhəmiyyətinin azalmasına  

baxmayaraq onun məzmunu öz dəyərini itirməmişdir. Həmişə olduğu kimi, 

sffektiv  makroiqtisadi  idarəetmə sisteminin  təmin olunmasında, onun tskilik  

davranışının tərəddüdlərinin  hamarlanmasında  həll edici rol oynamaqdadır. Hətta 

hal-hazırda belə bir idarəetmənin qlobal iqtisadiyyatın  təşəkkülü şəraitində yeni  

səviyyəsinin-dövlətlərarası mezanizminin  formalaşması prosesləri də getdikcə 

dərinləşməkdədir. Təsadüfi deyil ki, Avropa Mərkəzi Bank kimi analoqu olmayan  

unikal monetar institut  böyük iqtisadi qüdrətə malik 12 dövlətin pul-kredit 

sistemini idarə edir və  bununla da həm də  qlobal maliyyə  məkanının vəziyyətinə  

mühüm təsir göstərir. 

 Klassik bazar iqtisadiyyatında makroiqtisadi idarəetmə sistemi mürəkkəb 

mexanizim olaraq müxtəlif funksional iqtisadi sistemləri əhatə edir və bu sistemlər 

hər biri ayrı-ayrılıqda lokal iqtisadi hədəflərə nail olmaq  üçün fəaliyyət göstərir. 
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Lokal hədəflərə yönəlmələrinə  baxmayaraq bütün bu sistemlər  dövlətin vahid 

makroiqtisadi  siasəti çərçivəsində  formalaşır və vəhdət təşkil edir. Son nəticədə 

bu sistemlər qiyətlərin sabitliyi, iqtisadi artım,  tam məşğulluq, tədiyə balansinin 

tarazlığı və s. qlobal məqsədlərə xidmət edir. Bu mənada monetar idarəetmə 

mexanizmi  makroiqtisadi siyasətin  çox mühüm tərkib elementərindən  biri kimi 

çıxış edir.  

 Monetar idarəetmə sistemi mərkəzi bankın pul siyasəti çərçivəsində 

formalaşan mühüm tənzimləmə vasitəsidir.Mükəmməl monetar idarəetmə sistemi 

mərkəzi iqtisadi dinamika baş verən proseslərə olduqca çevik  reaksia verməsini 

tələb edən tənzimləmə alətidir və bu mənada  mərkəzi bankın pul siyasəti  

qarşısında  tarix boyu müxtəlif  ölkələrdə, ayrı-ayrı dövrlərdə  bu və ya digər 

məqsədlər qoyulmuşdur. Lakin, son onilliklərin emprik tədqiqatları  göstərir ki, 

başlıca makroiqtisadi  məqsədlər arasında pul siyasəti öz alətləri ilə qiymətlərin 

səviyyəsinə  daha effektiv təsir göstərə bilir. 

  Pul siyasətinin başqa məqsədlər üçün istifadə edilməsi  qiymət sabitliyini  

təhlükə altına ala bilər. Məhz buna görə də hazırda dünyanın əksər ölkələrinin 

mərkəzi bankların başlıca vəzifəsi qimətlərin sabitliyini təmin etməkdən ibarətdir. 

Mərkəzi banklar qimət sabitliyi  yaratmaqla  iqtisadi artım üçün  əlverişli şərait 

yaratmış olurlar. Qiymətlərin sabitliyi  mərkəzi bankın əsas  son məqsədi kimi  

əksər ölkələrdə qanunvericilikdə də təsbit olunmuşdur. Bununla belə qiymət  

sabitliyi ilə yanaşı digər makroiqtisadi məqsədləri də özünün son hədəfi  kimi  

qəbul edən  mərkəzi  banklar vardır. 

 Nəticə  etibarilə monetar idarəetmə  və pul siyasəti  inkişaf etmiş qabaqcıl  

ölkələrdə iqtisadi  artımın davamlı olmasında həlledici  amillərdən biridir. Bu  

amil bir tərəfdəniqtisadi subyektlər arasında inflyasiya gözləmələrinin  

sabitləşdirir, digər tərəfdən isə faiz dərəcəsinin səviyyəsinə təsir etməklə 

yığımların  investisiyalara  transformasiyası  şəraitinin  və deməli,  istehsalın 

həcminin  dəyişməsini  şərtləndirməklə, işsizlik səviyyəsinin  və iqtisadi artımın  

parametrlərini müəyyən edir.  
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 Məhz bu səbəbə görə  iqtisadi elmin monetar nəzəriyyələrin,  monetar 

idarəetmə mexanizimlərinin  və pul siyasəti  konsepsiyaların tədqiqinə,  bu sahədə 

praktiki  nəticələrin və təcrübələrinin  öyrənmilməsinə xüsusi diqqət yetirilir. 

Monetar idarəetmə mexanizimlərinin  bir sıra mühüm nəzəri – konseptual və 

praktiki  məsələləri  dünyanın məşhur  iqtisadçı alimləri,  beynəlxalq – maliyyə 

təşkilatların ekspertləri, elece də mərkəzi bankların tədqiqat mərkəzləri  tərəfindən 

geniş tədqiq olmuşdur. Görkəmli alimlərdən M.Fridman, İ.Fişer,J.Stiqlits, A.Puqo, 

P. Kruqman A. Meltser, K. Broner,F.Larren, M.Obsfeld,P. Samuelson, C. Saks, F. 

Modilyani,prof.e.i.d,Z.FMəmmədov monetarm idarəetmə mexanizminin 

makroiqtisadi aspektləri  və pul siyasətinin transmissiya effektlərinə dair müxtəlif 

maraqlı fikirlər və ideyalar irəli sürülür. Bu nəzəriyyəçilər bir qayda olaraq klassik 

bazar iqtisadiyatı ( inkişaf etmiş və inkişaf etməkdə olan ölkələr ) mühitində,  bu 

mühitin açıq və qapalı  modellərində pul siyasətinin və  monetar idarəetmənin 

davranış modullarını, məcmu tələb və  təklifə  təsir kanallarını əhatə edirlər.  

Bununla yanaşı  son zamanlar  Beynəlxalq  Valyuta  Fondunun  və Dünya  

Bankının ekspertləri tərəfindən Şərqi Avropa və Müstəqil Dövlətlər Birliyi 

ölkələrindəiqtisadi inkişafın monetar  aspektləri  tətqiq olunmuşdur. 

 Azərbaycanda monetar idarəetmə problemləri istər nəzəri, istərsə də praktiki 

səviyyədə kompleks  şəkildə tətqiq olunmamışdır. Bu baxımdan təqdim onunan 

dissertasiya işi bu sahədə atılan ilkin addım kimi dəyərləndirilə bilər. 

 Beləliklə təqdim olunan problemin  aktuallığı, elmi-metodoloji yeniliyi və 

praktiki əhəmiyyəti olan  dissertasiya  mövzusu olaraq seçilməsində baçlıca 

meyarlardır. 

 Tədqiqatın məqsədi və vəzifələri.  Dissertasia işinin əsas məqsədi  ölkədə 

transformasiya mərhələsinin dərinləşməsi və bazar münasibətlərinin təşəkkül  

tapması şəraitində monetar idarəetmənin  dünya təcrübəsində qəbul edilmiş 

konseptual bazasının bu sahədə müşahidə olunan meyillərin dərindən  ödənilməsi 

əsasında Azərbacanda  pul siyasətinin aydın taktiki  və stratreji hədəflərinin 

müyyən olunması, bu siyasətin  infrastrukturunun formalaşaması, onun 
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transmissiya  kanallarının genişlənməsinə dair konkret  təklif və  tövsiyyələrin  

irəli  sürülməsindən ibarətdir. 

 Monetar  idarəetməvə pul siyasətinin nəzəri – metodoloji bazasının müəyyən 

etmək, transformasiya mərhələsində  olan  ölkələrdə monetar  idarəetmə və pul 

siyasəti  mexanizimlərinin  formalaşması  tarixini,  onun xüsusiyyətlərini 

öyrənmək və real  makroiqtisadi  səmərəsini qiymətləndirməkdir. 
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I..Fəsil. Maliyyə Təhlükəsizliyi  və Maliyyə siyasəti 

 
1.1Maliyyə  təhlükəsizliyi mühitinin formalaşması 

 

Maliyyə təhlükəsizliyi dedikdə isə,maliyyə  sisteminin səmərəli fəaliyyəti ilə 

yanaşı, milli iqtisadiyyatin inkişafının maliyyə-iqtisadi mexanizminin bütün 

həlqələrində təhlükəsizliyin təmin edilməsi  nəzərdə tutulur. 

Maliyyə təhlükəsizliyinin təmin edilməsi aşağıdakı maliyyə probləmlərinin həlli nəticəsində 

mümkündür: 

 -ənənəvi ixrac sahələri ilə yanaşi,qeyri-ənənəvi sahələrin də pul vəsaitləri ile təmin 

atindakı cətinliklərin aradan qaldırılması; 

-pul-kredit və maliyyə alətlərinin öz  aralarinda lazimi səviyyədə kordinasiya 

edilməsi. Beləki,uzunmüddətli investisiya qoyuluşları planlaşdırılarkən pul 

kütləsinin həcmi, xarici ve daxili bazarin konyukturu diqqət mərkəzinde olmalidir; 

-maliyyə-kredit sisteminin,esasən milli valyutanin tedavülu sisteminə əsaslanması; 

-investisiya qoyuluşları proqnozlaşdırılarkən daxili investorların fəaliyyətinin 

düzgün müəyyənleşdirilməsi .Bu problemin həlli kapitalin xaricə ''axininin '' 

qarşısını ala bilər; 

-əmtəə və maliyyə bazarlarını ,Azərbaycanın xaricdəki investisiya qoyuluşlarını 

,ölkəmizdə xarici investisisiyanın dövlət tənzimlənmənməsini xarakterizə edən 

göstəricilər sisteminin işlənib hazirlanması; 

-xarici ticarət və valyuta nəzarətinin şəffaf sisteminin işlənib hazirlanması; 

-təsərrüfat subyektlərinin fəaliyyət sahələrinə maliyyə nəzarətinin lazımı səviyyədə 

təşkil edilməsi; 

-makroiqtisadi tənzimlənmə  ilə yanaşı iqtisadi siyasətdə mikrotənzimləmənin 

kifeyət qədər nəzərə alınması və s. 

Maliyyə təhlükəsizliyi sisteminin əsasini valyuta, maliyyə,kredit və siğorta 

bazarlarının inkişaf strategiyasi teşkil edir. Beleki, bu bazarların seqmentleri 

arasındaki münasibətlər koordinasiya olunmalı və onun bütün iştirakçılarının 
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maraqlarin təmin olunması maliyyə bazarının əsəs funksiyalarınınn tam və 

dayanıqlı yerinə yetirilməsinə imkan yaradir. 

Maliyyə sisteminin əsas elementlerinin təhlil gösterirki,maliyyə –kredit sistemin 

budce- vergi seqmenti daha boyuk xususi cekiye malikdir. Maliyye tehlukesizliyi 

konsepsiyasi hazirlanarkən əsas fondlar fasiləsiz olaraq yeni qiymətlərə və 

amortizasiya ayirmaları indeksinə müvafiq təkrar qiymətləndirilməlidir. Bu zaman 

bank kreditlərinin faizleri,büdcə və daxili borclarını maksimum həddi əsaslı 

şəkildə müəyyənləşdirilməlidir. 

Istehsalın artdığı, vergi bazasının genişləndiyi şəraitdə pul kütləsinin və büdcə 

kəsirinin azaldılması istiqamətində görülən işlər büdcənin gəlir hissəsi ilə xərc 

hissəsi arasındakı qeyri-tarazlıgi azaldabiler ve ya eksine. Iqtisadiyyatin  normal 

inkisafi pul kutlesi hecminin istehsalin fiziki hecmine nisbeten artiq olmasini 

telebedir. Pul kutlesinin sert qaydada mehdudlasdirilmasi kredit qoyuluslarina,  son 

neticede ise istehsalin inkisafina manecilik toredir. 

Olkemizde movcud borclarin mutleq əksəriyyəti,artiq qeyd olunduğu kimi dövlət 

sektoruna aiddir. Dövlət ve özəl təşkilatlar arasinda olan müəyyən qisim borclar da 

mövcuddur. Dövlet bu prosesi tenzimləmək üçün şərait yaratmali ve ya iqtisadi 

fəallığı dəstəkləyən özəlləşmə siyasəti həyata keçirilməlidir. 

Maliyyə əməliyyatlari pul vəsaitlərinin hərəkətinde təzahüredir.Bununla bele,pul 

vəsaitlerinin hərəkəti özlüyünde maliyyenin mahiyyetini aşkara 

cixarmir.Odurki,maliyyənin mahiyyətini aşkar edən cəhətlər,elahiddə olaraq 

nəzərdən keçirilməlidir.Tezahür formalarına etina edilmədən demək olarki,maliyyə 

emeliyyatlari, ictimai istehsalin istirakcilari arasindaki münasibətlərdir və əlbəttə 

pulun mövcudluğu ilə şərtlənir.Maliyyənin səciyyəvi əlaməti maliyyə 

münasibətlərinin bölgülü keyfiyyətidir.Bu meqam maliyyənin köməyi ilə dəyərin 

bölgüsü və yenidən bölgüsünün pul vəsaitlerinin hereketi ile muşaiyet olunmasinda 

təzahür edir. Konkret halda həmin vesaitlər maliyye resurslari 

adlandirilir.Məlumdur ki, maliyyə resurslari təsərrüfat subyektleri və dövlət 

tərəfindən müxtəlif mənbələr hesabina yaranir.Demeli,maliyyə resurslari maliyyə 

münasibətlərinin maddi daşiyicilaridir. 
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Tarixi baxımdan maliyyə əmtəə-pul münasibətlərinin dövlət quruculuğunun 

müeyyən mərhelesinde meydana gelmişdir və bazar münasibətlərinin təşəkkülü 

şeraitinde dəyişiklikə məruz qalır.Bazar iqtisadiyyatina keçid iqtisadi siyasətde 

dovletin oz funksiyalarinin icrasinda maliyyenin rolunun artmasi ile musayet 

olunur.Beleki,merkezlesdirilmis iqtisadiyyatdan bazar münasibətləri keçid,ölkənin 

siyasi müstəqillik əldə etməsi yeni maliyyə resurslarınının yaranmasına,maliyyə 

resurslarının formalaşdırılması və istifadəsində yeni prinsiplərin tətbiqinə və 

maliyyənin idarə edilməsinin yeni formalarının heyata keçirilməsinə səbəb 

olmuşdur. 

Maliyyə dövletin mövcudluğunun 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 

tereflerinə məqsədi təsir göstərə bilir.Odurki,islahatlar dövrün də maliyyə 

munasibetlerin ininkisaf qanuna uygunliqlari onun yaradilan siyasi sisteminin 

iqtisadi bazasinin formalasdirilmasinda oynadigi rolla mueyyenlesdirilir.Bazar 

münasibətlərinin dərinləşməsində maliyyə mühüm rol oynayir. 

Bazar münasibətlərinin inkişafının büt 

ün xüsusiyyətlərini və qanuna uyğunluqlarını özündə əks etdirən maliyyə 

proqramının tərtibi zeruridir.Maliyyə proqrami ölkenin heyatinin iqtisadi əsasinin 

möhkemlenmesini təmin etmeli və aşağidakilari əldə etmeye xidmət etmelidir: 

-mülkiyyətin müxtəlif formalarının mövcud olması; 

-maliyyə münasibətlərinin demokratikleşdirilməsi; 

-dövlətin iqtisadiyyata tənzimləyici təsirinin, maliyyə vəsaitlərinin  inkişaf 

etdirilməsi. 

Yaxin kecmişdə  müəssisələrin tam təserrüfat  hesabı və özünü maliyyələşdirmə 

şəraitində işləməyə keçdikdən sonra da,mülkiyyət dövlətin inhisarinda qalmaqda 

idi. Bazar münasibətlərinin formalaşması  mülkiyyətin  mövcudluğunu 

zəruriləşdirdi. 
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 Dövlət mülkiyyətin özelleşdirilməsi və xüsusi mülkiyyətin inkişaf etdirilməsi 

maliyyə münasibətlərinin demokratiklesdirilmesi ucun  real zemin yaratmisdir. 

Yeni iqtisadi seraitde  maliyye sistemi  tamamile yeniden formalasdirilir. 

 Maliyye munasibetlerinin  subyektleri arasinda  qarsiliqli elaqelerde, vergi siyaseti  

ve dovlet  budcesinin  xercleri  sahesinde  ciddi deyisiklikler aparilir. Budce 

sisteminin yeniden qurulmasi, yerli ozunudidare orqanlarinin  ve onlarin  

huquqlarinin  genişləndirilməsinə xidmət edən münasibetler qaydaya salinir, dövlət 

müessisələrinin maliyyəsinin təşkili  demokratikleşdirilir. Əmlak, şəxsi 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: 

-ölkədə  yaradilan maliyyə resurslarinin səmərəli bölgüsu ; 

-inhisarci movqe tutan istehsalcilarin fealiyyetinin nizamlanmasi; 

-muessiselerin istehsali genislendirmeye heveslendirilmesi ; 

-investisiya qoyuluslarinin ve xarici-iqtisadi elaqelerin nizamlanmasi. 

  Milli iqtisadiyyatin 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 iqtisadi serhedlerinden cixararaq 

onlara pul vesaiti vermekle maliyyelesdirmek mecburiyyetinde qalmisdir. Milli 

iqtisadiyyatin qurulusunun qeyri-tarazligi ise maddi nemetlerin  maliyyelesdirilmis 

teleb ve teklifinde, uygunsuzlugunda, pul dovriyyesinin sismesinde ve pulun 
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qiymetden dusmesine tezahur edir. Maliyye  modelinde tarazligin temin olunmasi 

ele iqtisadi  gostericilerin qiymetlendirilmesidir ki,bu zaman istehsal sferasinin 

veziyyetinden asili olaraq milli iqtisadiyyatin maliyyelesdirilmesinin obyektiv 

serhedleri  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’’  

      Iqtisadiyyatin tenzimlenmesi maliyye vesaitlerinden istifade etmekle esasen 

iki formada heyata kecirilir: 

      -iqtisadiyyatin  özünü tənzimlənməsi; 

      -iqtisadiyyatin dovlet tenzimlenmesi. 

  Iqtisadiyyatin  ozunutenzimlemesi mutleq serti bazarin,o 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 fərdi mənafelerin uyğunsuzluğu; 

       -dövru  olaraq baş verən böhranlar. Ona görə də bazar iqtisadiyyati 

şəraitində iqtisadiyyatin  nizamlanmasi üçün feal dövlət müdaxiləsinə ehtiyac  

yaranir. Bu müdaxilənin zeruriliyi ictimai istehsalın  quruluşunun 

təkmilleşdirilməsi zerurəti ilə bağlıdır. 

 Iqtisadiyyata dövlət müdaxiləsi dedikdə, hakimiyyət orqanlarının müxtəlif 

alətlərdən istifadə etmekle ictimai istehsal prosesine təsir göstərməsi başa 

düşülür. Milli iqtisadiyyata təsir mexanizmi 

Sırasında ən mühüm yeri maliyyə-təsir elementleri tutur. Maliyyə mexanizmi 

dəyərin bölüşdürülməsinin  diggər (kredit,qiymət,əməkhaqqive s.) üsullari ile 
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six suretdə fəaliyyət gosterir. Budcə gəlirləri və xərcləri,vergilər,maliyyə 

normalari,maliyyə stimulları və sanksiyalari iqtisadiyyata maliyyə təsirinin 

mexanizmi ünsürlərinə aid edilə bilər.Iqtisadiyyata müdaxilə etmək ücün 

dövlətin daha cox istifədə etdiyi alətlər maliyyə alətləridir. Iqtisadi 

artım,meşğulluq,istehlak və yiğımın  zəruri həcmini stimullaşdırmaq məqsəd 

ilə dövlət büdcə gelirləri və xərcləri vasitəsile ictimai təkrar istehsala təsir 

gösterir. Milli iqtisadiyyata təsirin büdcə üsullarindan düzgün istifadə edilməsi 

sistemli islahatlarin müvəffəqiyyətleə heyata keçirilməsinin esaslarindan 

biridir. Budce sistemindən istifadə etməklə dövlət  milli gəlirin yaradilmasi və 

ilkin bölgüsü prosesində əməle 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 qalan 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 qiymetleri dunya qiymetleri seviyyesinde 

saxlamaqla,strateji  mehsul istehsal eden iri  istehsalcilarin maraqlarinin 

qorunmasina xidmet ede biler. Istehsal in canlandirilmasi meqsedile ,ilk 

dovrlerde yerli istehsalcilarin odediyi  vergilere guzestler tetbiq edilmelidir. 
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Cunki,vergi yuku emteenin  qiymetini artirir,reqabet qabilliyyetini 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  (qeyd edek ki,bu zaman iqtisadi tehlukesizlik 

prioritet istiqamet olmalidir); 

-mulkiyyet formasindan asili olmayaraq strateji mehsul istehsal eden 

muessiselerin fealiyyetinin dovlet seviyyesinde stimullasdirilmasi. 

Muessisenin istehsal etdiyi mehsulun ixraci,orada tetbiq olunan yuksek 

texnoloji avadanliqlara  yanasi intellektual emeyin seviyyesinden asilidir. 

      Kecid dovrunun ilk illerinde muessiselerin tediye qabiliyyetinin 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 meqsedile elmi-texniki 

naliyyetlerden istifadeni dolayi sekilde stimullasdirilmasi ucun asagidaki 

tedbirlere ustunluk verilmelidir: 

 -esas kapitalin aktiv hissesine vergi guzestlerine tetbiqi; 

-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 tedqiqat merkezlerine dovlet 

yardimi; 
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-elmin maddi-texniki bazasindan istifade semereliliyinin yukseldilmesi 

istiqametinde 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 iqtisadiyyatlarin qlobal miqyasda 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 qerb olkelerinin 

tecrubesi ehemiyyetli rol oynaya biler. 

    Dovletin iqtisadiyyati inkisaf etdirmek  ve oz funksiyalarini icra etmek ucun 

mueyyenlesdirdiyi  iqtisadi siyaset helledici dərəcədə maliyyə vasitlərinin 

köməyi ilə gərcəkləşdirilir. 

       Dovlet terefinden iqtisadiyyata tesir vasitesi kimi muxtelif maliyye 

stimullari ve sanksiyalarindan istifade edilir. 

Maliyye stimullari maliyye munasibetlerinin teskilinin teserrufat subyektlerinin 

maddi maraqlari na tesir gostere bilen formalaridir. Maliyye stimullarina 

asagidakilar aid edilir. 

-maliyye ehtiyatlarinin investisiya transformasiya edilmesi; 

-istehsalin 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 qarsisinda duran ohdeliklerin yerine yetirilmesi ucun maliyye 

orqanlari muessise ve teskilatlara qarsi muxtelif maliyye sanksiyalari tetbiq 

edir. 
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Iqtisadi 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 iqtisadiyyatin muxtelif seviyyelerinde  qarsiya cixan 

problemlerin helline yeni vesaitlerin celb edilmesini ve yeni yanasmalar,bir 

qayda olaraq maliyye aletlerinin tetbiqi sayesinde reallasdirila biler. Melumdur 

ki,maliyyede esas mesele ictimai ehtiyaci odemeye yonelmis fealiyyetin 

gelirliyini temin etmekdir. Basqa sozle ,maliyyenin qarsisinda qoyulan teleb 

iqtisadiyyatin umumi meqsedinden  ireli gelir. 

   "Dunya tecrubesi gosterir ki,milli iqtisadiyyatin inkisafi birbasa real sektor ile 

bank arasindaki elaqelerin xarakterinden asilidir. Sahibkarligin inkisafina 

ayirilan kreditler,maksimum ucuz ve zeruri muddetde teqdim edilmelidir.'' 

       Milli iqtisadiyyatin inkisafinin makroiqtisadi gostericileri maliyye 

proqramlarinda eks olunur. Tedbirler kompleksi olmaq etibari ile maliyye 

proqramlari makroiqtisadi sabitliye nail olmaga yoneldilir. 

       Iqtisadi tarix gosterir ki,iqtisadi böhranlar bazar iqtisadiyyatinin 

müşiətçisidir. Odur ki,maliyyə proqramları,adətən məcmu daxili tələb və təklif 

arasinda yaranan bərabərsizliyi aradan qaldırmaq məqsədilə tabe edilir. Mehz 

bele vəziyyət maliyyənin makro  ve mikro səviyyələrdə problemlərini 

gündəliyə cixarır.Məcmu tələb və təklif arasinda qeyri-berabərlik inflyasiya 

,istehsalın tənəzzülü problemlərinin nəticəsidir. 

 Bu əsas göstəriciləri təhlil etmişik və qət şəkildə deyə bilərik ki, indi 

müstəqil Azərbaycan Respublikası o ölkələrin sırasına daxildir ki, onlar 

bütünlüklə öz iqtisadi təhlükəsizliyini təmin edir. 

 Ölkədə iqtisadi fəallığın yüksəlməsi və məcmu təklifin artırılması kimi 

mürəkkəb problemlərin paralel həlli nəzərdə tutulmalıdır. Əlbəttə, bu mürəkkəb 
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və tədricən baç verən prosesdir. Lakin, bununla belə bazar münasibətlərinin 

təşəkkülü dövründə bu cəhətə etinasızlıq yolverilməzdir.  

 Sosial-iqtisadi proseslərin tənzimlənməsi təsirin və əks təsirin keyfiyyət və 

kəmiyyətcə qiymətləndirilməsini tələb edir. Artıq qeyd edildiyi kimi. iqtisadi 

durumun ənənəvi üsullarla qiymətləndirilməs keçilmiş mərhələ olub, günün 

tələblərinə cavab vermir. Odur ki, tənzimləmə prosesində əsaslandırılmış 

mümkün hədlər daxilində optimal nisbətlərin müəyyənləşdirilməsi maliyyənin, 

xüsusən makrosəviyyələrin onun qarşısında duran mühüm problemdəndir. 

Problemin həlli müasir iqtisadi-riyazi üsullardan, mütərəqqi kompüter 

texnologiyalarından istifadə etmək, bitkin infotmasiya sayəsində mümkündur.  

 Maliyye  sisteminin bir hissesini  teskil eden dovlet maliyyesi qarsisinda 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 almaqla ,heyata kecirmek iqtidarinda deyildir. Bazar 

munasibetlerinin formalasmasi  dovrunun  bu realligi sozugeden bolmelerin 

qarsiliqli elaqeli fealiyyetinin huquqi-iqtisadi 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 qebul etmeye imkan vermir. 

Mesele ondadir ki,sosial yonumlu iqtisaiyyat netice etibarile inkisaf ideyasina  

ve demokratiyaya daha yaxindir. 
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     Makroseviyyede gelir menbelerinin proqnozlasdirilmasi  zamani cari ve 

perspektiv meqsedlerin vehdetinin  elde olunmasi ,maliyye qarsisinda duran 

altual problemler sirasindadir. 

  Maliyyənin iqtisadi təhlükəsizlik baxımından idarə edilməsi mexanizmi 

təserrüfat obyektlərinə təsiri maliyyə vasitəs ilə reallaşdırılan üsullarının 

mecmusu kimi qebul edilir.Idarə etmenin bu növü,təbii ki,iqtisadi sistemin  

ümumi tələbləri  mühitinde  təşəkkül tapir. Idarə etmə proseslərində maliyyə və 

maliyyənin idarə edilməsi məsəlləri qarşılıqlı əlaqəlidir. Istehsal-kommersiya  

fealiyyetinde,mehsulun satisinda ve pul vesaitlerinin bolusduurulmesinde 

müstəqillik,müəssisənin  dövlət qarşısında öhdəliklərini yerinə yetirməsi 

zerurətini aradan qaldirmir,eksinə bazar muhitinin maliyye intizamina dair 

telebleri daha ciddidir. Istehsalatlarin maddi bazasini  yaradan ozellesdirme 

prosesi  maliyyenin idare edilmesine tesirsiz qalmir. 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. qanunlar aiddir. Maliyye tehlukesizliyinin teminati ucun bu 

qanunlar 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 istiqametlerinden biri de maliyyeni idare eden orqanlar 

arasinda  funksiyalarinin yeniden bolusdurulmesi,yuxari teskilatlarin 

funksiyalarin mehdudlasdirilmasi ve asagi seviyyede maliyye orqanlarinin 

funksiyalarinin genislendirilmesidir. 

     Movcud qanunvericilik cercivesinde butun maliyye orqanlari 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 movqededir. 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 

realliqlarinin tesiri altinda formalasir. 

    Maliyyenin idare edilmesinin tekmillesdirilmesi istiqametlerinden biri de 

muvafiq idareteme orqanlarinin struktur deyismeleridir. Bu zaman bazar 

munasibetlerinin tesekkulu seritinin telebleri nezere alinmali, idaretmenin 

qurulusunda tekrarlanan helqeler ixtisar edilmeli,deyisen muhite  adaptasiya 

funksiyalarini  icra etmek ucun zeruri struktur yaradilmalidir. Teskilat 

qurulusunda yenilesme zamani funksional qurulusun ilkinliyi esas 
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götürülməlidir. Başqa sözlə,təşkilat quruluşu funksional quruluşu 

deyil,funksioanal quruluş təskilati  qurumların strukturunu müəyyən etməlidir. 

     Iqtisadiyyatın maddi və dəyər cəhətlərinin tarazlaşdırılması maliyyə 

təhlükəsizliyinin təminatı baxımından əhəmiyyetlidir. Islahatlar dövrunde onun 

muhum aletlerinden biri kimi maliyye planlasdirilmasinin funksiyalarina 

asagidakilari aid edilmelidir: 

   -pul fondlarinin yaradilmasinin potensial imkanlarininin 

mueyyenlesdirilmesi; 

   -ehtiyatlardan semereli istifade istiqametlerinin esaslandirilmasi; 

   -maliyye bazarinda teleb ve teklif nisbetlerinin mueyyenlesdirilmesi; 

    -gəlir və xərc balansının təmin edilməsi. 

Maliyyə təhlükəsizliyinin təminatina qoyulan tələblərin ciddileşdirilməsi 

maliyyə planlarına artan tələblərə müşayət olunur.Həmin tələblərə riayət etmək 

üçün amillərin daha geniş nomenklaturasi nəzərə alınmalidır.inkişafın yeni 

keyfiyyet munasibetlerinin tesekkulü maliyyənin planlaşdırılmasında aşağidakı 

istiqamətlərdə təkmilləşdirmə aparılmasını zəruri edir: 

Maliyyə planlaşdırılması bütün səviyyələrdə müstəqil şekildə 

aparılmalıdır.Artıq bu sahədə müeyyən təcrübə qazanilmiş,maliyyə planlarının 

bir-birindən suni aslılığı aradan qaldırılmışdır. Bu zaman ümumi qanunvericilik 

aktlarının tələbləri,normativlər və digər reqlamentleşdirici göstəricilər əsas 

götürülür; 

-iqtisadi mühitin artan dinamizmi nezerə alinmalidir. 

Inzibati-əmirlik idarə etməsi şəraitində plan göstəricilərinin direktiv xarakteri 

deyişən vəziyyəti operativ şəkildə nəzərə almagi cətinleşdirirdi. Bazar 

şəraitində maliyyə planlarının cevikliyi üçün əlverişli şərait mövcuddur. Bu 

ceviklik isə qiymət və tariflərin,tələb və təklif nisbətinin intensivə 

dəyişmələrini nəzərə almaq üçün vacibdir; 

-maliyyə planlarini istiqamət verici,tövsiyyə xarakterli olmalidir. Artiq maliyyə 

planlarının məcburiliyi prinsipi qəbul edilmir. Bazar şəraitində yerinə 

yetirilməsi məcburi sayilan reqlamentlərin yalniz ümumi qanunvericilik aktlari 
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cərcivəsində tetbiqi üzre müəyyən tecrübə qazanilmiş,bir sira mühüm 

metodoloji müdealar sinaqdan kecirilerek istifade ucun tovsiyye olunmusdur. 

Artiq on ilden coxdurki,umumi milli mehsulun ve milli gelirin bolgusu ve 

yeniden bolgusunun butun gostericilerihesablanir,tediyebalansitertibedilir. 

Bununla belə,maliyyə planlarının keyfiyyəti iləelaqədar olaraq problemlər hələ 

de meydana cixir. 

Problemlər şərtleədirən səbəbləri aşağidaki kimi qruplaşdırmaq mümkündür: 

-göstəricilər sistemi və real iqtisadi mühit arasinda bir sira uyğunsuzluqların 

mövcudluğu. Islahatlar dövrü göstericilerin təşəkkülü, idarə etmə təcrübəsində 

sinanmasi ve metodolji təkmilleşdirilməsi dövrüdür.Odurki,həmin göstəricilər 

ve dinamik iqtisadi mühit arasinda uyğunsuzluqlar qalmaqda davam edir. 

Gostericiler iqtisadi muhitdeki deyisiklikleri adekvat eksetdirme baximindan 

tekmillesdirilmelidir; 

-metodiki əsasların  formalaşma mərhələsində olması,təcrübiliyi 

-maliyyə sistemində ,xüsus ilə idare etmə qurumlarında funksional 

dəqiqleşdirmələrin ləngiməsi; 

-informasiya bazasının tamamliği ve elaqələrin kemiyyətcə 

qiymətləndirilməsinin cətinlikləri və i.a. 
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1.2. Maliyye  təhlükəsizliyi mühitinin formalaşması 

 

Müasir dövrdə aktuallığı dahada artan məsələlərdən biri maliyyə təhlükə-

sizlikdir. İstər siyasi, istərsə də   maliyyə rəqabətin güclənməkdə davam etdiyi 

hazırki cəmiyyətdə maliyyə təhlükəsizliyin əhəmiyyətini yüksəlməkdədir. 

Bəs, nədir   maliyyə təhlükəsizliki? 

Ümumiyyətlə, bu məsələyə iki aspektdən yanaşmaq gərəkdir. 

Birinci geniş mənada, bu variantda söhbət dövlət və cəmiyyətin maliyyə 

təhlükəsizliyindən gedir. Və buna qoyulan tələblər də, kifayət qədər böyükcür. 

İkinci isə, bir qədər dar çərçivədə. Bu halda sahibkarın, iqtisadi fəaliyyətlə 

məşğul olan hər hansısa hüquqi və ya fiziki şəxsin   maliyyə tehlükəsizliyindən 

söhbət gedir. 

maliyyə təhlükəsizlik iqtisadi stabilliyin, əldə edilmiş iqtisad imkanların 

yaxın və uzaq perspektivdə təmininin qazanılmasıdır. Yaxud elə bir tədbirlər 

planının icrasından ibarətdir ki, bunun nəticəsi olaraq müharibələr, təbii fəlakətlər 

zamanı bu iqtisadi imkanlar minimal səviyyədə itirilir. 

İndi müasir dünyamızda iqtisadi təhlükəsizliyin təminindən daha çox, onun 

təhlili aktual problem olaraq qalır. Belə ki, hər bir cəmiyyətdə iqtisadi təhlükəsizlik 

strategiyası hazırlanarkən iqtisadi təhlükə amillərinin öyrənilməsi və 

qiymətləndirilməsi tələb olunur. Bu isə öz növbəsində xüsusi bacarıqlar və iqtisadi 

təhlükəsizlik probleminin düzgün təhlilini, onun spesifik xüsusiyyətlərinin 

öyrənilməsini tələb edir.Hər bir problemdən danışarkən ilk növbədə onun səbəb 

amillərinə diqqət yetirmək zərurəti yaranır. Praktikada da, bu belədir, hər hansı 

problem həll edilməzdən öncə onun səbəb amilləri tədqiq edilir. Həmin amillərin 

perspektiv dəyişiklik ehtimalları öyrənilir və proqnozlar hazırlanır. 

Məlumdur ki, maliyyə təhlükəsizlik iqtisadi təhlükədən sığortalanmaqdır. 

Bəs hansı hallar dövlət və ya sahibkarlıq üçün iqtisadi təhlükə hesab edilə bilər. 

Bir qayda olaraq aşağıdakı halların mövcudluğu dövlət-cəmiyyət üçün 

iqtisadi təhlükə amili hesab edilir: 
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- ölkədəki geniş təkrar istehsalın lazımi səviyyədə olmaması, bunun 

nəticəsində daxili tələbatın daha çox xaricdəki istehsalın nətiçələri hesabına 

ödənilməsi; 

- ölkə əhalisinin həyat səviyyəsinin aşağı enməsi, işsizlər ordusunun və 

yoxsulların yaranması; 

- ölkənin xarici ticarət dövriyyəsində balansın pozulması, idxal üçün geniş 

imkanların yaranması; 

- yoxsulluğun və dövlət nəzarətinin zəifliyinin nəticəsi olaraq iqtisadi 

cinayətkarlığın ümumi tendensiyasına çevrilməsi; 

- iqtisadiyatın strukuturunda sahələrarası  tarazlığın pozulması, ölkə iqti-

sadiyyatının birtərəfli inkişafı; 

- investisiya siyasətinin müəyyən tələblərə cavab verməməsi, ölkə iqtisa-

diyatına xarici investorların nəzarətinin limitləri aşması; 

- hökumətin pul-kredit siyasətinin qeyri-mükəmməlliyi, bunun nəticəsi 

olaraq normadan artıq investisiya təhlükəsinin gerçəkləşməsi; 

- pul-kredit siyasətinin qeyri-qənaətbəxşliyi  nəticəsində mamliyyə pira-

midalarının fəaliyyəti üçün geniş imkanların açılması; 

- ərzaq məhsulları istehsalının tənəzzülü, buna tələb tələbatın idxal hesabına 

ödənilməsi; 

- dövlət ehtiyat fondlarının lazımi səviyədə olmaması; 

- dövlətin strateji iqtisadi sektorlardan əldə etdiyi gəlirin optimal və lazımi 

ünvanlara xərglənməməsi; 

- struktur islahatlarının düzgün aparılmaması, bunun nəticəsində milli 

iqtisadiyyatın strukturunda balansın pozulması və s. 

Bütün bu qeyd edilənlər dövlətin iqtisadi stabilliyin pohulmasına, əhalinin 

həyat səviyyəsinin kəskin şəkildə enməsinə. Maliyyə böhranına (inflyasiya və s.) 

və digər xoşagəlməz ağır nəticələrə gətirib çıxara bilər. 

Sahibkarlıqda maliyyə  təhlükə amillərini isə ümumiləşdirərək belə təsvir 

etmək olar: 

- partnyorların düzgün seçilməməsi; 
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- maliyyə resurslarının düzgün idarə edilməməsi; 

- kommersiya sirrinin qorunmaması; 

- müəssisənin öz borclarını ödəmək qabiliyyətinin zəifləməsi (müflis olma 

təhlükəsi); 

- marketinq fəaliyyətinin düzgün qurulmaması nəticəsində firmanın bazara 

uyğunlaşa bilməməsi; 

- istehsal olunan məhsulların rəqabət qabiliyyətinin enməsi; 

- kadrların düzgün seçilməməsi nəticəsində personaların peşəkar səviy-

yəsinin aşağı enməsi və s. 

Adətən sahibkarlıq üçün bu təhlükələrin yaranmasına səbəb aşağıdakı 

mənbələrdən doğur. Buna görə də, onları sahibkarlıq fəaliyyətində daha ciddi 

təhlükə amili hesab etmək olar: 

- xarici ölkələrin xüsusi xidmət orqanları. İqtisadi informasiya əldə edən, 

eləcə də, iqtisadiyyat obyektlərinə qarşı təxribatçılıq edən firmaların xüsusi 

strukturları; 

- sənaye cəsusluğu üzrə ixtisalaşan firmalar və ayrı-ayrı şəxslər; 

- mütəşəkkil cinayətkarlıq; 

- müxtəlif mülkiyyət forması olan müəssisələrə qarşı fırıldaqçı və qeyri-

qanuni fəaliyyət göstərən ayrı-ayrı şəxslər. 

Belə iqtisadi təhlükə amillərinin düzgün təsnifləşdirilməsi və öyrənilməsi 

onlardan qorunmaya, onların meydana gəlməsinə imkan verməməyə kömək edə 

bilər.Maliyyə təhlükəsizliyin təmini hansı göstəricilərlə xarakterizə olunur. Bir 

sözlə iqtisadi təhlükəsizliyin parametrləri necədir? 

Birinci, dövlətin maliyyə təhlükəsizliyi məsələsindən başlayaq. Dünya 

təcrübəsindən, müxtəlif dövlətlərin maliyyə  təhlükəsizlik strategiyalarından, həm-

çinin Azərbaycan mütəxəssisləri tərəfindən hazırlanmış proqram layihələrindən 

bəhrələnərək dövlətin maliyyə təhlükəsizliyinin parametrlərini aşağıdakı kimi 

təsnifləşdirə bilərik: 

- ölkə iqtisadiyyatının geniş təkrar istehsal şəraitində fəaliyyət qabiliyyəti. 

Yəni, ölkədə dövlətin adi və həmçinin ekstremal şəraitlərdə fəaliyyəti üçün xarici 
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müdaxilədən və iştirakdan asılı olmayan təkrar istehsalı təmin edən istehsla 

sahələrinin mövcudluğu; 

- əhalinin normal həyat səviyyəsi və istənilən böhranlı şəraitdə onun 

saxlanılması imkanları. Yəni, ölkənin sosial-iqtisadi sabitliyi baxımından yoxsul-

luq səviyyəsinin, əhalinin əmək differensiasıyasının, işsizliyin normal həddə 

olması; 

- qiymətlərin sabitliyi; 

- maliyyə axınının normal səviyyədə olması; 

- valyuta vəsaitlərinin xaricə axınının limiti aşmaması; 

- yerli məhsulların xarici bazarlara daxil olmasına, daxili ehtiyacların idxal 

hesabına mümkün hədlərdə ödənilməsinə imkan verən xarici ticarət sisteminin 

mövcudluğu; 

- mühüm elmi-praktiki mərkəzlərin fəaliyyətinin intensivləşməsi; 

- iqtisadiyyatın dövlət tənzimlənməsi sisteminin mövcud iqtisadi sistemə 

uyğun qurulması və s. 

Bütün bu halların mövcudluğu zamanı ölkənin iqtisadi təhlükəsizliyindən 

danışmaq olar. 

Bu qeyd etdiklərimiz maliyyə  təhlükəsizlik kriteriya və parametrlərinin 

ümumiləşmiş formasıdır. Bunların əksəri hər bir ölkədə  konkret rəqəmlərlə ifarə 

olunur: məsələn investisiya maksimum 3 %-ə qədər olmalı, büdcə kəsiri ÜDM-nin 

2 %-dən artıq olmamalı və s. 

Yerigəlmişkən belə parametrlər sırasına aid edilə biləcək əsas göstərici-

lərdən biri də, ÜDM-in strukturu və artım dinamikasıdır. 

Sahibkarlıqda maliyyə təhlükəsizliyin paramterlərinə gəldikdə isə, onlara 

aşağıdakıları aid edə bilərik: 

- firmanın bazardakı mövqeyinin qorunub saxlanılması qabiliyyətinə malik-

liyi; 

- rəqabət qabiliyyətinin mövcudluğu; 

- firmanın menecmentinin və marketinqinin müasir bazar tələblərinə uyğun 

qurulması; 
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- iqtisadi təhlükəsizlik xidmətinin mövcud tələblərə uyğun qurulması; 

- kommersiya sirrinin mükəmməl qorunması; 

- imzalanmış müqavilələrin reqlamentə uyğun icra edilməsi; 

- firmanın istənilən böhranlı vəziyyətə hazır olması; 

- mənfəət tapşırıqlarının plana uyğun şəkildə yerinə yetirilməsi və s. 

Ümumiyyətlə sahibkarlıqda maliyyə təhlükəsizliyin paramterlərinin siyahı-

sını kifayət qədər uzada bilərik. Ancaq unutmaq olmaz ki, bu bilvasitə firmanın, 

sahibkarlıq fəaliyyətinin profilinə uyğun olaraq fərqli şəkildədir. 

Məlumudr ki, iqtisadiyyatın strukturu dedikdə, milli iqtisadiyyat çərçivəsində 

sənayenin, kənd təsərrüfatının, ticarətin, xidmət sahəsinin və digərlərinin xüsusi 

payı və bunlar arasındakı nisbət başa düşülür. Təbii olaraq müxtəlif ölkələrdə bu 

fərqlidir. Bu da həmin ölkələrin coğrafi mövqeyi ilə yanaşı beynəlxalq əmək 

bölgüsü ilə əlaqəlidir.  

Bəs, maliyyə təhlükəsizliklə bunun nə əlaqəsi var? 

Bir qayda olaraq hər bir ölkə üzrə iqtisadiyyatın strukturunda müəyyən 

balans olur. Milli iqtisadiyyat çərçivəsində bir sahənin digərini sıxışdırması, nə-

ticədə ikincinin ölkənin iqtisadi inkişafındakı rolunu zəiflədir. Məsələn, 1997-ci ilə 

qədər Azərbaycanda kənd təsərrüfatı tənəzzülə uğrayırdı. Bu ilə qədər bu 

sektordakı məhsul istehsalı hər il 7-10% azalmaqda davam edirdi. Hətta vəziyyət 

elə bir həddə çatmışdı ki, adi kənd təsərrüfatı məhsulları da ölkəyə xaricdən idxal 

edilirdi. Yalnız indilərdə bu problem həllini tapmaqdadır. 
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1.3.Mərkəzi bank- Malliyyə monitorinqi,pul tədavülünün 
şeffaflığı 

 
2014-cü ildə pul siyasəti alətləri iqtisadiyyatın artım dinamikası, inflyasiya 

gözləntiləri və pul siyasətinin məcmu tələbə və qiymətlərə ötürücülük 

qabiliyyətinin xüsusiyyətləri nəzərə alınmaqla tətbiq olunmuşdur. Aşağı inflyasiya 

şəraitində Mərkəzi Bank 2014-cü ildə iqtisadi tsiklə adekvat olaraq pul siyasətinin 

təşviqedici imkanlarından istifadə etmişdir. İnflyasiyanın aşağı səviyyəsini, iqtisadi 

artıma təsir edən məcmu tələb amillərini, pul kütləsinin artım templərini nəzərə 

alaraq, qeyri-neft sektorunda və real sektorda investisiya fəallığının daha da 

artmasına və iqtisadiyyatın şaxə- lənməsinə şərait yaratmaq və bununla da iqtisadi 

artıma zəruri dəstək vermək məqsədilə Mərkəzi Bank faiz dəhlizinin 

parametrlərinə 2 dəfə dəyişiklik etmişdir. Nəticədə uçot dərəcəsi mərhələlərlə 

4.75%-dən 3.5%-ə, dəhlizin yuxarı həddi 7%-dən 5%-ə, aşağı həddi isə 1%-dən 

0.1%-ə endirilmişdir. Eyni zamanda bankların xarici və daxili öhdəlikləri üzrə 

məcburi ehtiyat normaları 2014-cü ilin avqustundan 3%-dən 2%-ə endirilmişdir. 
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Şəkil 1. Faiz dəhlizinin parametrləri,%-lə 

Mənbə: AMB 
 

Hesabat ilində pul kütləsinin artım templərinin və bank sistemində likvidlik 

səviyyəsinin tənzimlənməsi məqsədilə açıq bazar əməliyyatlarından da müntəzəm 

istifadə olunmuşdur.  
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Şəkil2. Dövriyyədə olan qısamüddətli notların həcmi, mln. Manatla 

Mənbə: AMB 
 
Hesabat dövrünün sonuna dövriyyədə olan notların həcmi 27 mln. manat təşkil 

etmişdir. Son hərracda notlar üzrə orta gəlirlik 0.91%, ilin əvvəlində isə 1.07% 

təşkil etmişdir. 2014-cü ildə geniş pul kütləsi iqtisadiyyatın tələbatına və 

inflyasiyaya adekvat olaraq dəyişmiş, onun strukturunda yaxşılaşma prosesi davam 

etmişdir. İl ərzində manatla geniş pul kütləsi (M2) 6.1% artaraq 17436 mln. manata 

çatmışdır. Bank sisteminin pul yaratma qabiliyyətini ifadə edən pul 

multiplikatorunun dövr ərzində artıma meyilli olması (ilin əvvəlinə nəzərən 7% 

artım) qeyri-nağd pul kütləsinin həcminin genişlənməsinə şərait yaratmışdır 
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Şəkil 3. Pul kütləsinin dəyişməsi, %- 
 
Mənbə: AMB 

Hesabat ilində manatla pul bazasında 0.9% azalma müşahidə olunmuşdur. Ötən il 

geniş pul kütləsi (M3) 11.4% artaraq 01.01.2015-cı il tarixinə 21566.4 mln. manata 

çatmışdır 
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Şəkil 4. M3 pul aqreqatının dinamikası, % 
 
Mənbə: AMB 

İl ərzində manatla nağdsız pul kütləsi 21.9% artmışdır ki, bu da nağdsız ödəniş 

infrastrukturundan istifadə səviyyəsinin artdığını göstərir. 

Monetar idarəetmənin institusional bazası 2014-cü ildə- Mərkəzi Bankın mandat 

və funksiyalarına uyğun istiqamətlər üzrə tədqiqatlar aparılmış, mövcud 

proqnozlaşdırma və modelləşdirmə aparatı daha da təkmilləşdirilmişdir. İl ərzində 

qurulan müxtəlif ekonometrik modellərdən istifadə edilməklə, tsiklik barometrin 

ölçülməsi çərçivəsində məcmu buraxılış kəsirinin mövcud vəziyyəti və perspektiv 

dəyişmə meyili qiymətləndirilmişdir. İnflyasiyanın proqnozlaşdırılmasının 

effektivliyini artırmağa imkan verən daha keyfiyyətli və dinamik ekonometrik 

model qurulmuşdur. Hazırda Mərkəzi Bankda 12 qısa və uzun müddətli 

proqnozlaşdırma modelindən istifadə olunur. Bank sektorunun maliyyə vasitəçiliyi 
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və iqtisadi artım arasında əlaqələr qiymətləndirilmişdir. Bundan başqa nağdsız 

ödənişlərlə iqtisadi artım arasında əlaqələr də tədqiq edilmişdir. Empirik iqtisadi və 

maliyyə tədqiqatlarının ekonometrik bazasının nəzəri və metodoloji əsaslarının 

təkmilləşdirilməsi üzrə işlər davam etdirilmişdir. Qeyd olunan bütün bu 

tədqiqatlardan alınmış nəticələr pul və maliyyə sabitliyinə dair siyasət qərarlarının 

qəbulunda istifadə edilmişdir. Mərkəzi Bank tərəfindən aparılan real sektorun 

monitorinqində iştirak edən müəssisə və təşkilatların əhatə dairəsinin 

genişləndirilməsi 2014-cü ildə də davam etdirilmişdir. Müşahidəyə cəlb edilmiş 

müəssisələrin sayı 400-ə çatmış, bu müəssisələrdə məşğul olan əhalinin sayı 70 

min nəfəri ötmüş, bu əsasda iqtisadi fəallıq indeksinin müntəzəm hesablanması 

təmin edilmişdir. Eyni zamanda 4250 ev təsərrüfatı arasında sorğuların aparılması 

təmin edilmiş, bu əsasda 3.4 Monetar idarəetmənin institusional bazası Pul siyasəti 

icmalı ● Yanvar - Dekabr 2014 33 istehlakçı etimadı indeksi mütəmadi 

qiymətləndirilmişdir. Pul və maliyyə sabitliyi siyasətinin tətbiqinin vacib elementi 

olan ictimaiyyətlə kommunikasiyanın təkmilləşdirilməsi də hesabat dövründə 

diqqətdə saxlanılmışdır. Rübdə bir dəfə nəşr olunan Pul Siyasəti İcmalı və ildə 2 

dəfə nəşr olunan Maliyyə Sabitliyi İcmalı, habelə siyasət qərarları barədə müvafiq 

şərhlərlə açıqlanan pressrelizlər başlıca kommunikasiya alətləri olmuşlar. Eyni 

zamanda Mərkəzi Bankın daim yenilənən və ziyarətçilərinin illik sayı 1 milyon 

nəfəri üstələyən internet səhifəsi, mətbuat konfransları, müsahibələr, jurnalist 

sorğularının operativ cavablandırılması, “Açıq qapı” günlərinin keçirilməsi pul-

məzənnə siyasəti və bank quruculuğu barədə ictimaiyyətə dolğun informasiyaların 

ötürülməsini təmin etmişdir. Tədqiqatların və ekonometrik modellər üzrə 

qiymətləndirmələrin nəticələri isə "Mərkəzi Bank və İqtisadiyyat" jurnalı və 

"Tədqiqatlar Bülleteni" vasitəsilə geniş ictimaiyyətə çatdırılır. 

2014-cü ildə Mərkəzi Bankın pul və məzənnə siyasəti "Azərbaycan Respublikası 

Mərkəzi Bankının 2014- cü il üçün pul və maliyyə sabitliyi siyasətinin əsas 

istiqamətləri barədə Bəyanatı"na uyğun olaraq həyata keçirilmişdir.Valyuta bazarı 

vəmanatın məzənnəsi Hesabat dövründə Mərkəzi Bank özünün məzənnə siyasətini 

ABŞ dolları/manat ikitərəfli məzənnəsinin hədəflənməsi çərçivəsində həyata 
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keçirmişdir. Ölkənin tədiyə balansında profisitin mövcud olması şəraitində valyuta 

bazarında təklif tələbi üstələmişdir. Bu şəraitdə məzənnənin möhkəmlənməsinin 

qarşısını almaq üçün Mərkəzi Bank tərəfindən 142.8 milyon ABŞ dolları həcmində 

xalis valyuta alışları həyata keçirilmişdir. Qeyd edək ki, dekabr ayında qonşu 

ölkələrdə milli valyutaların məzənnəsinin əhəmiyyətli devalvasiyasının psixoloji 

təsiri ilə Azərbaycanın valyuta bazarında ABŞ dollarına tələb əhəmiyyətli artmış 

və Mərkəzi Bank satış yönlü müdaxilələr etmişdir. Nəticədə, hesabat ili ərzində 

manatın ABŞ dollarına qarşı məzənnəsi demək olar ki, dəyişməmiş və cəmi 0.02% 

möhkəmlənmişdir. Manatın nominal ikitərəfli məzənnəsinin dinamikası real 

ikitərəfli məzənnələrin dəyişməsinə təsir göstərmişdir. Belə ki, Avrozona, Böyük 

Britaniya, Türkiyə, Rusiya, Ukrayna, Gürcüstan, Qazaxıstan, Yaponiya, İsrail, Çin, 

Cənubi Koreya milli valyutalarına nəzərən manat həm nominal, həm də real olaraq 

möhkəmlənmişdir. ABŞ, İran, Belarus, İsveçrə valyutalarına nəzərən manat real 

olaraq ucuzlaşmışdır. Mənbə: AMB 2014-cü ildə qeyri-neft sektoru üzrə nominal 

effektiv məzənnə (ümumi ticarət dövriyyəsi üzrə) 24.6% bahalaşmışdır. Aparılmış 

model qiymətləndirmələrə 2 görə NEM-in 1% möhkəmlənməsi istehlak 

qiymətlərini 0.28% bəndi azaldır. İnflyasiya fərqləri isə real effektiv məzənnəyə 

azaldıcı təsir etmişdir. 
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II FƏSİL: MONETAR TƏNZİMLƏMƏNİN NƏZƏRİ- 
KONSEPTUAL ƏSASLARI 

 
 

2.1.Monetar idarəetmənin elmi əsasları və nəzəri 
interpretasiyası. 

 
Monetar idarəetmə mexanizmlərinin və pul siyasətinin iqtisadi inkişafda  rolu və 

real  makroiqtisadi səmərəsinə  dair iqtisad elmində  müxtəlif ideoloji prinsiplərə  

əsaslanan nəzəri  baxışlar və cərəyanlar mövcuddur. 

 Pul tələbi nə üçün mövcuddur ? İnsanlar nə üçün likvidliyə  ehtiyac duyurlar. 

Pul bazarında ümumi makroiqtisadi  tarazlıq kontekstində  hansı 

qanunauyğunluqlar vardır ? Bu suallar daim nəzəriyyəçilərin polemikasına səbəb 

olur və bu sahədə monetar iqtisadiyyatın müxtəlif təmsilçiləri arasında yekdil 

fikirlər yoxdur . 

 Pul tələbin araşdırılması sahəsində  nəzəri tədqiqatçılar  iki qrupa:  monetar və 

yenikeynsçilik  istiqamətlərinə ayrılırlar . Monetar baxışlı  nəzəriyyələr də  öz 

növbəsində pulun kəmiyyət  nəzəriyyəsi  və müasir pul nəzəriyyələri kimi 

təsnifləşdirilir. 

 Pul kəmiyyətin nəzəriyyəsinin klassik qanadının görkəmli nümayəndələri 

İŞFişer və A.Puqo olmuşdur. Kembric məktəbinin nümayəndəsi olmuş  A.Puqo bir 

tərəfdən klassik yanaçma ilə , digər tərəfdən klassiklərlə  keynsçi yanaşmalar  

arasında körpü olmuşdur. Klassik pul təliminin  nümayəndələrindən olan İ.Fişerə 

görə transaksion  motivə bağlı olaraq bütün iqtisadi subyektlər toplam xcərclərinin 

( T) müəyyən bir hissəsini  (K  faizi qədər ) real pul ( M )  şəkilində  sərəncamda 

saxlayırlar .  K parametri iqtisadi subyektin  fəaliyyətindən asılıdır  və qısa 

dönəmdə sabit olur . Beləliklə , iqtisadiyyatda real pul  tələbi (M/T) KT  şəklində  , 

nominal pul isə KRT  şəklində ifadə edilir. Burada  R ümumi qiymət səviyyəsini 

təmsil edir .Fişer pulun dövriyyə sürətini     ( V ) 1/ K  kimi göstərir . Beləliklə , 

pul  bərabərliyini MV = RT  kimi ifadə edir. 
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Klassik məktəb əldə edilən gəlirnm hamisinin eyni anda sərf ediləcək fikrini qəbul 

etmişdir. Onalr pulun həm də gözlənilməz durumlar üçün  hazırlıqlı olma və ya 

gələcəkdə  ortaya çıxa biləcək fürsətləri əldən verməmək üçün tutulmasını dilə 

gətirçmişlər. Həm xərc motivi ilə tutulan ( saxlanılan ) məbləğ , həm də ehtiyat 

motivi ilə  tutluan  pul toplam gəlirin  və ay xərclərin bir funksiyası kimi  qəbul 

görülmüşdür. 

 Pulun xərcləmə üşün nəzərdə tutulduğundan artıq miqdarı qiymətli kağızlara  

yatırıldığı bildirilmişdir . Fişerə görə  pul tələbi ( MD ) ümumi qiymət 

səviyyəsindən  (P ) və real gəlirlırin ( y )  səviyyəsindən asılıdır . MD = f (P , y ). 

Pul təklifin artması  real gəlirə heç bir təsir göstərmir .  

Kembric məktəbinin nümayəndəsi A.Puqorun ideoloji prinsiplərio Fişerin 

baxışlarından əsas dörd nöqtəyə ayrılır . Əgər Fişer pul tələbini  fərdlərin 

xərcləmələrinə bağlayırdısa , Puqo fərdlərin  sərvətləri ilə əlaqələndirirdi .[ 48, səh.  

 Puqo fərdlərin  pulu hansı səviyyədə  və hansı sürətlə sərf edəcəklərini deyil , 

sərvətin bir hissəsi olaraq sərəncamda nə qədər pul saxlamaq istədiklərini 

əsaslandırmağa çalışmışdılar .Puqo fərdlərin  iqtisadiyyatda  pul tələbini ( MD )  

nominal sərvətin pul olaraq  tutaln hisdsəsi ( K ) ilə sərvət içində yer alan 

dəyərlərin qiyməti ( R )  və xalqın sərvət tutarının  sabit qiymətlə dəyərinin ( w )  

hasili olaraq hesablamağa çalışmışdır . Onun bərabərliyi bu şəkildə ifadə edilir : 

MD = K P w 

Puqoya görə , pul asdəcə olaraq ödəmə avsitəsilə deyil , eyni zamanda sərvət 

olaarq tələb edilməkdədir . 

 İ.Fiçer pulun dövrüyyə sürətini və xərcləmə pul təklifindən asılı olmadığını 

bildirdiyi zaman Puqo K və w parametrlərini pul təkliflərindən təsir aldığını 

vurğulamışdır. Onun fikrincə pul təklifi artdıqca tutulan pulun marjinal faydası da 

aşağı düşür . Beləliklə , pula tələb azalıər  və dolayısı ilə K  faizi aşağı düşür . Puqo 

Fişer  kimi pul təklifinin  dəyişməsi ilə  eyni zamanda ümumi qiymət səviyyəsinin 

dıyişməsini iddia etmir  və onun pul təklifinin artmasının səbəbi  yeni çıxarılan 

qızıldırsa ,ölkədəki sərvət (w) artacaqdır . Fişerdə Puqo arasında üçüncü fərqli 
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cəhət  pul tələbinə makro  və mikro  səviyyədə baxılmasıdır . Puqo məsələyə mikro 

səviyyədə baxmış və düşüncələrini  fayda nəzəriyyəsindən qaynaqlandırmışdır . 

 Klassikləri fərqləndirən dördüncü cəhət Fişerin insanları nə qədər pul 

saxlamaq  məcburiyyətində olduğlarını vurğuladığı halda  Puqo insanların nə 

 Qədər pul saxalmaq istədiklərini önə çəkməsidir . Kembric məktəbinin 

nümayəndəsi Puqo  pul tələbinin ısasında duran motivləria aşağıdakı kimi ifadə 

edir . 

- Hamı tərəfindən qəbul edildiyi və likvid bir dəyəri  olduğu üçün fərdlər pul 

saxlayırlar 

- Pul tələbinin üst həddi fərdin sərvətidir 

- Pul saxalmağa alternativ ara nöqtələri modern və keynsçi baxışların ortaya 

çıxması üşün baza rolunu oyanamışdır . 

 Pul tələbi haqqında müfəssəl müddəaları özündə əhatə edən nəzəriyyələrdən 

biri də modern miqdar nəzəriyyəsidir . Pulun nəzəriyyəsinin moidern əsası Milton 

Fridman tərəfindən qoyulmuşdur.  M.Firdman yanma.ması pulu hər hansı bir 

dayanıqlı mal olaraq qəbul edir . 

 Onun hipotezi aşağıdakı müddəalara söykənir: 

- Pul başqa dəyərlər kimi faydalıdır. Onun faydalılığı yüksək likvidilik 

qabiliyyətinə  sahib olmalıdır. 

- Digər dəyərlərə aid olduğu kimi marjinal faydalılıq prinsipi pula da şamil  

edilməlidir; 

- İqtisadiyyatda pul saxlamanın ən yüksək həddi sərvət miqdarı  qədərdir. 

- Pul saxlamanın alternativ dəyəri  digər aktivlərin  dəyəri digər  aktivlərin (  

istiqraz, səhm , dayanıqlı istehlak malları, qızıl , valyuta )gəlirlilik dərəcəsidir. 

Son iki fikir Puqo və Marşalın da analizində yer almışdır. Lakin, Fridmanın  

çatışmalarında sərvət anlayışı açıq deyildir. O, sərvət anlayışına geniş toxunaraq 

onun gələcəkdəki gəlir axınının mövcud dəyəri  kimi ifadə edilmişdir.Fridmanın 

görüşlərində  sərvət anlamı  bəşəri və bəşəri olmayan sərvətlərə bölünür və bunun 

səbəbini belə  açıqlayır: 
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 “ istiqraz gələcəkdəki faiz gəlirlərindən ibarət olan alacağa  təminat verən 

vasitədən başqa bir şey deyildir. Səhim isə  müəyyən bir sərmayə  payının 

gələcəkdəni gəlirlərinə təminat verir. Bir  fərdin əmək gəliri varsa, bu gəlir 

axınının indiki  dəyəri də bəşəri sərvət  adı altında  sərvət anlayışında  əhatə 

olunur. Bəşəri və bəşəri olmayan sərvət arasındakı fərq,  ikisinin alqısatqı  

obyektinə  çevrilə  bilməsidir. Bəşəri olmayan  sərvətlər biri-birinə  dəyişdirilə 

bilər. Lakin  bəşəri və  bə.əri olmayan  sərvətlər biri-biri üçün əvəzedici ola 

bilməzlər ” 

 M.Fridmana görə  pul saxlamanın alternativ dəyəri istiqraz, səhm və dayanıqlı 

maraqlardan gözlənilən faydadır. Bu aktivlərin  gətirdiyi xalis gəlirlərlə 

bərabər,onların bazar  qiymətlərində tərəddüdlərin  nəticəsi olaraq meydana gələn 

qazanclara da diqqət  edilməlidir.O, pul saxlamanın  alternativ  dəyərini  təmsilli 

faiz hesablanması təklif edilir. Bu faiz bütün  alternativ vasitələr  üzrə faizlərin  

orta nöqtəsi kimi başa düşülməlidir. 

 Pul saxlayan digər alternativ amil gözlənilən infliyasiyadır.Qiymətlər 

səviyyəsinin yüksəlməsi nəğd pulların  real dəyərinin  aşağı düşməsinə səbəb 

olur.İnfliyasiya gözləntisi nə qədər yüksəkdirsə, pula tələb bir o qədər az olar. 

Beleliklə M.Fridman pul tələbi funksiyasını real sərvətin miqdarından, təmsili faiz 

dərəcəsindən,qiymət səviyyəsindən və gözlənilən infiliyasiyadan asılı olaraq  

formalaşır. 

 Pulun alıcılıq qabiliyyətinin mənbəyi hesab edən Fridmanın nəzəriyyəsi  

mikrotəməllər üzərində qurulmuşdur. O, əksər problemləri  fərq aspektindən təhlil 

edilir,  ayrı şəxs üçün keçərli hesab edilmişdir. 

Pul tələbi məsələləri haqqında nəzəri fikirlərin  ikinci qrupu yeni – keynsçi  

qrupudur.  Bu cərəyan pul yanaşması  tərəfdarlarından  bir sıra xüsusiyyətlərinə 

görə fərqlənir. Bu yanaşmanın tərəfdarları iqtisadiyyatı tam  rəqabət  şəraitində  

fəaliyyət göstərmədiyini, onun işsizlik  şəraitində  də tarazlıq əldə etdiyini, 

qiymətlərin və əmək haqqlarının kifayət qədər  elastik olmadığını iddia  edirlər[ 48, 

səh. Yeni Keynsçilərin  pul sahəsindəki  fikirlərinin ana müddəaları  aşağıdakı kimi  

ifadə oluna bilər: 
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- Pul axtarımı mexanizmində  faiz faktoru olduqca  önəmlidir: 

- Yığım vasitəsi olaraq  iki alternativ  mövcuddur; pul və istiqraz. Pul da daxil  

olmaqla bütün  yatırım vasitələri  arasında əvəzedici  xüsusiyyəti vardır. 

Onların faydalılıq dərəcəsi  əcəzetmədə həll edicilik faktorudur. 

- Pul və mailyyə siyasəti  iqtisadiyyatın tarazlığından  istifadə oluna bilər; 

- İqtisadi tərəddüdlər sadəcə pulla bağlı deyil. Iqtisadi tərddüdklərə pulla bağlı 

olmayan faktorlar  da səbəb ola bilər; 

- Pul təklifi ilə gəlir arasında bir əlaqə vardır. Pul siyasəti nəticəsində pul 

təklifindəki artım  normal gəlirdə dalğalanmaya səbəb olduğu kimi, normal 

gəlirdəki dalğalanmalar  da pul təklifindəki  dalğalanmaya səbəbn ola bilər. 

Bu iddia  pul yardımçılarının  pul gəlir arasındakı bir tərfli əlaqənin olduğu  

barədə fikirlərin inkar edir; 

Yenikeynsçilər uzun sürən infliyasiyanın müntəzəm pul genişlənməsi 

nəticəsindəbaş verdiyinə inamaqdadırlar. Lakin istehlak,  investisiya , dövlət və ya 

ixrac  sahəsindəki kəskin  tərəddüd nəticəsdində dı  gözlənilməz qısamüddətli 

infliyasiyanın  ortaya çıxması halı iddia edilir. Bu qiymət artımının  pul təklifi ilə  

tamamlanmaması  halında öz-özünə  aradan qalxacağı  qəbul elimişdir. 

Yenikeynsçilik özündə üç başlıca  yanacağını birləşdirir; 

a) Keyns nəzəriyyəsi 

b) Portfel tarazlığı  yanaşması 

c)   Sərvət uyumlaması yanaşması 

Keynspul tələbinin üçü motivlə bağlı olduğunu izah edir və bunların 

transaksion, ehtiyat  və spekulyator  motivlərindən ibarət olduğunu  göstərir.Keyns 

fikrincə, transaksion motivlə saxlanılan pul  gəlirin daxil olması ilə  qabaqcadan 

paylaşdırılan  xərclər arasında körpü  yaradır və bu pul fərdin gəlirin müəyyən bir 

hissəsini  təşkil edir. Ehtiyat motivinə bağlı saxlanılan  pul da gəlirin bir hissəsidir 

və qəza, xəstəlik və  ortaya çıxa biləcək digər gözlənilməz hallara  qarşı nəzərdə 

tutulur.  Spekulyativ  motivə bağlı saxlanılan pul faiz dərəcəsi ilə sıx 

əlaqədədir.Keynsin bu tezisi Puqonun gələcək haqqında qeyri-  müəyyənliklərlə 

bağlı pul  tələbinin  təsirlənməsi haqqında  fikirinin bir qədər inkişaf  
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etdirilməsindən  doğmuşdur.  Sadəcə,Keyns həmin qeyri-müəyyənliyi faizlə 

əlaqədar olaraq  düşünmüşdür. 

Keynspul saxlamanın  spekulyativ  motivlədə bağlı  olduğunu iddia  etməklə  

pul tələbinin  qiymət səviyyəsi ilə daim  təsirlənməsi  barədə klassik  yanaşmanı  

inkar  etmiş oldu. Onun fikrincə pul tələbinin qiymət səviyyəsi ilə bağlı  

elastikliyinin bir olması ancaq sərvət də daxil olmaqla bütün dəyişənlərin  qiymət  

səviyyəsindəki dəyişmələrdən təsirlənmədiyi halda ola bilər .Keyns bu məsələ ilə  

bağlı fikirlərini nbelə ifadə edir: “ deyək ki, səlahiyyətli pul orqanı açıq bazar 

əməliyyatları nəticəsində pul təklifini artırdılar. Ortaya çıxan artıq pulun likvid 

olaraq lazımlılıq faydası aşağı olduğundan onun alternativ  dəyəri yüksək hesab 

ediləcəkdir ”. 

 Dolayısı ilə həmin ekstrapullar mal və ya real dəyərlər əvəzinə qiymətli kağız 

alınması üçün istifadə ediləcək. Qiymətli kağızlara artan tələb olunan  bazar 

qiymətlərini yüksəldib faiz gəlirlərini aşağı salacaqdır. Faiz gəlirləri  kifayyət  

səviyyəyə  düşdükdən sonra  fərdləe artıq pulu pul olaraq  saxlamağa üstünlük 

verəcəklər. Göründüyü kimipul genişlənməsi portfellərin yenidən nizamlanması və 

qiymətli kağızların gəlirliyinin təsir alması nəticəsində xərcləmə  qərarlarının  

dəyişməsi mümkün olur. 

 Keynsçilər pul təklifinin dəyişməsinin ümumi tələbə təsirgöstərməsini ancaq  

kağızların gəlirliyinin dəyişməsi  ilə mümkün olacağını  vurğulamışlar.Keynsin  

yeni görüşlərinə görə pul siyasətinin  effektivliyi faiz dərəcəsindəki dəyişikliyin 

xərcləmə qərarlarına  göstərdiyi təsirlə ölçülür. Pul ilə ona  alternativ olaraq  qəbul 

edilən qiymətli kağızlar arasındakı  əvəzedicilik dərəcəsi nə qədər  zəifdirsə pul 

təklifinin pul tələbinə təsir etməsi üçün o qədər  böyük faiz  dərəcəsi  düşüşü lazım 

gələcəkdir. Əgər pul ilə qiymətli kağızlar arasında  güclü əvəzləyicilik xüsusiyyəti 

varsa  qiymətli kağızların  gəlirliyindəki azacıq  azalma pul təklifi –pul tələbinin 

yenidən tarazlığa gəlməsinə səbəb olacaqdır. 

 Deyilənlərdən belə nəticə çıxarmaq olar ki,pul təklifinin işsizlik  dönəmində 

artırılması və pulun digər  alternativ aktiv olan qiymətli kağızlara çevrilmə 

gücünün yüksək olması halında meydana gələnəlavə likvid qiymətli kağızlara  
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tələbi artıracaq və  bu da faizin orta  dərəcəsinin aşağı  düşməsi ilə nəticələnir. Faiz 

dərəcəsi ilə sıx bağlı olan investitsiyalar  da belə halda artmağa başlayır. 

Investitsiyalarınartması gəlir multiplikatoru qədər ümumi  gəlirlərin artmasına  

səbəb olur. Ümumi gəlirdəki artım transaksion  və ehtiyat motivinə bağlı pul 

tələbini artırır. Bununla bərabər  faizlərdəki enmələrin son həddinə  çatması  və 

onun gələcəkdə artacağını ehtimal edən spekulyantları  ortaya çıxarır. Həmin 

spenkulyantlar əllərindəki qiymətli kağızları pula çevirir və beləliklə pula 

spekulyativ tələb də  artmış olur . Deməli pul təklifində əvvəl edilmiş artmış artan 

pul tələbi ilə kompensasiya edilir . Pul təklifi ilə pul tələbi yeni tarazlıq nöqtəsinə 

qədəm qoyur. 

 Keynsin nəzəriyyəsinə görə pul təklifindəki artmanın iqtisadiyyatın rreal 

sektoruna təsiri pul tələbi və investisiya tələbinin faizlərdəki dəyişmələrə həssaslığı  

ilə bağlıdır. İnvestisiya tələbi faiz dəyişkənliyinə nə qədər həssasdırsa , faizlərdə 

sözü gedən  enmə ,investisiyaları bir o qədər böyük ölçüdə artıracaqdır. 

 Yenikeynsçi  pul tələbi nəzəriyyələrindən bir portfel yanaşmasıdır. Onun 

nümayəndələri Tobin və Şou ,Keynsin nəzəriyyəsini bir qədər 

genişləndirmişlər.Bu yanaşmaya görə qiymətli kağızların  qiymətlərində  qeyri  

müəyyənliklər olduğu halda iqtisadi subyektlər portfellərində  eyni zamanda həm 

pul , həm də qiymətli kağız saxlanmasına üstünlük verirlər [ 40, səh. 289-392]. 

Qtisadi suyektlər  hətta  risk  və gəlir baxımından tarazlıq əldə etmək üçün 

portfellərində nəinki pul və qiymətli kağız , eyni zamanda  digər yatırım 

vasitələrinin  saxlanmasını  da istəyirlər. Portfel yanaşmaçıları pulu , portfelin 

digər maliyyə vasitələri ilə yanaşı qoyur və onların bir növü kimi hesab edir. 

 Prifilin bəzi aktivlərinin pul tələbinin gəlirliyi aşaöı düşdükdə  pul tələbinin 

ümumi aktivlərə nisbəti göstəricisi artmış olur. Məsələn istiqrazın gəlirliyi aşağı 

düşdükdə pul da daxil olmaqla digər maliyyə aktivlərinə tələb artır . Eyni zamanda 

pul da daxil olmaqla maliyyə aktivlərinin təklifinin artması onların gəlirliyinə təsir 

edir .Deməli portfelin bir aktivinin digər aktivin  təklifindəki dəyişikliyə qarşı 

elastikdir. 
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 Sözü gedən nəzəriyyənin  tərəfdarları araşdırmalaeın  nəticəsi olaraq belə 

qənaətə gəlmişlər ki , iqtisadi subyektlər öz risklərini azaltmaq məqsədilə 

diversifikasiya  olunmuş bir portfel yaradılmasına üstünlük verirlər.Portfel 

yanaşmaçıları  pul tələbinin müəyyən olunmasında Keynsdən fərqli olaraq  orta 

faiz dərəcəsini deyil  bütün maliyyə aktivlərinin gəlirliyinin göz önünə alınmasının 

vacibliyini önə çəkmişlər. Onların fikrincə təkcə pul təklifindəki  dəyişiklik də 

portfeli yenidən nizamlaya  o cümlədən pul tələbini təsirləndirə bilər.Qeyd 

etdiyimiz kimi pul tələbi ilə bağlı digər yenikensçi görüş sərvət uyumlaması 

nəzəriyyəsidir.Onun nümayəndələri Karl Broner və Allan Meltzer  pulun 

iqtisadiyyatda çox yüksək rola maılik olduğunu iddia etmişlər.Onlar özlərinin 

empirik çalışmalarında  pul tələbinin faiz normasından və sərvət miqdarından asılı 

olaraq dəyişdiyini aşkar etmişlər . Hesablamalar nəticəsində pul tələbinin  sərbətə 

görə elastikliyinin  vahidə bərabər olduğunu göstərən Broner və Meltzer , pul 

tələbinin müəyyən olunmasında  pulun yalnız faizə qarşı elastikliyi parametrinin 

nəzərə almağın gərəkliyini bildirmişlər.Pul tələbi ilə bağlı nəzəriyyələr arasında 

ciddi fərqlər olsa da  onların hər biri böyük praktiki  əhəmiyyətə malikdir . Zaman 

zaman dövlətlər öz iqtisadi siyasətlərində  bu nəzəriyyələrdən birinə söykənmiş  və 

iqtisadi tənzimləmədə  mühüm uğurlar əldə etmişlər . Xüsusilə böyük depressiya 

illərində Keynsin tədqiqatları mühüm rol oynamış ,sonradan neft şoku illərində 

Fridmanın görüşləri göz önünə alınmış və hökumətlərin  iqtisadi programlarının 

nəzəri  bazası olaraq çıxış etmişlər . Sözü gedən tədqiqatçılar araşdırmalarında  

əsasən öz ölkələrini  iqtisadi reallıqlarına istinad etmiş  və irəli sürülən ideyalar 

həmin dövlətlər üçün keçərli olmuşdur. İqtrisadi cəhətdən geri , maliyyə bazarı 

inkişaf etməmiş olan ölkələrdə isə  pul  tələb və təklifi  ,  onlarla faiz arasında  sız 

bağlantının olmaması , yatırım vasitələrinin məhdudluğu həmin fikirlərin 

praqmatikliyini  aşaöı salmışdır . Lakin bu heç də o demək deyildir ki , sözü gedən  

pul tələbi nəzəriyyələri az inkişaf etmiş ölkələr , həmçinin keçid iqtisadiyyatlı  

ölkələr üçün  əhəmiyyətli deyil. 

 Pul tələbi haqqında nəzəriyyələrin  hamısı demək olar ki , pulun 

iqtisadiyyatda  önəmli rolunu qeyd etmiş , onun sərvətin bir növünün olduöunu 
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vurğulamışlar . İqtisadiyyatda hər bir subyekt fəaliyyəti  nəticəsində  gəlir əldə edir 

. İqtisadi subyektlər gəlirlərinin  və yaxud , gəlirləri  hesabına formalaşan  

sərvətlərinin  hamısını pul olaraq saxlamır . Sərvətin pula olan tələbdən artyıq 

hissəsini  yatırım vasitələri Şəklində saxlayırlar . Pula olan tələb əsasən gəlirin 

istehlaka , yaxud cari xərclərə gedən hissəsi qədərdir.Gəlirin qalan hissəsi isə  

subyektin gələcək planlarına  yönəlik olaraq yığılır . İqtisadi subyektlər yığımı 

gətirisi sıfır olan pul formasında   deyil , normal gəlirliyi olan yatırım vasiitələrinə 

yatırırlar . Maliyyə bazarının formalaşmasının  əsasında yığım durur. Yığım 

olmayan iqtisadiyyatda  maliyyə bazarı söz obyekti ola bilməz . Yığımın 

mövcudluğu üçün  iqtisadiyyatda yaradılan gəlirlər  müəyyən həddi aşmalıdır . 

İqtisadiyyatda gəlirlər artdıqca  yığıma doğru əlavə meyllənmə göstəricisi (MPS) 

də artmış olur . Başqa sözlə illik gəliri  yüksək olan ölkələrdə  maliyyə bazarı  daha 

yuxarı inkişaf səviyyəsinə çatır .  

 Maliyyə bazarının  inkişafının digər bir şərti  iqtisadiyyatda sabitliyin 

olmasıdır . Gəlirlərin yığımına gedən  hissəsinin  maliyyə bazarı vasitələrinə 

yatırılması müəyyən risklə bağlıdır . Gələcəyə qarşı qeyri müəyyən  situasiyalarda  

fərdlər sərvətlərini maliyyə aktivləri  şəklində saxlamaqdan yan qaçırlar .  
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2.2Maliyyə təhlükəsizliyinin təminatında istifadə olunan 

monetar siyasətin alətləri 

Keçid iqtisadiyyatlı ölkələrdə pul sisteminin  institutsional bazasının təkamülünə  

keçməmişdən öncə ilk növbədə  bu siyasətin  dünya təcrübəsində tətbiq olunan  

alətlərini araşdırmaq lazımdır. 

 Monetar tənzimləmə  alətlərinin təsnifatı,  onarın xüsusiyyətləri və tətbiq 

olunmasının  konkret hallarını ətraflı nəzərdən keçirməmişdən  öncə isə bu alətlər  

vasitəsilə iqtisadiyyatda hansı proseslərin və göstəricilərin tənzimlənməs ilə bağlı 

bir sıra nəzəri-metodoloji məsələləri araşdırmaq  məqsədəuyğun olardı. 

 Məsələyə bu cür yanaşdıqda  biz, monetar siyasətin müxtəlif alətlərinin  pul 

sektorunun tənzimlənməsində rolu və yerini müəyən etmək, eləcədə bu prosesin 

fəlsəfəsini dərindən dərk etmək imkanını əldə etmiş oluruq. 

 Monetar siyasətin strateji aspektləri. Məlum olduğu kimi, dövlətin 

makroiqtisadi siyasətinin son məqsədləri iqtisadi artımın, tam məşğullun, 

qiymətlərin sabitliyinin və tədiyyə balansının tarazlığının təmin olunmasından 

ibarətdir. Bu məqsədlərə nail olmaq üçün dövlətin sərəncamında monetar siyasət 

kimi mühüm makroiqtisadi tənzimləyici mexanizmi mövcuddur ki, bu da müxtəlif  

üsullarla reallaşdırılır.  Bu mexanizim dövriyyədə olan pul  kütləsini 

tənzimləməklə məcmu tələbə ( pula tələbin amillərinə və pul təklifi kanallarına  

təsir etmək vasitəsilə ) təsir göstərir və beləliklə də  makroiqtisadi tarazlığın 

arzuolunan səviyyəyə çatdırılmasına imkan verir. Pul kütləsinin  tənzimlənməsinin 

iki üsulu mövcuddur  

 

− Faiz dərəcəsinin dəyişdirilməsi ilə pul təklifinə təsir olunması ( məsələn,  

qiymətli kağızların alınması – satılması vasitəsilə faiz dərəcələrinin  aşağı düşməsi-

qalxması təmin edilir ) ; 

− Pul kütləsinin kəmiyyət göstəricilərinə nəzarət etməklə  pul təklifinə təsir 

olunması( məsələn, pul bazarının artım tempinin  enidən mailyyələşdirmə 

kreditləri  vasitəsilə  tənzimlənməsi ). 
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 Monetar tənzimləmə alətləri  iqtisadiyatda  pul təklifini lazimi səviyyədə  

formalaşdırmaqla, eləcə də pula  olan tələbin  amillərinə təsir etməklə  pul 

kütləsinin həcminin məqsədyönlü  dəyişdirilməsi üçün  tədqiq olunur. 

 Pul təklifinin formalaşdırılması ilk növbədə onun kanallarının  

tənzimlənməsinin nəzərdə tutur. Pul təklifinin ilkin kanalları isə bilavasitəmonetar 

tənzimləmə orqanı sayılan mərkəzi bank tərəfindən tənzimlənir. Mərkəzi  bankın 

pul  emissiyası  açağıdakı kanallar vasitəsilə  həyata keçirilir [133,  səh 72-77 ] ; 

− banklara kreditlərin ayrılması (  yenidən maliyyələşmə mexanizmi ) ; 

− xarici  valyutanın  alınması-satılması ( valyuta müdaxiləsi ) ; 

− dövlət büddəcinin kəsirinin maliyələşdirilməsi ( büdcə kəsirinin                        

“ monetizasiyası ” ) ; 

− investisiya layhələrinin müvafiq təsisatları vasitəsilə  maliyyələşməsi (milli 

əhəmiyyət kəsb edən irimiqyaslı investisiya layihələrinin məqsədli  

maliyyələşdirilməsi ilə məşğul olan  ixtisaslaşmış maliyyə  təşkilatlarına  

kreditlərin  verilməsi ). 

 Pul  emissiyası kanalları əsasən mərkəzi bankın təsiri altında olduğuna görə, 

mərkəzi bank Ms ( geniş mənada pul kütləsi yəni nəğd pul+depozitlər) pul  

aqreqatına tam olmasa da nəzarət edir. Pula olan tələbə isə mərkəzi bank birbaşa 

təsir etmək imkanına malik deyil. Yalnız faiz dərəcəsinin dəyişdirilməsi  

vasitəsilə mərkəzi bank pula tələbin  miqyasına müəyyən qədər təsir göstərə bilər. 

Ona görə də pul təklifi pula olan tələbdən  əhəmiyyətli dərəcədə asılıdır. 

 

Bu səbəbdən  pula tələbatın parametrlərinin  müəyyənləşdirilməsi  son nəticədə 

pul bazarında  tarazlığın təmin olunması  üçün başlıca əsasdır. Pula tələb faiz 

dərəcəsi, real gəlirlər, iqtisadi artım  və infliyasiya  səviyyəsindən asılıdır. 

 Monetar siyasətin  bu və ya digər  alətlərinin üstün  tətbiqi pul təklidinin  

qeyd olunan kanallarının  məhz hamısına monetar tənzimləmə strategiasında  

üstünlük verilməsindən asılıdır. 

 Makroiqtisadi siyasət qarşısında qoyulmuş son məqsədlərin  xarakterindən  

asılı olaraq monetar siyasət iki variantda  reallaşdırıla bilər  
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−  Həvəsləndirici (yumşaq) monetar siyasət. Bu variant, məcmu  tələbin  

genişləndirilməsinə yönəldilmiş makroiqtisadi  tənzimləmə strategiyası 

çərçivəsində iqtisadiyyatda  pul ekspansiyasına şəraitin yaradılmasını nəzərdə 

tutur. 

− Restriktiv ( sərt ) monetar siyasət. Bu variant, məcmu tələbin  

genişlənməsinin  qarşısının alınmasına yönəldilmiş  makroiqtisadi  tənzimləmə 

strategiyası  çərçivəsində  iqtisadiyyata  pul təklifinin məhdudlaşdırıəlmasını 

nəzərdə tutur. 

  Göstərilən  variantların  hər hansı birinin seçilməsi  iqtisadi tisiklin  hansı  

fazada olmasından  bilavasitə asılıdır. Hər halda yeridilən monetar siyasətin  

xarakterindən  asılı  olmayaraq monetar siyasəti  fiskal  siyasətlə sıx uzlaşmalıdır, 

çünki belə olmadıqda  makroiqtisadi  sferada ziddiyyətlər yarana bilər  və pul 

sektoru üzrə qoyulmuş  məqsədlərə nail olunması  çətinləşər. 

  Pul multiplikatoru və pul aqreqatları. Monetar tənzimləmə alətləri bank 

sisteminin pulu yaratmaq  və yaxud pulu  multiplikasiya  etmək imkanına təsir 

göstərilməsi  məqsədilə tətbiq olunur .  Pulun multiplikativ  artım mexanizmini 

başa düşmək üçün aşağıdakı misala nəzər yetirək: 

 ( 1) kommersiya bankı 1000$ məbləğində depozit  cəlb edir, bunun rəsmi 

qaydada müəyyən edilmiş 10%- i yəni 100$ -nı  mərkəzi bank məcburi  ehtiyat  

norması kimi köçürür. Yerdə qalan  900$  vəsaiti ilə müştəriyə  kredit verir. 

 

 Müştəri aldığı kredit hesabına digər bazar subyektlərindən əmtəə və xidmət 

alır, əmtəə və xidmət realizə  etmiş  subyekt isə qazandığı 900$ vasiti ( 2) 

bankında depozit şəklində erləşdirir.  ( 2)  bank öz növbəsində  yerləşdirilmiş  

depozit 10 %- vi, yəni 90$ məcburi ehtiyata yönəldir, qalan 810$ vəsait  hesabına 

isə digər müştərisinə kredit verir. Beləliklə də  zəncirvari proses davam edir. 

Bank  Depozitlər Kreditlər 
Məcburi ehtiyat 
norması, ( 10 % ) 
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 Cədvəl 2.1.  pulun multiplikativ  artımı prosesinə dair misal,$ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 

Cəmi 10 bank 6 513.22 5 861.90 651.32 

Digər banklar 3 486.78 3 138.10 348.6 

Bütün banklar 10 000 9 000 1 000 
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 Göründüyü kimi , hər bir bank cəlb etdiyi depozitlərin  90% -i kredit kimi  

müştəriyə verir. Bütövlükdə, bütün banklar  son nəticədə ilkin mərhələdə  cəlb 

edilmiş 1000$ həcmində  depoziti 9 dəfə  artırırlar və beləliklə də 9000$həcimdə 

kredit qoyuluşunu həyata keçirirlər. Depozitlərin  multiplikatim  artımı onun  

tamamilə məcburi ehtiyat normalarına  yönəldilməsinə  qədər davam edir. 

 Multiplikativ prosesin gedişatında mərkəzi bank bir tərəfdən kreditin 

dəyərinə, digər tərəfdən isə bankların izafi likvidliyinə təsir göstərə bilər. Birinci 

halda faiz dərəcəsinin dəyişdirilməsi , ikinci halda isə məcburu ehtiyat normaları 

və açıq bazar əməliyatları kimi  alətlər tətbiq edilir. 

 pulmultiplikatoru yeni bankların  pulu yaratmaq qabiliyyətinin göstəricisi 

aşağıdakı nisbətlə müəyyən edilir ( düstur 2.1.) 

 

 

m= = = 

 

=  =  

 

 

 Burada , 

 m – pul multiplikatoru 

 Mb – pul bazası (  ehtiyyat pullar ) 

  Ms – pul kütləsi  
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Mb aqreqatı banklardan kənarda nəğd pul və kommersiya banklarının ehtiyatlarını 

əhatə edir. Kommersiya bankının ehtiyatlarına isə onların kassalarında olan nəğd 

pul və mərkəzi bankdakı  hesablarında yerləşdirilmiş vəsaitlər daxildir. Mərkəzi 

bankdakı hesabda  olan vəsaitin  bir hissəsini məcburi ehtiyatlar ( müxbir 

hesablarında olan vəsait ), digərini isəizafi  ehtiyatlar  təşkil  edir. Mərkəzi bankın  

aktivləri  nöqteyi-nəzərdən  isə Mb –yə  xalis  xarici aktivlər və xalis daxili aktivlər 

( kommersiya banklarına  və hökumətə kreditlər ) daxildir. 

 Ms aqreqatına  banklardan kənardan nəğd pul, tələb olunanadək depozitlər, 

müddətli depozitlər, digər depozitlər və  qiymətli kağızlar daxildir. Ms -ə daxil 

olan komponentlərin  sayı və növü  ölkələr üzrə müxtəlif ola bilər.  Bu , maliyyə - 

bank sektorunun inkişaf səviyyəsindən  asılıdır.  İnkişaf səviyyəsi yüksəldikcə  

Ms-in  keyfiyyət göstəricisi  bir o qədər yüksəkdir ( M2, M3, M4 və s. ). 

 Eyni ilə pul bazasında olduğu kimi,  burada göstərilən struktur Ms –in yalniz  

passiv tərəfini görərik. Lakin konsolidə edilmiş balansın  yəni pul kütləsinin  aktiv 

hissəsi də mövcuddur və buraya bank sisteminin məcmu xalis  xarici aktivləri və 

xalis daxil edilir. 

 Bu iki aqreqat arasında fərq ondan ibarətdir ki, Mb –in təklifi bilavasitə  

mərkəzi bank tərəfindən dövriyyəyə nəğd pulun buraxılması və məcburi 

ehtiyyatnormalarının müəyyən edilməsi vasitəsilə nəzarət altına alınır. Ms 

aqreqatının  komponentlərinə isə ( nağd pul istisna olmaqla ) mərkəzi bank yalnız  

dolayı təsir  edir.  Digər tərəfdən, əgər, Mb yalnız mərkəzi bankın  balansının əks 

etdirirsə, Ms bütövlükdə bank sisteminin balansını ( konsolidə  edilmiş balans ) əks 

etdirir ( monetar sektorun  terminilogiyasında buna “ pul icmalı ”deyilir ). 

 Beləliklə,pul kütləsinin artım tempinə nəzarət etmək üçün mərkəzi bankınpul 

multiplikatoruna təsir  etməsi başlıca amildir. Təkcə onu qeyd etmək kifayətdir ki, 

bir çox dövlətlərdə pul kütləsinin 80-90% -i bank depozitləri və yalnız 10-25% - i 

mərkəzi bankın  banknotları təşkil edir. Ona görə də mərkəzi bankın kommersiya  

banklarının əməliyyatlarının  miqyası və xarakterinə təsir  etməsi pul – kredit 

sferasının  tənzimlənməsinin  səmərəliliyinin  başlıca şərtidir.  Deməli, mərkəzi 
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bank bankların  depozitləri  artırmaq  və azaltmaq  qabiliyətini tənzimləməlidir. 

Lakin, bu heç də bankların depozit  və kredit əməliyyatlarına  

 

birbaşa müdaxiləni nəzərdə tutmur. Mərkəzi bank məcburi  ehtiyat normalarını 

tətbiq etməklə buna nail ola bilər. 

  Pul siyasətinin xarakteri ölkədə  mövcud olan məzənnə  rejimindən  çox 

asılıdır.  Belə ki, təsbir məzənnə rejimində pul siyasətinin  hədəfi kimi mübadilə 

məzənnəsi ( ekzoqen amil ) çıxış edir. Bu, pul kütləsinin asılı dəyişən kəmiyyət 

göstəricisinə  ( endoqen amil ) çevrilməsini şərtləndirir. Belə şəraitdə, pul kütlənin 

həcmi məzənnənin sabitliyinə yönəldilmiş  sabitləşdirici  tədbirlərin miqyasından  

asılı olaraq  avtomatik dəyişir. Ona görə də təsbit məzənnə rejimində əsas dolayı 

alət kimi valyuta müdaxiləsi çıxış edir,  hərçəndə yenidən maliyyələşdirmə alətləri 

və məcburi  ehtiyyat normaları  da təsbit məzənnə  rejiminin qeyri-sabitliyinə  

səbəb  ola bilcək  izafi bank likvidliyinin  artımının  məhdudlaşdırılmasına  tətbiq  

oluna bilər  

 Üzən məzənnə rejimində isə pulkütləsi tənzimlənən hədəf göstərici                                

( ekzoqen amil ) olduğundan mübadilə məzənnəsi ( endoqen amil )məhz pul 

kütləsinin məqsədyönlü  dəyişdirilməsinə  yönələn  tədbirlərin  reallaşdırılması  

nəticəsində avtomatik olaraq dəyişir. Bu rejimdə tədqiq edilən dolayı alətlərin  

spektri daha genişdir və burada ən çox yenidən maliyyələşmədən, açıq bazar 

əməliyyatından  və məcburu ehtiyat  normanalrından istifadə olunur. Bu rejimdə 

mübadilə məzənnəsi sərbəst bazarda  formalaşdığından  valyuta müdaxilələri pul 

kütləsinin  dəyişməsində  epizodik  rol oynayır. 

 Monetar  siyasət  alətlərinin təsnifatı  və spesifik cəhətləri. Monetar siyasət  

dolayı və birbaşa  təsir vasitələri ilə reallaşdırır   Monetar siyasətin birbaşa və 

dolayı  alətlərini aşağıdakı cəhətlərə görə bir birindən  fərqləndirirlər; 

− Birbaşa alətlərin  tətbiqi  bank kreditlərinin  həcminə bilavasitə təsir göstərir,  

dolayı alətlər isə yalnız bank likvidiliyinə  təsir etməklə  bankların kredir vermə 

qabiliyyətini tənzimləyir; 
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− Birbaşa alətlər vasitəsilə qiymət ( faiz dərəcələri ) və həcm ( kredit ) müəyyən 

edilir, dolayı alətlər isə pul bazarında  tələb və təklifin  formalaşmasının şəraitinə 

təsir gösrərir; 

− Birbaşa alətlər normativ qaydalar  xarakterini daşayır, dolayı alətlər isə  bazar 

vasitəsilı ( daha doğrusu bazarın  reaksiyası ) müvafiq   təsir potensialına 

malikdir. 

 Birbaşa təsir alətləri kommersiya banklarının fəaliyyətinə birbaşa inzibati 

müdaxilə tədbirləridir və bu tədbirlərin bankıların likvid mövqelərinə bazar 

vasitəsilə yəni dolayı yolla təsir olunmasının  tam istisna edir. 

 Monetar siyasətin birbaşa təsir vasitələrinə faiz dərəcələrinə  nəzarət və 

kreditin həcminin limitləşdirilməsi  aiddir. 

 Faiz dərəcələrinə nəzarətin əsas forması mərkəzi bank tərəfindən  

kommersiya banklarının kreditləri üzrə  faiz dərəcələrinin  inzibati qaydada  

tənzimlənməsidir. Bundan başqa mərkəzi bank  normativ qaydalar vasitəsilə 

kommersiya banklarının  depozitlər  və əmanətlər  üzrə müəyyənləşdirdikləri  faiz 

dərəcələrinə  nəzarət funksiyasını həyata keçirə bilər. 

 Kreditlərin limitləşdirilməsi aşağıdakı  üsullarla aparılır 

− İqtisadiyyatın sektorları üzrə kreditin məhdudlaşdırılması. Bu cür 

məhdudiyyətlər kredit növləri üzrə (məsələn,istehlak və yaxud ipoteka kreditləri ) 

yuxarı həddin  müəyyən edilməsi və əsas sektorlara  ayrılan  kreditlər  üzrə                 

( məsələn,  aqraq sektora ayrılan kreditlər )  aşağı həddin müəyyən edilməsi  

formasında tətbiq edilir . 

Yuxarı hədd adətən makroiqtisadi sabitliyin bərqərar olması məqsədilə təsbit 

edilir. Başqa sözlə, bu metodun tətbiqinin  əsas məqsədi  iqtisadiyyatın bu və ya  

digər sahələrdəişgüzar fəallığın arzu olunmaz ( inflyasiya ) dərəcədə yüksəlməsinin  

qarşısını almaqdır. 

Aşağı hədd metodu isə əksinə tənəzzül keçirən,lakin ölkənin iqtisadi 

inkişafında əhəmiyyətli rol oynaya biləcək  sektora  maliyyə dəstəyinin 

genişləndirilməsi məqsədilə  tətbiq edilir. 
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− Bank sektorunun kreditlərinə ümumi həddin müəyyən edilməsi. Bu metoda   

əsasən bütün bankların kredit əməliyyatlarına bərabər limitnormaları təyin edilir. 

Bankın müştərilərə ayırdığı kreditlərin ümumi həcmi müəyyən edilmiş limitlərdən 

kənara çıxmamalıdır. Əks təqdirdə mərkəzi bank öz nəzarət  funksiyalarına uyğun 

olaraq limiti pozmuş  banklara qarşı sanksiyalar tətbiq  edə bilir.  

− Bank kreditinin mənbələrinin inflasiyon potensialına  görə kreditin  yuxarı 

həddinin müəyyən edilməsi. Məlumdur ki,banklar kredit əməliyyatlarını bir 

tərəfdən, inflasiyaya zəyif təsir göstərən uzunmüddətli qiymətli kağızların  

emissiya və yaxud uzunmüddətli əmanətlərin cəlb edilməsi hesabına, digər  

tərəfdən isə inflasiyanı  sürətləndirə  biləcək qısa müddətli əməliyyatların  cəlb 

edilməsi hesabına maliyyələşdirə bilərlər. Maliyyələşdirmə mərhələlərindən  asılı 

olaraq mərkəzi bank kredit limitlərini dəyişdirə bilər. Adətən mərkəzi bank 

uzunmüddətli  qeyri-infiliyasiyon mənbələr hesabına kredit əməliyyatları aparan 

banklar üçün kreditləşmə limitini genişləndirir. Hal-hazırda Fransa və 

Hollandiyada bu metoddan  geniş istidə olunur. 

Monetar siyasətin birbaşa alətlərinin əsas üstünlüyü ondan ibarətdir ki, 

kreditin genişlənməsi və faiz dərəcələri üzərində səmərəli nəzarət mezanizi  təmi 

edir. 

 Bununla yanaşıbu alətlərin çatışmamazlıqlarını  təmin etmək lazımdır. Bunlar 

aşağıdakılardır 

− Birbaşa nəzarət bankların kredit əməliyyatlarını sərt məhdudlaşdırmaqla bank  

sektorunun maliyyə vasitəçisi  funksiyasını zəyiflədir və  bütövlükdə onun  

inkişafını ləngidir; 

−  Banklar arasında sərt  inzibati normativlərə əməl etməkdən yayınmaq 

meyilləri güclənir; 

−  Qeyri – bank maliyyə institutlarının fəaliyyətinə birbaşa nəzarət həyata 

keçirilmədiyi şəraitdə bankların kredit əməliyyatlarına  həddin müəyyən olunması 

onların diskriminasiyasının şərtləndirir ; 

− Kredit əməliyyatlarına həddin qoyulması bank sistemində  izafi likvidliyin 

artmasına  və  beləliklə də bank  sisteminə  zərər gətirə bilər. Çünki kommersiya  
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banklarının mərkəzi bankda saxlanılan bank  ehtiyatlarına görə ( müxbir  

hesablarında olan və kredit verilməsi üçün qadağan olunana vəsait ) faiz 

ödənilmədikdə,onlar da öz növbəsində cəlb  etdikləri depozirlər üzrə  aşağı faiz 

təklif  edir və yaxud ümumiyyətlə  faiz ödəmirlər. Bu isə son  nəticədə  

əmanətçilərin  itirilməsinə və  bankların  iqtisadiyyatda maliyyə  vasitəçisi  

funksioyasının  məhdudlaşmasına  gətirib çıxara bilər. 

Dolayı  alətlər  bankların likvidliyinə bazarın  reaksiyası vasitəsilə  təsir  

olunmasını təmin edir ki, bu da ilk növbədə  mərkəzi bankın  balans hesablarında  

müvafiq dəyişikliklərin edilməsi formasında  həyata keçirilir. Baçşqa sözlə dolayı 

alətlər mərkəzi bankın balansı səviyyəsində prosesləri tənzimləyərək  ehtiyyat 

pullar, xüsusi balansın daxili kredit komponentinin məqsədyönlü  tənzimlənməsini 

təmin edir 

Dolayı alətlərindən əsas üstünlüklərdən biri ondan ibarətdir ki, bu alətlər bir-

birini tam siğorta etmək potensiyalına malikdir. Məsələn,  bir alətin pulkütləsinin  

arzuolunmaz artımına gətirib çıxarması ( valyuta müdaxiləsi nəticədində xarici 

valyutanın asınması ) digər alətin paralel  tətbiqi hesabına  pul təklifinin 

azaldılması ilə müşahidəolunur ( məsələn, istiqraz  vərəqlərinin mərkəzi bank 

tərəfindən banklara  satılması və yaxud “ sterelizasiya ” tədbirləri ). 

 Monetar siyasətin dolayı alətlərinin aşağıdakı  növlərio mövcuddur: 

 Yenidənmaliyyələşmə mexanizmi.Yenidən maliyyələşdirmə mərkəzi banklar 

tərəfindən pul- kredit sferasının  ən qədim tənzimləmə vasitələrindəndir.Hələ XIX 

əsrin ortalarında bu alət İngiltərə Bankı tərəfindən tətbiq olunmuşdur.[ 131, səh. 

34-35]. Mərkəzi banklar iqtisadiyyatda  “son instansiyalı kreditor” rolunda çıxış 

edirlər.Yenidən maliyyələşdirmə dedikdə, bankların mərkəzi bank tərəfindən  

müxtəlif formalarda kreditləşdirilməsi  nəzərdə tutulur.  Banklar mərkəzi bank 

tərəfindən  müxtəlif formalarla müəyyənləşdirilə bilərlər: təminatlı və təminatsız 

kreditlərin  verilməsi, veksellerin uçotu və yenidən uçotu və s.Ümumiyyətlə 

,yenidən maliyyələşdirmə  texniki xarakterli qısa müddətli  likvidliyin  

tənzimlənməsinə və ral sektorun inkişafına yönəldilə bilər. 
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 Mərkəzi bankların yenidən maliyyələşmə mexanizminin aşağıdakı formaları 

mövcuddur: 

Lombard krediti : Mərkəzi bank tərəfindən kommmersiya banklarının  

kreditləşdirilməsində  girov təminatl kimi bir çox hallarda qısamüddətli dövlət  

istiqraz  vərəqləri və yaxud  xəzinədarlıq vekselləri  istifadə olunur. Bu cür 

kreditlərə lombard kreditləri deyilir. Lombard kreditlıri adətən  maksimum 30 gün 

müddətinə verilir. 

 Overnayt və overdraft. Kommersiya bankının mərkəzi bankdakı  müxbir 

hesabında vəsait az olduğda  və ya hec olmadıqda o irihəcmli  hesablaşmaları 

aparmaq üçün  mərkəzi bankdan 1 günlük kredit alır. Növbəti iş günü və yaxud 

əməliyyat gününün axırında  isə bankın müxbir hesabına  vəsait daxcil olan kimi 

kredit  dərhal geri qaytarılır.  Belə kreditlərə overnayt kreditləri deyilir. Overnaytın 

tətbiq olunmasının  əsas məqsədi bankların qısamüddətli likvidlik  probleminin 

həll olunmasıdır. 

 Overdraft mexanizmi təminatsız  kreditin digər bir forması olaraq  

kommersiya bankları üçün mərkəzi bankdan avtomatik olaraq müvafiq  dövr 

ərzində ( məsələn 1 ay )  və müəyyən limit  çərçivəsində kredit almaq  imkanı 

yaradır. 

 Mərkəzi bankların kredit  fəzliyyəti bəzi hallarda  banklararası 

hesablaşmaların  aparılması ilə sıx əlaqədardır. Dünyanın bir çox ölkələrində 

kommersiya banklarının  bir günlük kreditlərin ( 24 saatdan da qısa müddətdı )   

ayrılması praktikası çox geniş yayılmışdır  ki , bu da banklararası  hesablaşmaların 

aparılmasının  sürətləndirilməsi məqsədini daşıyır. Banklar üçün bu gündəlik 

dövriyyə  kapitalının çox vacib mənbəyi sayılır.  
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2.3 Monetar tənzimlənmə mexanizminin  strateji və 
institutsional  cəhətləri 

 
Pul kredit tənzimlənməsinin metodlarinda ən əsas demək olar ki ,faizlərə 

nəzarətdir.Bura əmanətlər,kreditlər,qiymətli kağızlar  və sş üzrə formalaşan faizlər 

aiddir.Dövlət daimi olaraq bu faizlərə nəzarət etməlidir. 

Keçid dövrünün ilk illərində bir çox ölkələrdə o cümlədən , respublikamızda  

bu sahədə xaotik vəziyyət yaranmışdır.Müxtəlif təşkilatlar əmanətlərə  yüksək  faiz 

vəd edərək külli miqdarda  vəsait toplamışlar.Son nəticədə isə əhali bu 

proseslərdən xeyli miqdarda zərər çəkmişdir.Bu proseslərin baş verməməsi üçün 

dövlət həm əmanətlər üzrə faizləri  daima nəzarət altında saxlamalıdır. 

Birbaşa tənzimləmə müəyyənləşdirilmiş qaydaların yerinə yetirilməsi vəsaiti  

ilə Mərkəz Bankı yüksək nəticə əldə etməsi  mümkün deyildir. 
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İqtisadi metodlar vasitəsi ilə pul kredit tənzimlənməsi əsasən dolayı  yollarla 

təsir göstərir.Dolayı yolla tənzimləmədə banklar və qeyri - bank institutlarına  

bazar vasitəsilə təsir edilir.  Bu məqsədlə Mərkəzi Bank tədavüldə olan pul 

kütləsinin həcmini müəyyənləşdirmək  və iqtisadiyyata özünü tənzim etmək  və 

faiz dərəcələrinin dəyişməsinə reaksiya vermək imkanı verir .Respublikamız keçid 

ərəfəsində olduğuna görə  tənzimləmə alətlərində əsas güc  birbaşa metodlara 

verilir. Bu isə maliyyə sektorunun kifayət qədər inkişaf  etməməsi və rəqabət 

mühitinin olmaması ilə şərtlənir.Bir çoxiqtisadçılar yekdilliklə qeyd edir ki . 

iqtisadi cəhətdən inkişaf etmiş  ölkələrdə pul kredit siyasətinin tənzimlənməsinin 

uğuru dolayı yollardan istifadə edilməsindədir. 

Respublika iqtisadiyyatının inkişafının  ilkin mərhələlərində sosial - iqtisadi 

və təşkilatı - texniki institutlarda ( istehsal, maliyyə və s . ) vəziyyət istehsalı 

potensialı  və maliyyə sektorunun imkanlarını  imkanlarının inkişaf etdirmək 

məqsədləri  arasında dərin  disproporsiyanın  yaranmasını şərtləndirirdi .  Bu və 

buna bənzər  instisional  məhdudiyyətlər -  pul - kredit sistemi pul və obyektlərlə , 

kadrlarla tənzim etməkdə gərginlik yaradır . Bu isə pul - kredit siyasətini  mövcud 

vəziyyətə uyğunlaşdırmağa  və onun həyata keçirilməsinə məhdudiyyətlər  

qoymağa şərait yaratdı . Bütün bu xüsusiyyətlər pul - kredit siyasətinin dolayı yolla 

tənzim edilməsini arxa plana  keçirmişdir . Obyektiv zərurət , birbaşa alət  və 

metodların tətbiqinə diktə edir . Bu , iki istiqamətə xidmət etməli idi : 

1)iqtisadiyyatin stabilliyinin qorunması 

2) Ölkənin maliyyə  sisteminin təkmilləşməsinin  sürətləndirilməsi 

Deməli , birbaşa metodların ilk əvvəllər  tətbiqinin əsas məqsədi maliyyə 

strukturlarının , bank sisteminin  modernləşdirilməsi olmuşdur.Bütün bu proseslər 

keçid prosesində olan  ölkələr üçün xas olan xüsusiyyətlərdir.Lakin müəyyən 

müddətdən sonra bu proses dolayı yollarla  tənzimləmə vasitələrinə keçməlidir. 

Yəni dəqiq yaradıılmış sağlam  maliyyə institutları bütün bu vəziyyətə nəzarəti  və 

tənzimetməni həyata keçirə bilər.Artıq dolayı yollarla  pul kredit sistemini və 

ümumiyyətlə , iqtisadiyyatı tənzim etmək  məsələsi ön planda durur . Yəni 
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yaradılmış auksionlardan  qiymətli kağızlar bazarından , pul bazarı iqtisadi 

sistemində  aparıcı rola malik olmalıdır. 

 Pul - kredit sistemində islahatlar struktur yenidən qurması , idxalı əvəz edə 

biləcək sahələrin və ixrac potensialının artırılması, müəssisələrin rəqabət 

qabiliyyətinin artması və s. kimi tədbirlərin həyata keçməsini təmin etməli idi . 

Düzdür , bu illər ərzində ( 1990-1995 )  bir çox birbaşa və ya direktiv  tənzimləmə 

tədbirləri  həyata keçirilmişdir. Bu əsasən bank sistemi strukturunun  yerləşməsi , 

manatın stabilliyinin və daxili bazarın qorunması və s. olmuşdur. 

İndi isə pul - kredit siyasətinin  həyata keçirilməsində  mühüm rol oynayan  

iqtisadi metodların təhlilinə keçək . 

Bu iqtisadi metodları da iki səviyyəyə bölmək mümkündür . 

Birincilərə əsasən aşağıdakılar aiddir : 

 - məcburi ehtiyat normativləri 

-faiz siyasəti 

- depozit əməliyyatı 

-bankların yenidən müəyyənləşdirilməsi 

- açıq bazarda əməliyyat 

İkinci səviyyəıli iqtisadi metodlara isə  kapital normativlərinin  lazımı səviyyədə 

olması və bank  likvidliyinin qorunması aiddir . 

Bütün bu sadalanan alət və metodlar  əsas həll edicxi istiqamətlərin :  

məcmu tələbin aktivləşdirilməsi ,pul axınının normallaşdırılması ,yığım alətlərinin 

tətbiqi və nəhayət iqtisadi artımın sağlam  maliyyələşdirmə mənbələrinin  

müəyyənləşdirilməsdini şərtləndirir . 

İqtisadi aktivliyin stimullaşdırılması həyata keçirilən iqtisadi siyasətin  ən 

əsas vəzifələrindən biri olmalıdır. Bunun həll edilməsi yollarından  əsasən ixracın 

stimullaşdırılması  və idxalı əvəz edilə biləcək  məhsulların istehsalının  

genişləndirilməsi və eyni zamanda  xarici investisiyaların (  bütün sahələr üzrə )  

cəlb edilməsi olmalıdır. Dövlət iqtisadi aktivliyi  həyati vacib sahələrə  investisiya 

qoyuluşunu stimullaşdırmaqla şərait yaratmış olur .  
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Bundan əlavə iqtisadçı alimlər pul - kredit alətlərini ümumi və selektiv  

olaraq iki yerə bölürlər . Ümumi metoda əsasən ,uçot ( diskont ) siyasəti , açıq 

bazarda əməliyyatlar və məcburi ehtiyat normalarının  dəyişdirilməsi aid edilir . 

Selektiv metodlar isə konkret bir sahənin  inkişafını nəzərdə tutan alətlərin həyata 

keçirilməsidir . Məsələn ipoteka kreditlərinin  verilməsinin inkişaf etdirilməsi  və s 

. kimi .Ümumiyyətlə birinci səviyyəli  pul - kredit siyassəti alətləri tənzimləmənin  

əsasını təşkil edir . Bunlardan ən əsası  məcburi ehtiyat normativlərinin  

müəyyənləşdirilməsidir. Bu metod ilk dəfə Amerikada tətbiq olunmuşdur. Bundan 

sonra demək olar ki ,dünyanın əksər - ölkələrində pul kredit tənzimlənməsində  

əsas yerri tutmuşdur. Kredit idarələrinin öz müştəriləri qarşısında öhdəliklərinin  

vaxtlı =- vaxtında yerinə yetirilməsi üçün Milli Bank müəyyən edilmiş faiz 

çərçivəsinə  məcburi ehtiyyat norması  deponent edir . 

Bank linkvidliyini qorumadan əlavə ,Milli Bank bu  vasitə ilə  həçmçinin pul 

kütləsinə nəzarət edir . Beynəlxalq praktikaya uyğun olaraq  məcburi ehtiyat 

normasının  səviyyəsi kredit təşkilatının  sərəncamında olan  dövlət qoymətli 

kağızlarına görə  fərqləndirilir.Dövlət qiymətli kağızlarının səviyyəsi çox olduqda  

ehtiyat norması yüksək ,az olduqda isə ehtiyat norması cəlb edilmiş vəsautlərə 

uyğun olmalıdır.Ehtiyat normasının dəyişdirilməsi  hansı iqtisadi nəticələrə gətirib 

çıxara bilər ? 

Ümumiyyətlə qeyd etmək lazımdır ki , ehtiyat normaları cəlb olunmuş  

vəsaitlərə görə fərqləndirilıir.Buna əsasən xarici valyutalarla  cəlb olunmuş 

vəsaitlər , hüquqi şəxslərdən  cəlb olunmuş əmanətılər , fiziki şəxslərdən cəlb 

olunmuş  vəsaitlər  vcəsaitlər və s. fərqləndirilir. Bu əsasən dövriyyədə olan pul 

ketləsinin strukturuna təsir etmək üçün qruplaşdırılır.Yəni Mərkəzi Banklar bu 

vəsaitlər üzrə  müxtəlif normalar müəyyənləşdirilir  və bu vasitə ilə pul kütləsinin 

strukturunun formalaşmasına təsir edir.Keçid ölkə\lərində ehtiyat normaları  cəlb 

edilən vəsaitlərdən asılı olaraq 8 faizdən  20 faiz  arasında tərəddüd edilir . 

Mərkəzi Banklar  ehtiyat normaları  müəyyənləşdirərkən bir tərəfdən  bank 

likvidliyinin təmin edilməsini ,digər tərəfdən  dövriyyədə olan  pul kütləsinin  

həcminə təsir etmək  funksiyalarını  yerinə yetirir .Bu əsasa  görə də  cəlb edilmiş  
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ehtiyat normaları Mərkəzi Banklarda  saxlanılır və  onların istifadə edilməsi  yol 

verilməzdir. 

Ehtiyat öhdəlikləri  kommersiya banklarının depozitlərinin özünəməxsus  

çəkildə təminatı  üçün yaradılmışdır.İlk dəfə ehtiyyat öhdəliyi 1863-cü ildə  

Federal Rezerv sisteminin yaranmasına qədər istifadə olunmuşdur. Bank 

qanunvericiliyinə görə Nyu – York bankları  üçün ehtiyat norması əmanətlərinin 

25 faizini təşkil edir . 

 Ehtiyat öhdəliyi qəbul olunmuş qaydalara uyğun olaraq kredit təşkilatlarının 

cəlb etdikləri vəsaitlərə görə  hesabladıqları məbləğdir. Ehtiyatlar həm mərkəz 

bankındakı  hesabda və yaxud  bankın özündəki  hesabda saxlanıla bilər.  

Ehtiyyat bazası – ehtiyyat öhdəliyinin  hesablanması üçün  kredit 

təşkilatlarının cəlb etdikləri öhdəliklərinin həcminə bərabərdir . Müəyyən tip 

öhdəliklərə  ehtiyyat öhdəliyi yaranmır . Məsələn , uzun müddətli depozitlərə 

ehtiyyat öhdəliyi yaratmır. 

Ehtiyat öhdəliyi  əmsalı və ya ehtiyat norması – Mərkəz bankı tərəfindən və 

yaxud  müvafiq qanunvericiliklə  təyin olunmuş  ehtiyat öhdəliyinin  ehtiyat 

bazasında olan  nisbətidir . Ehtiyat öhdəliyi  əmsalı kredit  təşkilatının 

böyüklüyünə görə ,öhdəliklərinin tipinə görə , kreditor bankın resident olub  

olmamasına görə  diferensiya oluna bilər.  

Ehtiyatların sayılma müddəti -  müddət günlə , ehtiyat bazasının  

hesablandığı  müddət. 

Adətən hesablanma ayı 1 aydır. Bu sxemlə Yaponiyada , Fransada və digər 

ölkələrdə də istifadə olunur ,Kanada da iki yarım aylıq  müddət əsas götürülür. 

Ehtiyatların saxlanma müddəti – bu müddət ərzində müəyyən edilmiş  

ehtiyatlar banklar  tərəfindən saxlanmalıdır. Avropa Mərkəz bankının 

standartlarına görə ehtiyyatlarının saxlanma müddəti  cari ayın 24-dən  növbəti 

ayın 24 - ə qədər olan müddəti əhatə edir . ABŞ –da  bu müddət ayın son həftəsinin 

3-ü və 4 – ü  günlərinə təsadüf edir .  

Ehtiyatların saxlanması və ehtiyatların  hesablanması  müddətləri  üst-üstə 

düşməyə bilər. Bunun üçün ehtiyat öhdəlikləri  3 əsas qrupda təsnifləşdirilir:  
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1) Gecikmiş ehtiyyatlar – ehtiyyatların hesablanması  müddəti  onun 

saxlanma müddətindən əvvələ düşür . 

2) Yarı gecikmiş ehtiyyatlar – ehtiyyatların hesablanması müddəti  onun 

saxlanması müddəti ilə  müəyyən qədər üst – üstə düşür . 

3) Vaxtında olan ehtiyyatlar – hesablanma ilə saxlanma  müddətləri  üst – 

üstə düşən ehtiyyatlardır. 

Praktikada vaxtı olan ehtiyyatlara çox nadir hallarda rast gəlmək  

mümkündür . Ehtiyyatların yaranma müddəti ilə  onun ehtiyyat bazasından  uçota 

alınması arasında ən azı 2 iş günü fərq olur . Bu əsasən ödəmə sistemindən yaranan  

məsələdir . Bu zaman  ən yaxşı halda  ehtiyyat öhdəliyi  yarı gecikmiş olur. Bu da 

bəzi problemlər  yaratdığına görə  banklar  əsasən  gecikmiş ehtiyyatlara üstünlük  

verirlər . 

 Ehtiyatlardan çıxılmalar – kredit təşkilatlarının  güzəştlərə uyğun olaraq  

ehtiyat hesablamalarını azaltdığı məbləğdir. Tez – tez bu çıxılmalara adətən kiçik 

banklara  çox az cəlb edilmiş vəsaiti olan banklara  icaze verilir . Kiçik banklara 

adətən regionlarda hesablama  mərkəzi funksiyasını  yerinə yetirən banklara icazə 

verilir ki , belə  inzibati xərclərdən azad edilsdin .Məsələn , avrozonada birdəfəlik 

azalma kredit təşkilatları üçün 100 000 avro təşkil edir ki, bu da kiçik bankları  

məcburi ehtiyyat saxlamaqdan azad edir .  

 Ehtiyatlara  görə ödəmə -  bankların saxladığı məcburi ehtiyat  məbləğinə 

hesablanmışdır. 

Bildiyimiz kimi ehtiyat öhdəliyi  hərəkətsiz aktivdir  və kredit təşkilatına  heç bir 

fayda gətirmir .Kompensasiya olaraq bəzi Mərkəz banklar  ehtiyat faizi  

hesablayırlar və  bu faizlər ortalama olaraq pul bazarında olan qısa müddətli 

faizlərə bərabər olur . Lakin əksər Mərkəz  banklar bu  praktikadan  istifadə etmir . 

Məcburi ehtiyyat norması  tətbiqi bir funksiyanı yerinə yetirir  

1) Pul buferi .Banklar arası qəfil çatışmamazlıq olduğda qısamüddətli faiz 

stavkası sürətlə yüksəlir . Bu dalğalanmanı sabitləşdirmək və ya  

yumuşaltmaq üçün Mərkəzi Bank ehtiyat normasını  aşağı çəkir və əlavə pul 

ehtiyatlarının dövriyəyə girməsinə şərait yaradır . 
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2) Vergi tutma funksiyası . Ehtiyat öhdəliklərinin Mərkəz bankında 

cəmlənməsi  imkan verir ki ,çox cüzi qiymətə cəlb edilən  vəsaitlərdən gəlir  

əldə etsin . Başqa sözlə desək ehtiyat öhdəliyi dövlətin mənbəyidir . 

Hal – hazırki dövrdə Mərkəz bankı  əsasən maliyyə sektorunun likvidliyini 

qoruması üçün ehtiyyat öhdəliyindən istifadə edilir . Bununla belə maliyyə 

sektorunun tənzimlənməsində kənarlaşmalara yol  verməmək üçün bəzi 

qaydalar tətbiq edilir . 

 Məsələn , banklar arasında  depozitlərə ehtiyat öhdəliyi tətbiq olunmur . Bu 

əsasən ikitərəfli hesablamaların aparılması üçün tətbiq olunur . Ehtiyyat 

öhdəliyi  bütün banklara bərabər əsasında tətbiq olunmalıdır . Dövlət qiymətli  

kağızları erhtiyyatların tərkib hissəsi kimi  nəzərə alınmır . Açıq bazarda  

əməliyyatların səmərəliliyini aşağı salmamağa görə Mərkəz banklar  bu qaydası 

tətbiq olunur . 

Bəzi iqtisadçilar  ehtiyyat öhdəliklərinin tam ləğv edilməsini  irəli 

sürürdü.Onlar qeyd edirlər ki ,ehtiyyat normasının təqdim edilməsi bank 

sisteminin fəaliyyətini  ləngidir . Banklar öz cəlb etdikləri vəsaitləri heç bir 

gəlir gətirmədən dondururlar  və nəticədə potensial gəlirdən  mıhrum olurlar.Bu 

da banklara baqa vasitələrə  əl atmaqla bu prosesi  öz istəklərinə uyğun şəkildə 

salırlar . Rəqabətə tab gətirməyən banklar belə cəlb olunmuş  depozitləri 

bankda  kənar vasitəçilərin hesabların  hesabların yatırmaqla bu öhdəliklərin  

yerinə yetirməkdən azad  olurlar və s . 

Bundan başqa 100 faizli ehtiyyat yaradılması fikrində olan iqtisadçilarda 

mövcuddur . İştirak etməkdə olan ölkələr maliyyə liberallaşdırılması  

prosesində kreditlərin həcmi və faizlərin  inzibati metodla tənzimlənməsindən 

pul kredit siyasətinin dolayı vasitələrindən istifadə etməyə üstünlük verilir. 

Dolayı vasitələrin birbaşa vəsaitlərindən  fərqi ondan ibarətdir ki ,dolayı 

vasitələr  bazar konstruksiyasının  dəyişməsi vasitəsilə  maliyyə sisteminə təsir 

edir . Bütün inkişaf etməkdə olan ölkələrin pul kredit orqanları demək olar ki 

,pul kredit siyasətinin bütün dolayı vasitələrindən  istifadə edilir. Bunlardan ən 

çoxu istifadə olunan ehtiyyat öhdəliyi və açıq bazarda əməliyyatlardır. 
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Yenidən maliyyələşdirmə  faizi  vasitəsi ilə  tənzimləmə adətən o ölkələr 

istifadə edir ki , onlar artıq islahatları artıq arxada qoymuşlar . 1990-cı illər 

ərzində inkişaf etməkdə olan  ölkələr maliyyə sisteminin idarə olunmasında çox 

mühüm işlər görmüşlər . Lakin bu ölkələr arasında da disparitet vardır . 

Bunlardan Polşa ,Cənubi Koreya ,Car  da demək olar ki , işlək maliyyə sistemi  

mövcuddur . Lakin Afrikanın  bir çox ölkələrin  bu proses demək olar ki , 

başlamamışdır. 

Milli bank qərar verərək məcburi ehtiyat normasını artırdıqda bu vasitə  ilə 

bankların Milli Bankda saxladıqları vəsaitlərinin  həcmi artır . 

    Bankların faktiki ehtiyatlarından məcburi ehtiyat çıxdıqdan sonar  əlavə ehtiyat     

müəyyənləşir. Bankların pul yaratmaq qabiliyyəti əlavə ehtiyat normasından 

asılıdır. Əgər bu əlavə ehtiyat ehtiyat norması çox olarsa  banklar daha çox kredit 

verə bilər və  multipikatorun  vasitəsi ilə daha çox pul yarada bilər . Eyni zamanda  

bu tədbirlər tədavüldə olan pul kütləsinin  həcminə təsir edir . Məcburi ehtiyat 

norması nə qədər yüksək  müəyyənləşdirilirsə , deməli banklar daha çox Milli 

bankda ehtiyyat saxlamalıdır və eyni zamanda bankların pul yaratmaq qabiliyyəti 

də aşağı olur .  

 

 

III.Fəsil 

Azərbaycan iqtisadiyyatında Monetar siyasətin yeri və rolu 
 

3.1 Mərkəzi Bankın  Monetar siyasəti 

 

Pul siyasəti əsasən qiymətlərin sabitliyinin təmin edilməsi məqsədilə 

həyata keçirilən tədbirlər sistemidir. Mərkəzi Bank valyuta məzənnəsi, pul 

kütləsi və faiz dərəcələrini tənzimləmək vasitəsilə inflyasiya proseslərinə 

təsir göstərir. Azərbaycan Respublikasında pul siyasəti Mərkəzi Bank 

tərəfindən həyata keçirilir. 
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Yumşaq və sərt pul siyasəti nədir? 

Yumşaq pul siyasəti dedikdə tələbin canlandırılmasına və iqtisadi artımın 

stimullaşdırılmasına yönəldmiş pul siyasəti nəzərdə tutulur. Yumşaq pul siyasəti 

yeridərkən Mərkəzi Bank verdiyi kreditlər üzrə faiz dərəcələrini aşağı salır, 

qiymətli kağızlar alaraq dövriyyəyə pul buraxır, banklara daha çox kreditlər verir, 

milli valyutanın məzənnəsinin ucuzlaşmasına şərait yaradır. Sərt pul siyasəti 

inflyasiyanın məhdudlaşdırılmasına yönəldmiş siyasətdir. Sərt pul siyasəti 

yeridərkən Mərkəzi Bank verdiyi kreditlər üzrə faiz dərəcələrini yüksəldir, malik 

olduğu qiymətli kağızları sataraq dövriyyədəki pulu azaldır, milli valyutanın 

məzənnəsinin möhkəmlənməsinə şərait yaradır, banklara kredit verilməsini 

məhdudlaşdırır. 

Pul siyasətinin hansı alətləri var? 

Mərkəzi Bank tərəfindən həyata keçirilən pul siyasəti alətləri “Azərbaycan 

Respublikasının Mərkəzi Bankı haqqında” Azərbaycan Respublikasının Qanunun 

29-cu maddəsində də öz əksini tapmışdır. Pul siyasətinin əsas alətləri 

aşağıdakılardır: 

• Açıq bazarda əməliyyatlar; 

• Faiz dərəcələrinin müəyyənləşdirilməsi; 
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• Məcburi ehtiyat normaları; 

• Kredit təşkilatlarının yenidən maliyyələşdirilməsi; 

• Depozit əməliyyatları; 

• Beynəlxalq təcrübədə qəbul edilmiş pul siyasətinin digər alətləri. 

 Pul siyasətinin transmissiyası nədir? 

Pul siyasətinin transmissiya mexanizmi dedikdə mərkəzi bank tərəfindən qəbul 

edilən pul siyasəti qərarlarının iqtisadiyyata təsiri (ötürülməsi) prosesi nəzərdə 

tutulur. Müasir dövrdə pul siyasətinin faiz dərəcələri, kreditlərin verilməsi, valyuta 

məzənnəsi, səhmlərin dəyəri və s. kimi transmissiya kanalları mövcuddur. Pul 

siyasəti qərarları real iqtisadiyyata bu kanallar vasitəsilə dərhal deyil, müəyyən 

vaxtdan sonra təsir göstərir. Milli Bankın emissiya etdiyi hər bir manat  

müqabilində cəmisi 0.11 manat əlavə pul yaradır . Nəticədə Azərbaycanda mərkəzi 

bankın pul bazarının formalaşmasına rolu zəifləyir , onun faiz dərəcələrinə təsir 

imkanları məhdudlaşır və pul təklifi kanallarının iqtisadi artımda miqyası kiçilir. 

 Təhlillər göstərir ki ,Azərbaycanda ÜDM –in aşağı monetizasiyası  ( geniş pul 

kütləsinin ÜDM-ə nisbəti ) krtik nöqtəyə yaxınlaşmışdır.  Lakin bu problemə bir 

qədər geniş prizmada  qiymət vermək lazımdır. 

 Birincisi, Azərbaycan şəraitində ÜDM-in monetizasiyasını qiymətləndirərək 

geniş mənada pul kütləsinin ÜDM-də sadəcə olaraq arifmetik  nisbətini müəyyən 

etməklə kifayətlənmək düzgün olmazdır. Düzdür, nəzəri baxımdan geniş mənada  

pul kütləsi ÜDM –in  həcminin ən azı 80%- i  təmin etməlidir ( bəzi inkişaf etmiş   

 

ölkələrdə  bu  göstərici hətta 100%-dən də yuxarıdır ). Lakin Azərbaycanın keçid 

iqtisadiyyatlı ölkə olması bu kəmiyyət  satandartının praktiki həyat qabiliyyətini 

istisna edir.  

 Belə ki, ödəməmələr,qeyri – rəsmi iqtisadi fəaliyyət, bank sisteminin hələ ki,  

zəif inkişafı qeyri-nəğd pul dövriyyəsini azaltmaqla iqtisadiyyatın  

monetizasiyasını zəiflədir.Ona görə də nəğd pul M2 pul aqreqatinin strukturunda 

üstünlük  təkil edir.  Bununla belə, M0 pul aqreqatının ( nəğd- pul ) ÜDM-də 

xüsusi çəkisi hal hazırda  təxminən 5-6 % təşkil edir. İnkişaf etmiş dövlətlərdə də 
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bu göstərici təxminən Azərbaycandakı qədərdir. Deməli, Azərbaycan 

iqtisadiyyatında  monetar məhdudiyyətlərin mövcudluğunu pul siyasətinin nəticəsi 

kimi  dəyərləndirmək məntiqi görünmür. Əgər həqiqətən də  monetar siyasət sərt 

olsaydı  nəğd pul da ÜDM- xüsusi çəkisi  beynəlxalq  normalardan  aşağı olardı. 

 İkincisi, nəzərə almaq lazımdır ki, Azərbaycan iqtisadiyyatıyüksək 

dollarlaşma  ilə səciyyəvidir.Dollarlaşma iki prizamdan qiymətləndirilməlidir 

.Rəsmi və qeyri rəsmi dollarlaşdırma. Rəsmi dollarlaşma statistikası onu göstərir ki 

,depozitlərin 80% -dən çoxu kredit qoyuluşlarının isə 60% - dən çoxu ABŞ dolları 

ilə ifadə olunub . Lakin sirr detyil ki , hazırda  bank hesabları ilə əməliyyatlar 

aparmayan qeyri – rəsmi iqtisadiyyatın dövriyyyəsi əsas  etibarilə  nağd xarici 

valyuta , xüsusilə nəğd ABŞ dolları ilə təmin olunur. (qeyri – rəsmi dollarlaşma 

)Bu baxımdan nağd dollar dövriyyəsinin bank sisteminə cəlb olunduğu halda ÜDM 

–in real monetizasiyası səviyyəsidə təbiidir ki , daha yüksək olardı .  

 Azərbaycan şəraitində monetizasiya problemini tədqiq edərkən ÜDM –in 

strukturunun təhlili və bir sıra spesifik amillərin də nəzərə alınması 

məqsədəuyğundur . Belə ki pula tələbat baxımından ÜDM hec də tamamilə 

monetar amillərdən asılı deyil . Burada söhbət ilk növbədə neft sektorundan  gedir . 

Xarici investisiyaların bu sektora irimiqyaslı axını şəraitində onun  maddi material 

dövriyyəsi sabit maliyyə təminatına malikdir . Başqa sözlə bu sektordakı işgüzar 

fəallığın milli iqtisadiyyatda baş verən proseslərdən və makroiqtisadi siyasətdən 

asılılığı zəifdir .Neft qeyri sektoru isə pul kütləsinin dəyişməsinə qarşı daha 

həssasdır. 

 Ölkə iqtisadiyyatının  monetizasiyası probleminin tədqiqi prosesində monetar 

amillərin inflyasiyaya real təsirinin də təhlili az əhəmiyyət daşımır . İnflyasiyanın 

elektrometrik modelinin nəticələri göstərir ki , monetar amillərin inflyasiyasında 

təsir  dərəcəsi 50% –dən yuxarıdır . Bu ona dəlalət edir ki ,inflyasiya əhəmiyyətli 

dərəcədə pul siyasətindən asılıdır . Təcrübə də bunu sübut edir və həqiqətən də 

1994-1995 – ci illərdə  ölkədə  yüksək inflaysaiya başlıca olaraq  pul təklifi 

kanallarının  optimal cilovlanması  nəticəsində minimuma endirilmişdir . 
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 Paradoksal haldır ki , son zamanlar Azərbaycanda banklar sərbəst kredit 

resurslarının yerləşdirilməsi problemi ilə üzləşiblər ki , bu da pul siyasətinin  

transmissiya kanallarında deformasiya effektinə səbəb olan əlavə amillərdəndir . 

Özü də bu paradoksal hal real sektorun pula tələbatının yüksək olması şəraitində 

müşahidə olunur . Bunun bir çix səbəbləri vardır .  İqtisadi agentlərin və təsərrüfat 

subyektlərinin kredit və ondan istifadə mədəniyyətinin aşağı səviyyədə olması , 

maliyyə hesabatlığının qeyri şəffaflığı ,kredit tarixinə malik olmamamaları iqtisadi 

cəhətdən tam dolğun  və əsaslandırılmış layihələrin  təqdim olunmaması 

səbəbindən  banklar tərəfindən aktiv kreditləşdirilmə fəaliyyəti həyata keçirilmir . 

Eyni zamanda girovun qeydiyyatdan keçirilməsi prosedurlarının  təkmil olmaması 

,müflisləşmə və iflas  prosedurlarının təqdim edilməməsi ,hüquqi və s . problemlər 

bankların kredit fəaliyyətinə  mənfi təsir göstərir . Nəticədə banklarda  sərəst 

maliyyə resurslarının “izafiliyi “ yaranır . 

 Beləliklə , Azərbaycanda iqtisadiyyatın pulla təminatının aşağı səviyyədə 

olmasının iki mühüm səbəbi vardır . 

 Irincisi milli valyuta ilə pul kütləsinin çox hissəsinin  bank sistemindən 

kənarda dövr edir . Pul kütləsinin çox hissəsinin  bank sisteminin  kənardan dövr 

etməsi isə əsas etibarilə aşağıdakılardan  irəli gəlir . 

- vergi siyasətində çatişmçamazliqlar , o cümlədən vergi yükünün yüksək  

olması , fiskal nəzarətdən yayınma halları , vergiödəmə mədəniyyətinin 

aşağı olması 

- iqtisadiyyatda , xüsusilə  onun energetika sektorunda maliyyə intizamının 

aşağı olması , maliyyə bazarlarının zəif inkişafı 

- bank sisteminə inamın tam bərpa edilməməsi və s. 

İkincisi müəssisələrin rentabelliyinin aşağı olduğundan spekulyativ azar banklar 

üçün real sektora nisbətən  daha gəlirlidir . Eyni zamanda qanunvericilikdəki 

bəzi çatışmamazlıqlar , təkmil girov mexanizminin  olmaması , ödəniş  

intizamınıən zəifliyi ,bank menecmentinin aşağı səviyyədə olması və s . 

səbəblər üzündən  banklar tərəfindən iqtisadiyyata  kredit qoyuluşlar da  lazımı 

səviyyədə deyil .  
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 İqtisadiyyatın pulla təminatı  pul bazarının faiz dərəcələrindən də bilavasitə 

asılıdır . Faiz dərəcəsinin səviyyəsi başlıca olaraq  pul bazarında tələb  və 

təklifin  mövcud vəziyyəti baxımından dəyərləndirilməlidir . Bu mənada 

Azərbaycanda banklar  linkvuidliyin izafiliyi  problemi ilə üzləşiblər və ereal 

sektorun çoxsaylı  problemlərin sərbəst pulların  bank sektorundan real sektora 

hərəkətlərini məhdudlaşdırır . Şübhəsizdior ki bu problem krediti  real sektor 

üçün bahalaşdirir . 

 Məsrəf baxımından isə kreditlər üzrə faiz dərəcələrinin səviyyəsinə ilk 

növbədə kredit resurslarının  maya dəyəri təsir edir .  Ölkədə bank krediti üzrə 

faiz  dərəcəsi təxminən 20-24 % təşkil etdiyi halda ,hal-hazırda bankların kredit 

resurslarının  başlıca mənbəyi hesab edilən əmanətlər üzrə ödənilən orta illik 

faiz dərəcəsi 8-12 % təşkil edir . 

 Depozitlərə görə faiz dərəcələrinin yüksək olması bir tərəfdən  iqtisadiyyatın 

pulla təminatı  səviyyəsinin aşağı olmasından irəli gəlir , digər tərəfdən isə bu 

özü uzunmüddətli  dövrdə pulun  multiplikasiyasına  mənfi təsir göstərməklə  

iqtisadiyyatrın pulla təminatını aşağı salır  . Kommersiya banklarının  kredit 

inzibatçılığı xərcləri  , illik infilyasiyası  səviyyəsi (1.5 – 2 % ) və kreditin 

risklik  dərəcəsindən asılı olaraq bankın mənfəətini təşkil edən marja orta 

hesabla illik 4-5 % təşkil edir . 

 Banklarin  müştərilərə və  əhalinin banklara inamı yəni risk amili bank 

kreditinin faiz dərəcəsinə təsir edən həlledici amildir . Təsadüfi deyildir ki , 

hazırda ölkədə fəaliyyət göstərən xarici kapitalla banklarda yerləşdirilən 

müddətli əmanətlər üzrə faiz dərəcəsi yerli banklara nisbətən aşağıdır . Yerli 

banklar arasında da böyük fərqlər var . Kiçik kapitallı banklar əmanətlərə görə 

20 % -dən yuxarı  təklif etsələr də əmanətçilər 10-12 % təklif edən iri kapitallı 

banklara üstünlük verirlər . 

 Bütün bunları yekunlaşdıraraq qeyd etmək lazımdır ki , keçid dövründə 

Azərbaycanda iqtisadiyyatın pulla təminatında yaranmış problemlər bilavasitə 

pul siyasətinin xarakteri ilə qiymətləndirilməməlidir . Azərbaycanda ÜDM –in 

pul təminatının yüksəldilməsi  siyasəti heç də  pul kütləsinin ÜDM –in xüsusi 
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çəkisinin kor – təbii artması demək deyil .İqtisadiyyatın mövcud spesifikası 

nəzərə alınmadan , pulun real sektora  qeyri – inflyasiyon ötürülməsini təmin 

etmədən  bu infilyasiyadan başqa heş bir  nəticə verməyəcəkdir .  

Cədvəl(3.1) 

 

1.Overnayt dәrәcәsi = 
banklararası kredit  1.Uçot dərəcəsi 

Uçot dərəcəsindən aşağı 
olmagla  

bazarının ortaçәkili dәrәcәsi -X%   auksion əsasında müəyyən  

2.Lombard dәrәcәsi = 
banklararası kredit 

2.Banklararası kredit 
bazarının ortaçəkili  olunan depozit dərəcəsi 

kredit bazarının ortaçәkili 
dәrәcәsi - X% dərəcəsi   

 

Bu sxemə əsaslanan faiz  siyasəti  isə yuxarıda qeyd edildiyi kimi banklararası  

edit bazarındakı  faiz dərəcələrinin aşağı salınması məqsədinə xidmət edir. 

 

Makroiqtisadi situasiyalar və monetar idarəetmənin  sferada mövcud olan 

ideyaları. Şübhəsiz ki son illər AMB –in makroiqtisadi sferada mövcud olan 

cari vəziyyətə uyğun olaraq həyata keçirdiyi monetar siyasət tədbirləri olduğca 

səmərəli olmuşdur . Lakin bununla belə mövcud monetar tənzimləmə alətlərinin 

təkmilləşdirilməsi həmçinin proqnozlaşdırılan  prosesslər əsasında monetar 

idarəetmənin ssenarilərinin işlənməsinə böyük ehtiyac var ki , bu da müvafiq 

iqtisadi situasiyalar da  monetar siyasət alətlərinin düzgün seçilməsini və çevik 

tətbiqini nəzərdə tutur . Bu məqsədlə AMB –in monatar siyasət alətlərinin 

ssenarilər üzrə tətbiqi sxemlərini aşağıdakılardan ibarətr ola bilər. 

  1 – ci ssenari üzrə iqtisadi proseslərin mümkün  inkişafı ( real effektiv 

məzənnə indeksinin  dəyişməsi və monetar tənzimlənmə alətləri ) . Qeyd etmək 

lazımdır ki , əsas ticarət portnyoru sayılan dövklətlərdə baş verən iqtisadi 

proseslər Azərbaycan iqtisadiyyatına da əhəmiyyətli dərəcədə  təsir göstərir .  
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 Bu təsir Azərbaycanda və pertnyor dövlətlərdə  infliyasiya və milli 

valyutaların ABŞ dollarına qarşı məzənnələrin dəyişməsi və nəticə etibarilə  

monetar sektorda  prosesslərin axarının korreksiya formasında özünü büruzə 

verir . 

  Burada iki hal müşahidə oluna bilər : 

1.Xarici ticarət şəraitin pisləşməsi ( 1998-ci ildə Azərbaycanda bu proses 

müşahidə olunur ) .Partnyor dövlətin milli valyutasının  devalvasiyası ( 

həmçinin partnyor  dövlətin ixracatının genişlənməsini şərtləndirən digər 

amillər səbəbindən ) nəticəsində milli ixtracat azalır , idxal isə artır . 

 Nəticədə xarici valyutanın  təklifi azalır , valyutaya tələb isə artır . milli 

valyutanın kıskin devalvasiyasına yol verməmək üçün  mərkəzi bank öz 

ehtiyatında olan  xarici valyutanı satır ki , bu da M2 – in azalması ilə müşahidə 

olunur . Valyuta müdaxiləsi nəticəsində pul kütləsinin azalmasının davamlılığı 

qısa və uzunmüddətli ola bilər. Partnyor dövlətdə devalvasiya ilə müşahidə 

olunan  proseslər uzun müddətli olan  xarakter aldıqda  milli iqtisadiyyatda  da 

pul  kütləsinin azalması prosesi uzunmüddətli olur  və əksinə . Pul kütləsinin 

azalmasının davamlığından asılı olaraq AMB – in tətbqi edəcəyi monetar 

tənzimləmə alətlərinin çeşidi ilə fərqli olacaqdır . 

  1998 – ci ildə Rusiya Federasiyasında baş vertmiş maliyyə böhranı  və rus 

rublunun ABŞ dollarına nisbətən kəskin devalvasiyası nıticəsində AMB –in 

müdaxiləsi səbəbindən M 2  pul kütləsinin deflyasiyası ilə müşahidə olunan 

uzunmüddətli azalması buna əyani misaldır. 

 AMB –in uzun və qıa müddətli monetar tənzimkəmə alətləri . Bank 

likvidliyinin uzunmüddətli pisləşməsi halında AMB – öz notlarını və yaxud 

QDİV – ri banklardan birbasa ala , məvcburi ehtiyyatları aşağı sala bilur , 

həmçinin banklarla  Ayrilan kreditlərin həcmini artıra və veksellərin yenidən 

uçotu  əməliyyatlarını genişləndirə bilər  ki , bu da real sektorun “ uzun pulları”  

əldə etmək imkanlarını  genişləndirə bilər . 
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 Qeyd etmək lazımdır ki , uzun pulların   təklifinin artırılmasının başlıca  şərti 

bank sisteminin real sektora maliyyə  resurslarının ötürücü funksiyalarının 

möhkləmləndirilməsidir. 

 Uzunmüddətli monetar tənzimləmə alətlərinin  tətbiqi şübhəsiz ki 

,makroiqtisadi siyasətin   digər  tədbiri ilə tamamlanmalıdır . 

 Bank likvidliyinin qısamüddətli pisləşməsini tənzimləmək üçün AMB  

overnayt və lombard kreditlərini genişləndirə , həmçinin REPO  vasitəsilə 

qiymətli kağızları banklardan ala bilər . 

 Xarici ticarət şəraitinin yaxşılaşdırılması , Azərbaycanda ticarət partnyoru 

olan  dövlətlər ilə müqayisədə qiymətlərin sabit qalması ( son illər bu artıq 

tendensiya xarakterini almışdır ) real effektiv məzənnənin milli valyutaların 

nominal məzənnənələri sabit qalmag şərtilə ixracata stimullaşdırıcı effekt 

verməsi istiqamətində dəyişə bilər . 

Bu o deməkdir ki , aşağı inflyasiya şəraitində Azərbaycanda qeyri neft 

sektorunun ixracatçılarının qiymətləri ABŞ dolları ifadəsilə dünya bazarından 

qiymət üstünlüyünə  malik ola ilər ki , bu da milli ixracın genişlənməsi üçün  

şərait yaradır . Yaxudda  ki , milli valyutanın  məzənnənin nəzarət altında 

nominal  devalvasiyası ( 1999 – cu ildən bu artıq müşahidə olunmaqdadır ,) 

həyata keçirilə bilər ki , bunun da əsas məqsədi  milli ixracatı 

genişləndirməkdən ibarətdir . Hər iki halda effektiv məzənnənin aşağı düşməsi 

ixracın genişlənməsini təbii ki ,stimullaşdırır , idxalı isə  məhdudlaşdırır . 

İxracatın artması  və idxalın azalması  şəraitində isə valyuta daxilolmaları artır . 

Revalvasiyaya yol  verməmək üçün AMB üçün xarici valyutanın alınmasını 

intensivləşməsidir , nəticədə dövriyədə olan M2  pul ketləsi artıq . Əvvəlki 

variantda olduğu kimi burada da pul kütləsinin davamlılığı qısa və uzun 

müddətli olur . Manatın real effekyiv  məzənnəsinin əlveriçli olmasının 

davamlılığı konkret olaraq bu davamlılığı şərtləndirən  makroiqtisadi amillərin 

nə dərəcədə fundamental olub olmamasından  asılıdır. Hal hazırda struktur 

islahatlarının sürətlənməsi qeyri – neft sektorununun ixracının artmasına və 

deməli ümumi valyuta daxilolmalarında  rolunun yüksəlməsinə və bunun 
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monetar sektora  təsirinin böyüməsinə şərait yaradacaq . Eyni zamanda ehtimal 

ki , idxalı  əvəzedən sahələr də sürətli inkişaf edəcəkdir .Bu mərhələdə AMB- 

in  sərəncaminda müvafiq tənzimləmə alətləri olmalıdır. 

 AMB –in uzaq vıə qısa müddətli monetar tənzimləmə alətidir .Yaxın 

gələcəkdə Azərbaycanda real effektiv məzənnənin aşağə düşməsinin ilavasitə 

müsbət təsiri ilə bağlı ixracatın dayanıqlı  genişlənməsi şəraitində  bank 

linkvidliyinin uzunmüddətli yaxşılaşması onun inflyasion  potensialının da 

artmasına gətirib çıxara bilər. 

 Bunu nəzərə alaraq AMB inflyasion ank linkvidliyini məhdudlaşdırmaq üçün 

öz notlarını dövlət istiqraz vərəqlərini bir – ba.a banklara satmaq , məcburi 

ehtiyatları artırmaq ( manatla ) , həmçinin kommersiya banklarının artmış 

linkvidliyinin  bir hissəsini depozit kimi qəbul etmək  ( müvafiq faiz gəliri 

ödənilməklə ) kimi monetar tənzimləmə alətlərini tətbiq edə bilər . 

 AMB-in uzunmüddətli  monetar tınzimləmə siyasəti  makroiqtisadi siyasət 

çərmçivəsində digər tədbirlər ilə tamamlanmalıdır . Bu baxımçdan 

uzunmüddətli monetar məhdudiyyətlərin qoyulması ilə paralel olaraq iqtisadi 

subyektlərə birbaşa vergilərin artırılması ( bu geniş analitik baxımdan məcmuu 

tələbi məhdudlaşdırır və həmçinin monetar baxımdan vergi daxilolmalarının 

artırılması vasitəsilə M2 pul kütləsini azaltmaqla , pul bazasını artır . ) , dövlət 

istiqraz vərəqləri üzrə faiz vergilərinin aşağı salınması , qeyri- rezidentlərin 

sərəncamında olan dövlət istiqraz vərəqələrindən əldə olunan dividlendlər 

vergilərin tətbiqi kimi tədbirlər nəzərdən keçirilə bilər . 

 Bank likvidliyinin artması qısamüddətli olduqda AMB - əsas etibarı ilə  

REPO mexanizmi vasitəsilə qiymətli kağızların  banklara satılması alətindən 

istifadə edə bilər . 

  Neft sektorunun inkişaf ssenariləri və pul siyasəti alətləri ( ikinci və üçüncü 

ssenarilər ) .Neft sektorunda baş verə biləcək prosesslər ilə əlaqədar AMB – in  

monetar siyasət alətləri iki situasiya prizmasından  təsnifləşdirilir ( əlavə 1-3 ) 

 1.Neft konsorsiumlarının ixracatının real fiziki həcminin genişlənməsi . 
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Məlum olduğu kimi artıq 20-yə yaxın neft kontraktları imzalanmışdır ki , bunların 

da nəticəsində neft ixracatının yaxın illərdə on milyarlarla dollara çatması 

gözlənilir. 

 Azərbaycan iqtisadiyyatının kiçik həcmi nəzərə alınmaqla bu həcmdə xarici 

valyutanın ölkəyə axının neft ixracının monetar sektora təsir edən əsas amilə 

çevrilməsi olmasını şərtləndirmək tamamilə mümkündür . Qeyd etmək lazımdır ki 

, bu təsir uzunmüddətli təsir kimi xarakterizə oluna bilər  ən azı ona görə ki ,Ş 

bağlanmış irihəcmli neft  müqavilələrinin müüddətli onilliklətri əhatə edir . Ona 

görə də yaxın illərdə Azərbaycan iqtisadiyyatına böyük həcmdə dollor axınının 

sabit olmasını ehtimal etmək olar . 

 Neft sektorunun  ixracatından bilavasitə əldə olunan vəsaitlər mövcud 

qaydalara görə  neft fondunda cəmləşəcəkdir. Bu o deməkdir ki  ixracatda əldə 

olunan gəlirlər valyuta bazarına daxil olmayacaqdır . Ona görə də neft fondunun 

vəsaitlərinin artması bank sisteminin  likvidliyinə və deməli pul təklifinə  heç bir 

təsir göstərməyəcəkdir.(əgər vəsaitlər xərclənmirsə ). 

 Neft ixracatının fiziki  həcminin genişlənməsinion aktiv monetar effektləri 

yalnız iki formada özünü büruzə verəcəkdir : 

- Neft layihələrində  iştirak edən müəssisə və təşkilatların gəlirlərinin artması 

ilə əlaqədar valyuta bazarında xarici  valyuta təklifinin artması 

-  Neft konsorsiumlarının   dövlət büdcəsinə vergi ödəmələrinin artması ilə 

əlaqədar valyuta bazarında xarici valyuta təklifinin artması . 

 Təbii ki , belə olduqda manatın  kəskin revalvasiyası  baş verə bilər ki bu da 

artıq başlanma struktur islahatlarının məntiqi nəticəsi olaraq gələcəkdə inkişaf 

edəcək qeyri neft sektorunun  yüksək rəqabətqabiliyyətli ixracyönümlü saələrinə  

mənfi təsir göstərə bilər. Buna yol verməmək üçün AMB  ehtimal ki , valyuta 

müdaxiləsini intensivləşdirəcək  xarici valyutanı dövriyyədən çıxaracaqdır. 

 Bunun nəticəsində isə pul təklifi də xeyli genişlənəcəkdir, bu da infilyasion və  

yaxud qeyri –infilyasion  xarakter daşıya bilər . Hər iki hal üçün  AMB- in monetar 

tənzimləmə arsenalında çevik alətlər olmalıdır. 
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 Pul təklifinin inflyasiyon genişlənməsi təqdirində AMB məcburi 

ehtiyatlarının artırılması , açıq bazarda qiymətli kağızların banklara birbaşa 

satılması , dövlət depozitlərinin  banklardan mərkəzi banka transferti , uçot 

dərəcisinin  artılıması , depozit əməliyyatları kimi alətləri tətbiq  edərək  bank 

likvidliyini məhdudlaşdıra bilər. 

 Pul təklifinin qeyri –inflyasiyon genişlənməsi təqdirində isə əlavə pul 

təklifinin iqtisadiyyatda səmərəli həzm olunması zərurəti yaranır . Bu məqsədlə 

AMB  bankların real sektor üzrə aktiv əməliyyatlarını canlamdırmaq üçün iqtisadi 

normativlərin daha da həvəsləndirici edilməsi sahəsində məqsədyönlü iş 

aparılmalıdır. 

 Təbii ki , hər iki halda AMB- in monetar tənzimləmə tədbirləri makroiqtisadi 

siyasətin digər tədbirləri ilə uzlaşmalıdır ki , bu tədbirlər mahiyyət etibarı ilə real 

effektiv  məzənnənin dəyişməsi ilə bağlı situasiyon araşdırmada artıq 

göstərilmişdir . 

 2.Dünya bazarlarında neftin qiymətinin dəyişməsi . Təcrübə göstərir ki dünya 

bazarlarında neftin qiymətinin dəyişməsi q ısamüddətli   konyuktur xarakterli və 

yaxud uzunmüddətli tsiklik xarakterli ola bilər. 

 2.1.Neftin dünya qiymətinin qısamüddətli konyuktur xarakterli dəyişməsi . 

Buna misal olaraq OPEK təşkilatına üzv olan dövlətlərin qərarlarının nəticələrini  

göstərmək olar . Bu təşkilata daxil olan hər hansı  bir dövlət tərəfindən neftin 

hasilatı və ixracatının  həcminə dair qərar çıxması  dünya neft bazarında qiymətlərə  

bilavasitə təsir göstərir . 

  Lakin , bu cür qərarlarının  təsirinin davamlılığı bir qayda olaraq çox uzun 

çəkmir  və əsas etibarilə  qısamüddətli konyuktur xarakteri daşıyır.Ona görə də 

gələcəkdə Azərbaycan dünya neft bazarında neftin qiymətinin qısamüddətli 

dəyişməsi nəticəsində  neft ixracatının qısamüddətli tərəddüdü ilə üzlşə bilər ki , bu 

da dəyər amili ilə  bağlı neft gəlirlərinin dəyişməsi ilə əlaqədardır .Neftin qiyməti 

qısamüddətli yüksələ və yaxud qısamüddətli  a.şağı düşə bilər. Hər iki halda AMB  

yaranmış vəziyyətə adekvat olaraq çevik tənzimləmə tədbirlərini həyata 

keçirməlidir. 
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  Qiymətlərin qısdamüddətli aşağı düşməsi halında AMB –in monetar siyasət 

tədbirləri. Qiymətlərin aşağı düşməsi təbii ki , neft gəlirlərinin azalması ilə 

nəticələnir. Belə ki , şəraitdə ehtimal ki ,AMB  manatın məzənnəsinin kəskin 

devalvasiyasına yol verməmək üçün xarici valyutanın satışını intensivləşdirəcək. 

Bu isə öz növbəsində M2  azalması ilə müşahidə olunacaqdır .M2- in  azalmasının 

qısamüddətli mənfi monetar təsirlərini yumşaltmaq üçün AMB  aşağıdakı alətləri 

işə salaraq  bankların qısamüddətli  likvidliyə ehtiyaclarını ödəyə bilər: 

 - REPO vasitəsilə qiymətli kağızların banklardan alınması 

 -  Overnayt və lombard kreditlərinin genişləndirilməsi 

 Qiymətlərin qısamüddətli qalxması halında AMB-in monetar siyasət tədbirləri. 

Qiymətlərin artması təbii ki , valyuta gəlirlərinin də artması ilə  müşaidə olunur. 

Valyuta bazarında xarici valyuta təklifinin  kəskin surətdə genişlənməsi  manatın 

kəskin revalvasiyasına  şərait yarada bilər . Qeyrio – neft sektorunun ixracatına  

bunun mənfi təsir göstərəcəyini nəzərə alaraq  AMB – ehtimal ki xarici valyutanı  

aktiv surətdə almağa başlayacaqdır  ki , bu da öz növbəsində  M2 –in  inflyasiyon 

genişlənməsi ilə nəticələnə bilər . Belə olduqda AMB  əsasən REPO  vasitəsilə 

qiymətli kağızları  (həm QDİV , həm də öz notlarını ) banklara sataraq onların 

likvidliyinin qısamüddətli  genişlənməsinin qarşısını ala bilər. AMB-in bu cür 

strelizasiya tədbiri pul bazarının tarazlığının  kəskin şəkildə pozulmasının 

qarşısının alınmasında mühüm ola bilər. 

 Neftin dünya qiymətinin uzunmüddətli konyuktur xarakterli dəyişməsi. Qeyd 

etmək lazımdır ki , xammalın əsas istehlakşısı dünyanın inkişaf etmiş dövlətləridir 

. Ona görə də bu ölkələrin iqtisadi inkişafıənda uzunmüddətli tsiklik enmə - 

qalxmalar müşahidə olunanda  onların idxalı , xüsusilə də xammal  idxalının həcmi 

də uzunmüddətli tərəddüdlərə məruz qalır . Təbii ki bu da öz növbəsində  xammal 

ixrac edən dövlətlərin ixracatının həcminə və deməli iqtisadiyyatlarına , xüsusilə 

də onların monetar sektoruna əhəmiyyətli dərəcədə təsir göstərir və bu təsir 

uzunmüddətli olur. 

 .Qiymətlərin  qısamüddətli aşaöı düşməsi halında AMB –in monetar siyasət 

tədbirləri . İnkişaf etmiş dövlətlərdə depressiya halları geniş vüsət aldıqda  heftin 
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dünya bazarlarında qiyməti də aşağı düşməyə başlayır . Bunun nəticəsində neft 

ixrac edən  dövlətlətləin , o cümlədən Azərbaycanın da  neft gəlirləri kəskin aşağı 

düşə bilər. Belə bir şəraitdə valyuta bazarında xarici valyutanın uzunmüddətli 

xarakter daşıyan xronik çatışmamazlığı müşahidə olunur  və milli valyutanın 

kəskin  devalvasiyası təhlükəsi yaranır . Buna yol verməmək üçün AMB  xarici 

valyutanın satışını artırır ki , bu da son nəticədə M2 –nin azalmasına gətirib çıxarır. 

 M2 – in azalması iqtisadiyytda pul təklifinin uzunmüddətli aşağı düşməsi  

təhlkəsini yaradır ki ,  bu da ibqtisadi inkişafı ləngidə bilər . Ona görə də 

prosesslərin bu məcrada  inkişaf etməsi şəraitində AMB  iqtisadiyyatın 

linkvidliyini lazımı səviyyədə saxlamaq üçün aşağıdakə  tədbirlərə əl ata bilər: 

- AMB-in notlarının birbaşa banklardan alınması 

- Məcburi ehtiyatların aşağı salınması 

- Banklara kreditlərin ayrılması 

- Veksellərin yenidən uçotu 

- QDİV  -in banklardan birbaşa alınması 

Bütün bu alətlərin tətbiqi bank sistemində uzun müddətli likvidliyinin 

genişlənməsinə şərait yaradır . 

 

 

3.2 Monetar siyasetin infilyasiyaya təsir etmə derəcəsi 
 

İqtisadi Tədqiqatlar Mərkəzi Azərbaycanda inflyasiyanın alternativ    
modelləşməsini həyata keçirib 
Azərbaycanda inflyasiyanın modelləşməsi makroiqtisadi siyasətin perspektivi 

baxımından mühüm əhəmiyyət kəsb edir. Çünki modeldə inflyasiya və digər 

makroiqtisadi göstəricilər arasında əlaqə riyazi dəqiqliklə ifadə olunur. Model vasitəsilə 

inflyasiyanın makroiqtisadi göstəricilərin dinamikasından asılılığı qiymətləndirilir. Bu 

isə hökumətə və Mərkəzi Banka imkan verir ki, makroiqtisadi göstəricilərə təsir 

etməklə inflyasiyanı tənzimləyə bilsin. Hətta ikirəqəmli iqtisadi artım şəraitində 

inflyasiyanı, obrazlı desək, cilovlamaq modelləşmədən birbaşa asılıdır. İnflyasiyanın 
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düzgün idarə olunması onun iqtisadi artıma xidmət etməsinə şərait yaradır. 

Ekonometrik modelləşmə təkcə makroiqtisadi göstəricilərin inflyasiyaya deyil, eyni 

zamanda inflyasiyanın digər makroiqtisadi göstəricilərə təsirini qiymətləndirməyə 

imkan verir.  

Mərkəzi Bankda aparılmış tədqiqat çərçivəsində ən kiçik kvadratlar üsulundan istifadə 

etməklə inflyasiya modeli və onun vasitəsilə müvafiq proqnoz modelləri qurulub. 

Qiymətlərin səviyyəsinin dinamikasını təsvir etmək üçün nominal effektiv valyuta 

kursu, pul kütləsinin həcmi və ticari tərəfdaş ölkələrdə istehlakçı qiymət indeksi 

göstəricilərindən istifadə olunub. Alınmış nəticələrdən istifadə etməklə inflyasiya 

proqnozlaşdırılıb və qiymətin əmələ gəlməsində hər bir faktorun rolu müəyyən olunub. 

Təəssüf ki, Mərkəzi Bank inflyasiya modelləri üzrə alınmış nəticələri açıqlamayıb. Ona 

görə də onların adekvatlığı barədə fikir yürütmək mümkün deyil.  

İqtisadi Tədqiqatlar Mərkəzi (İTM) İsveçrənin İqtisadi Məsələlər üzrə Dövlət 

Katibliyinin maliyyə dəstəyi ilə həyata keçirdiyi “Alternativ inflyasiyanın hesablanması 

və inflyasiyanın modelləşdirilməsi” layihəsi çərçivəsində inflyasiyanın alternativ 

modelləşməsini həyata keçirib. İTM-də inflyasiyanın səbəblərini müəyyənləşdirmək 

üçün ilk olaraq kointeqrasiya metodundan istifadə olunub. Kointeqrasiya yanaşması 

1992-ci ildə Juselius, 1995-ci ildə isə Metin tərəfindən tətbiq olunub. Bu müəlliflər 

inflyasiyanın sektoral səbəblərini (monetar, əmək və xarici amillər) müəyyənləşdirmək 

üçün kointeqrasiya metodundan istifadə ediblər. Sonradan qısamüddətli tənlikdən və 

yanlış-korreksiyadan istifadə etməklə müəlliflər Danimarka və Türkiyə üçün 

inflyasiyanın mənbələrini təyin ediblər. Bu yanaşmaya görə, inflyasiya müxtəlif 

bazarlarda tələbin artıqlığı nəticəsində yaranır.  

İTM-in kointeqrasiya üsulu ilə apardığı hesablamalara görə, istehlak qiymətləri indeksi 

(İQİ) və M2 pul kütləsi arasında asılılıq aşağıdakı kimidir: M2 pul kütləsi 1 milyard 

manat artanda qiymət indeksi 1,7 faiz yüksəlir. Qeyd edək ki, bu halda digər inflyasiya 

yaradan səbəblər sabit götürülüb. Keçid ölkələri üzrə empirik tədqiqatlar göstərir ki, 

monetar siyasətin inflyasiyaya təsiri məhduddur. Digər tərəfdən, inflyasiya üzərində 

xaricdəki qiymətlərin, məzənnənin, əmək haqqının, bəzən isə aqreqat tələbin təsiri daha 

böyük olur.  



 75

İTM-in inflyasiya modelləşməsində istifadə etdiyi digər metod Vektor avtoreqressiyadır 

(VAR). VAR qarşılıqlı əlaqədə olan zaman sıralarının bir-birinə təsiri və 

proqnozlaşdırılması üçün istifadə olunan ekonometrik metoddur. İTM-in ekspert qrupu 

istehlak qiymətləri indeksi (İQİ), sənaye məhsulunun qiymət indeksi, pul kütləsi (M2) 

və manatın məzənnə indeksini determinant kimi nəzərdən keçirib. Tədqiqat göstərib ki, 

inflyasiya göstəricisi özündən əvvəlki inflyasiya hədlərindən asılıdır. Belə ki, inflyasiya 

laqları artdıqca bu asılılıq da artır. Məsələn, bir ay əvvəl İQİ-nin 1 faiz artımı indiki 

İQİ-ni 1.6 faiz sürətləndirir. Manatın nominal məzənnə indeksi İQİ-yə neqativ təsir 

göstərir. Məzənnənin bir ay əvvəl 1 faiz artımı İQİ-ni 0.66 faiz azaldır. Laq dərinliyi 

artdıqca İQİ və məzənnə arasında əlaqə də “rəqs edir”. Pul kütləsinin İQİ-yə təsiri fiksə 

olunmuş məzənnə siyasətinə uyğun olur, M2 pul kütləsinin 1 vahid artımı İQİ-ni 0.003 

vahid sürətləndirir. Sənaye məhsulunun istehsalçı qiymətləri indeksinin də inflyasiya 

üzərində təsiri aydın görünür. Modelə görə, sənaye məhsulunun istehsalçı qiymətləri 

indeksinin 1 vahid artımı İQİ-ni 0.03 vahid yüksəldir.  

İTM-in ekspert qrupunun həyata keçirdiyi inflyasiya modelləşməsi Azərbaycanda 

inflyasiyanın determinantlarının tapılması baxımından aparılan tədqiqat kimi böyük 

əhəmiyyət kəsb edir. Göstəricilərin əldə edilməsi ilə bağlı çətinliyi və statistikanın 

dəqiqliyini nəzərə alan təşkilatın ekspert qrupu daha sadə modelin qurulmasını 

qərarlaşdırıb. İnflyasiya adətən tələb və təklif, daxili və xarici amillər səbəbindən 

yaranır. Nəzəri və empirik problem bu faktorları necə fərqləndirməklə bağlıdır. 

Ümumiləşdirmə aparsaq, inflyasiyanı 4 mühüm blok amilin yaratdığını deyə bilərik: 

tələb (məsələn, tələbin artması), real, təklif şokları və ya xərclərin inflyasiyası, inersiya 

(gözləntilər) və institusional amillər. Bu bloklardan birinin elementlərinin iştirakı ilə 

inflyasiya yarana bilər.  

Belə görünür ki, Azərbaycanda monetar siyasət müstəqil deyil. Çünki pul kütləsi xarici 

valyutanın idxalından asılıdır, bu da inflyasiya üzərində nəzarəti məhdudlaşdırır. 

Mandel-Fleminq modelinə görə, əgər iqtisadiyyat kiçikdirsə və məzənnə kursu fiksə 

olunubsa, onda fiskal siyasət dominant rol oynayır. Monetar siyasət yalnız fiskal 

siyasətin ardınca getməlidir. Azərbaycanda bu reallıq özünü doğrultdu.  

Modeldən çıxan vacib nəticələri belə təsnifləşdirmək olar: 
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Monetar siyasət istehlak qiymətləri indeksinə əhəmiyyətli təsir göstərmir; 

Azərbaycanda bu indeksə inflyasiya gözləntiləri daha çox təsir edir; 

Mövcud məzənnə siyasəti inflyasiyanı aşağı salır. Monetar siyasət zamanı iqtisadiyyat 

pul və onun alətləri vasitəslə idarə edilir və tənzimlənir. Monetar siyasətdən 19-cu 

ərslərin sonlarından etibarən istifadə edilməyə başlanılıb. Bu siyasət faiz dərəcəsinin 

iqtisadiyyata təsirinə əsaslanır və borc götürülən pulun qiymətini və pulun məcmu 

təklifini dəyişir. Monetar siyasət bunları idarə etmək üçün müxtəlif alətlərdən istifadə 

edir ki, bu da iqtisadi artıma, inflyasiyaya, işsizliyə və məzənnəyə təsir göstərir. Belə ki, 

əgər valyutanın buraxılışı bir mərkəzdən həyata keçirilirsə və ya iqtisadi subyektlər 

üçün pulu təmin edən bankların mərkəzi banka tabe olduğu nizamlama sistemi 

mövcuddursa, monetar siyasət (iqtisadi məqsədlərə çatmaq üçün) pul təklifini və faiz 

dərəcəsini idarə edir[1]. 1970-ci ildən bəri monetar siyasət ümumilikdə fiskal siyasətdən 

ayrı həyata keçirilir. Hətda bundan əvvəl Bretton Woods sistemi də dövlətin iki siyasəti 

ayrılıqda formalaşdırımasını təklif edirdi. Modern dövrdə əksəriyyət ölkələrdə monetar 

siyasəti həyata keçirən müstəqil qurumlar (ABŞ-da Federal Ehtiyatlar Sistemi, İngiltərə 

Bankı, Avropa Mərkəzi Bankı, Çin Xalq Bankı, Yeni Zellandiya Ehtiyat 

Bankı və Yaponiya Bankı) mövcüddur. Ümumilikdə bu qurumlar mərkəzi 

bank adlandırılırlar və adətən maliyyə sistemindəki əməliyyatların düzgün və səlis 

həyata keçirilməsində də məsuliyyətlidirlər. 
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NƏTİCƏ VƏ TƏKLİFLƏR 

Tədqiqat göstərir ki , müasir bazar iqtisadiyyatı  sisteminin tsiklik 

qanunauyğunluğlar  əsasında inkişaf  etməsi şəraitində  dövlətin makroiqtisadi 

idarəetmə  mexanizmlıəri sırasında  monetar idarəetmə vasitələrinin  iqtisadi 

dinamikaya təsirinin  miqyası getdikcə artmaqdadır . Maliyyə innovasiyalarının  

iqtisadi artım prosesslərində  əhəmiyyətinin  tədricən artması , maliyyə  

bazarlarının  dərinləşməsi , qlobal iqtisadiyyatın  milli iqtisadiyyatlara təsirinin  

forma və kanallarının mürəkkəbləşməsi  şəraitində mərkəzi bankların  pul siyasəti 

sahəsində aldığı addımların makroiqtisadi  mexanizm olaraq üstünlüyü bugün açıq 

– aydın özünü nümayiş etdirməkdədir .  Təsadüfi deyuildir ki , AB.Ş , Avropa , 
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Yaponiya  birliyi kimi qlobal iqtisadiyyatın  güc mərkəzlərində iqtisadi depressiya 

ilə  mübarizədə mərkəzi bankların  faiz dərəcələri və pul təklifi  kanallarında baü 

verən  prosesslərə müdaxilələri  məcmuu təklif  və məcmuu tələb arasındakı 

tarazlığın təmin olunmasında həlledici rol oynayır . 

 Pul siyasəti və monetar  idarəetmə mexanizmləri həm də qloballaşmanın 

təzahürü olan kapitalın  sərəst beynəlxalq hərəkətinin  milli maliyyə sistemləri 

üçün doğurduğu neqativ  effektlərin hamarlanmasında da effektiv vasitə rolunu  

oynayır . Bugun Avropa Mərkəzi Banklarının , ABŞ Federal Ehtiyat Sisteminin 

uçot dərəcəsini dəyişdirmələri  dünya maliyyə bazarında ən təsirli siqnal effektinə 

malik amillərdir  və maliyyə kapitalının daha yüksək faiz dərəcəsi  təklif edən milli 

fond bazarlarına  axınıənı stimullaşdırır . Yaxud bu axının qarşısını alır . 

 İnkişaf etmiş ölkələrdən fərli olaraq  keçid iqtisadiyyatlı dövlətlərdə monetar 

mexanizmlərin bazar sisteminin tam bərqərar  olmaması  şəraitində  makroiqtisadi 

səmərəsi bir o qədər də yüksək deyildir . Lakin bununla belə iqtisadi  

transformasiyanın ilkin dövrlərində pul siyasəti  çox səmərəli aniinflyasiya vasitəsi 

olmuşdur   və iqtisadi islahatların  iqtisadi artımın  başlanmasında həlledici  faktor 

kimi çıxış etmişdir . Bu ölkələrdə yeridilmiş  pul siyasəti və formalaşdırılmış   

monetar idarəetmə sistemləri makroiqtisadi sabitləşmə siyasətinin tərkib 

elementlərindən biri  olmuşdur. 

 Sabitləşmə siyasətinin  məzmununu qiymətlərin kəskin artımına səbəb olan 

izafi tələbin  aradan qaldırılmasına və iqtisadi tənəzzülün qarşısının alınmasına  

yönəlmiş pul və fiskal siyasətin  həyata keçirilməsi təşkil edir . 

 Bununla belə keçid iqtisadiyyatlı ölkələrdə sabitləşmə siyasəti bəzən öz 

konseptual xüsusiyyətlərinə   görə fərqli  müstəvidə həyata  keçirilmişdir . Bu 

ölkələrin təcrübəsində ortodoks ,qeyri – ortodoks  və heterodoks  tipli sabitləşmə  

proqramları geniş tətbiq olunmuşdur. 

 Ortodoks tipli sabitləşmə programı yalnız qiymətlərin və faiz dərəcələrinin 

sərt tənzimlənməsi və təsbit olunması  tədbirlərini əhatə edir . Bu proqramda daha 

çox inzibati  tədbirlərə önəm verilir.  
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 Heterodoks sabitləşmə proqramı sərt pul və fiskal siyasətin yeridilməsi yolu 

ilə pul  və fiskal siyasətin yeridilməsi yolu  ilə pul təklifinin artımının 

məhdudlaşmasının , valyuta müdaxiləsi vasitəsilə məzənnənin sabit saxlanılmasını 

və bu yolla infilyasiya tempinin aşağı salınmasını nəzərdə tutur.  

 Keçid ölkələrinin əksəriyyəti daha çox  heterodoks tipli sabitləşmə proqramın 

reallaşdırılmasına  üstünlük vermişlər . 1992 -1995 – ci illərdə  keçid iqtisadiyyatlı 

ölkələrdə  həyata keçirilən sabitləşmə tədbirləri infilyasiyanın nəzarət altına 

götürməyə  imkan vermişdir. 

 Lakin bu ölkələrdə pul siyasətinin səmərəsi makrosferada  struktur 

deformasiyalarnın mövcud olması səbəbindən sərt çərçivə ilə məhdudlaşır. Bank 

sistemlərinə inamın  zəif olması  bankların derpozit – kredit multiplikasiyası 

prosesində  dair iştirakını  şərtləndirir . Digər tərəfsdən real iqtisadiyyatla bank 

sistemi arasında inteqrasiya prorsesi çox ləng gedir .Bu həm bank fəaliyyətində  

risqlərin yüksək olması , həm də real sektorun  qeyri leqal miqyasının  artması və 

nəticə etibarı ilə  maliyyə axınlasrının bank sektorundan yan keçməsi ilə 

əlaqədardır . Bütün bunlar pul siyasətinin iqtisadiyyata potensial təsir kanallarını 

məhdudlaşdırır , onun transmissiya qabiliyyətini zəiflədir . 

 Bunlar Azərbaycanda  XX əsrin 90-cı illərinin əvvəlində formalaşmaqda olan 

monetar sistemə də xas olan elementlərdir . 1994-1995 – ci illərdə  ölkədə 

yeridilən pul siyasəti hiperinflyasiya alovunun söndürülməsində həlledici rol 

oynamışdır. Bu dövrdən başlayaraq 1998-1999 – cu ilə qədər pul siyasəti öz 

missiyasını yüksək dərəcədə yerinə yetirmişdir .İnfilyasiya gözləmələrinin 

minimallaşması nəticəsində  investorlar , depozitarlar və kreditorlar arasında qeyri 

müəyyənlik amili tam aradan qaldırılmışdır . 

 Lakin  1999- cu ilin sonlarından ötən dövr ərzində Azərbaycanda pul 

siyasətinin makroiqtisadi səmərəsinin tam reallaşmasında ciddi maneələr  açıq – 

aydın nəzərə çarpmaqdadır . Bunun ümumiləşdirilmiş təzahür forması kimi 

iqtisadiyyatın pulla təminatını xarakterizə edən monetizasiya  əmsalının olduqca 

kritik minimal səviyyədə olması faiz dərəcələrinin yüksəkliyi və kəskin 

dollorizasiyasıdır . Bütün  bunlar ölkənin makroiqtisadi sistemində deformasiya 
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meyllərini əks etdirir və nəticə etibari ilə pul siyasətinin iqtisadi artım 

prosesslərində rolunu məhdudlaşdırır . Demək olar ki , monetar idarəetmə 

mexanizminin formalaşması sahəsində həyata keçirilən islahatlar öz miqyas və 

tempinə görə iqtisadiyyatın digər sferalarındakı islahatları xeyli qabaqlamışdır.Bu 

institutsional uyğunsuzlug təbii ki , pul siyasəti və monetar idarəetmədə 

keyfiyyətcə yeni səviyyədə transformasiya xarakterli addımların atılmasını 

cətinləşdirir . Bəzən bu addımlar atıldıqda isə onların yalnız nəzəri konsepsiyası 

çərçivəsində qalmasından başqa heç bir praktiki nəticə verməməsi faktını ortaya 

çıxarır. 

 Məsələn inkişaf etmiş ölkələrdə mərkəzi bankların pul siyasətinin əsas aləti 

sayılan açıq bazar əməliyyatlarının bugün Azərbaycanda geniş tətbiqi mümkün 

deyildir . Əsas problem ondan ibarətdir kii , hal – hazırda dövriyyədə olan 

qısamüddətli dövlət istiqraz vərəqləri bazarının həcmi böyük deyil və bu banklarda 

REPO / əks REPO N əməliyyatlarının aparılmasına manə olur. Yalnız fiksal 

məqsədlər üçün emissiya edilmiş bu qiymətli  kağızlar epizodik olaraq izafi 

likvidliyin tənzimlənməsində istifadə olunur . Bu həm də yenidən maliyyələşmə 

mexanizminin mühüm komponentləri olan   və qiymətli kağızların girov təminatı  

kimi istifadəsini tələb edən overnayt və lombard əqdlərinin inkişafına da mənfi 

təsir göstərir . Bu səsbəb dən pul siyasəti alətləri içərisində və Valyuta müdaxiləsi  

pul təklifinə təsir edən əsas vasitəyə çevrilmişdir. 
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