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Giris

Movzunun aktualligi. Molum oldugu kimi dovlstin  makroiqtisadi
siyasotinin son maogsadlori iqtisadi inkisafin, tam mosgullugun qiymatlorin
sabitliyinin vo todiyys balansinin tarazliginin tomin olunmasindan ibaratdir. Bu
mogsadlora nail olmaq iiclin dovlatin soroncaminda pul-kredit siyasoti kimi
makroiqtisadi tonzimloyici mexanizm movcuddur ki, bu da miixtalif iisullarla
reallagdirilir.Pul-kredit siyasotinin son maqgsadlors no doraocods tosir etmosi bir
godor miibahisalidir. Lakin mdvcud tacriiba onu demoyo asas verir ki, pul-kredit
siyasotinin son moqgsadlori qgiymot sabitliyino nail olmaq, orta miiddatli
perspektivdo  manatin  dayanighi§inin  mohkomlondirilmasi, onun aliciliq
gabiliyyatinin yiiksoldilmasi, xarici valyutaya nisbaton donarliyinin artirilmasinin,
iqtisadiyyatin biitiin sahslorindo kredit resurslarina olan tolobatin 6donilmasina
sorait yaradilmasi vo bank sisteminin mohkomlondirilmasidir.1992-ci ilde
formalagsmaga baslamis ve bu giine kimi inkisaf etmakda olan Azarbaycan
Respublikasinin ikipillali bank sistemi: Markazi Bank ve kommersiya banklari
boyiik miiveffeqiyyatlore nail olmusdur. Birinci pilled® duran Azarbaycan
Respublikasinin Markazi Banki foaliyyat gostordiyi 20 ilden artiq miiddatda
biitiin sahalarde oldugu kimi pul-kredit,valyuta vo mazanna siyasati sahasinda
de ugurlar alde etmisdir. Pul-kredit v valyuta siyasatinin ugurlu aparilmasi
Meorkazi Bankin asas vazifslarinden biridir. Respublika iqtisadiyyatinin inkisafi
xeyli daracoda dovlatin vahid iqtisadi siyaseotinin {i¢ on miithiim {insiirii-struktur,
pul-kredit vo biidco-vergi iinsiirlori arasinda sIx qarsiligli slage vo uzlagsmadan
asihidir. Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Bankinin respublikada hoyata
kecirdiyi pul siyasati hor seydon avval, milli valyutanin daha da sabitlogsmasino va
inflyasiyanin siirotinin asagbl soviyyado saxlanilmasina yoOnoldilmisdir. Bunlar
Azarbaycanda iqtisadi yiiksalisi tomin etmok mogsadilo investisiya vo struktur
siyasotini hoyata kecirmoyin zorurisortloridir.Markozi Bank pul dovriyyasinin
tonzimlonmosi, milli valyutanin mohkomlondirilmasi, bank sisteminin inkisaf

etdirilmasi, maliyya bazarmin tosokkiil tapmasi sahasindo todbirlor kompleksi



hoyata kecirmok yolu ilo biitiin iqtisadi agentlor torofindon omanastlorin
formalagdirilmasi vo bu  omanotlorin sonradan mohsuldar investisiyalara
cevrilmasi ii¢iin obyektiv tominat yaradir. Xarici vo milli valyutada aktivlorin
gorginliyini tarazlasdirmaq mogsadilo hoyata kecirilon valyuta siyasoti pul
siyasatinin torkib hissosidir. Homin siyasot hor seydon ovval, respublikada
inflyasiyanin optimal soviyyasini miioyyanlosdirmak {iciin valyuta mazonnasindon
istifads edilmasina yonoldilmisdir.

Tadgiqgatin predmeti va obyekti. Todqgigatin pbyektini vo predmetini
uygun olaraq Azorbaycan Respublikasinda makroiqtisadi proseslor, Morkozi
Bankin pul-kredot vo mozonna siyasoti sahasindo ganunlar, normativ sonadlar,
aktlar, Morkozi Bankin illik hesabati toskil edir.

Tadqigatin asas maqsadi Tadqgiqatin magsadi pul siyasatinin samaraliliyini
miloyyan etmak, bazar miinasibatlori soraitinds pul siyasatini dyronmak, siyasatin
on somorali forma vo metodlarla hoyata kecirilmasi mexanizmlori, baslica
makroiqtisadi moagsadlaora ¢atmaqda pul vo mozonns siyasatinin tasir giiciindon
istifadonin asas yollarin1 gostormokdon ibaratdir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin pul-
kredit vo mazanns siyasatinda bas veran yeniliklori arasdirmaq, movcud pul-kredit
vo mozonna siyasatindo pul-maliyys sabitliyinin asas istigamatlorini miioyyan
etmokdon ibaratdir. Ugurlu pul-kredit siyasstinin aparilmasinin asas sortlorindon
biri onun dasiyict vo oOtiiriiciisiiniin bank sistemi oldugunu nazors alaraq Morkozi
Bank islahatlarin darinlosdirilmasi istigamatindo miithiim islor gormalidir. Morkozi
Bank banklarin rogabat imkanlarini genislondirmok, iizorino diison 6hdsliklorin
vaxtinda vo keyfiyyatlo yerino yetirilmasini tomin etmok mogsadilo banklarin
kapitallarinin  irilogdirilmasi, tomorkiizlogdirilmasi vo bu osasda onlarin
iqtisadiyyati maliyyalosdirmak imkanlarim1 da genislondirmalidir.Markazi Bankin
miihasibat ucotu sistemi tam avtomatlasdirilmalidir. Siibhasiz ki,bank sistemi vo
bank infrastrukturu, xiisusilo do 6danis sistemi inkisaf etdikco Markazi Bankin pul-

kredit siyasotinin daha miirokkab  alatlorini totbig etmok imkani



yaranacaqdir.Etibarli bank sisteminin formalasmasi yiiksok vo pesokar idroragilik
sisteminin togkilini tolab etdiyindon banklarda beynoalxalq standartlara cavab veran
korporativ idaroetma prinsiplorinin totbigine xiisusi diqget yetirilmalidir.Hazirda
Morkozi Bankin morkozlogdirilmis kredit resurslarinin kommersiya banklarina
ayrilmasi prosesindo totbiq etdiyli girov mexanizmi, yoni dasinmaz omlakin
istifado olunmasi ¢ox primitivdir. Girov tominati ilk ndvbads onun yiiksok
likvidlik meyari asasinda formalasdirilmalidir. Diinya tocriibasi gostorir ki, yiiksok
likvidli girov yiiksok etibarliliq keyfiyyati ilo xarakterizo olunan dovlat giymatli
kagizlaridir. Todqiqatin praktiki ohomiyyati. Magqistr dissertasiyasinda iroli
striilon tokliflor bizim fikrimizco, Morkozi Bankin pul-kredit vo mozonno
siyasatinin ilbail tokmillasdirilmasi va inkisafi istiqgamatlorinin yaxsilasdirilmasina
xidmat eds bilor.Miiasir pul-maliyys sabitliyi siyasatine komok eds bilor, pul-
kredit siyasatinin rolunun artmasina komok edar.

Dissertasiya isinin informasiya bazasini ASK-nin vo Morkozi Bankin
statistik molumatlari togkil edir.

Dissertasiya isinin qurulusu vo hocmi. Dissertasiya isi giris, ii¢ fosil, notico
vo tokliflordan, istifade olunan adabiyyat siyahisindan ibaratdir.

Girigdo mOvzunun aktualligi asaslandirilir.Birinci fosilde son dovrds pul,
mozonnd vo maliyys sabitliyi siyasotinin osas istiqamatlori, iqtisadiyyatin
inkisafinda Morkozi Bankin pul-kredit siyasotinin rolu sorh edilir.ikinci fosildo
Azarbaycanin valyuta sistemi , mozonna siyasati vo valyuta ehtiyatlarinin idaros
edilmasi, valyuta siyasotinin osas istiqgamatlori, forma vo metodlarinn
gostorilmosino cohd edilmisdir.Ugiincii fosildo Azaorbaycanin wiiasir igtisadiyyati
vo  makroiqtisadi  tonzimlomados  pul-kredit  mexanizmlorinin  rolunun
giiclondirilmasi,  beynolxalq  hesablagmalarda  valyuta ~ mozonnoslarinin
rokmillosdirilmasi masalalori tohlil edilmisdir.Notico vo tokliflords iso yekun
vurulur vo Morkozi Bankin pul vo mazonno siyasotini tokmillosdirmak yollarina

miinasibat bildirilir.



FOSIL 1. PUL-KREDIT SITASOTININ 9SAS iSTIQAMOTLORI VO
ONLARIN TOKMILLOSDIiRILMOSI YOLLARI.

1.1. Moborkozi Bankin maliyyos sabitliyi siyasatinin asas

istigamotlori.

Miiasir diinyamizda hor bir dovlotin hoyata kecirdiyi iqtisadi siyasatin
mithiilm torkib hissolorindon biri pul-kredit siyasotidir. Umumiyyatlo pul-kredit
siyasati haqqinda iqtisadi adabiyyatlarda miixtalif fikirlor mévcuddur. Bir qrup
igtisad¢ilar bunu (pul-kredit siyasotini) pul-kredit vo valyuta siyasoti kimi geyd
edirlor. Ikincilorin fikrinco pul siyasatinin torkibina: a) kredit siyasoti; b)valyuta
siyasoti; c¢) faiz siyasoti daxildir. Buna goro do fikrimizco pul siyasotini
parcalanmis sokildo deyil, iimumiyyotlo pul siyasoti kimi geyd etmok daha
Magsadouygundur. Pul siyasoti Moarkozi Bank torofindon miioyyan iqtisadi
magsadlara nail olmagq iiciin hoyata kecirilon todbirlor sistemidir. Pul siyasati iki
clir olur: sort B yumsagq.

Sart pul siyasati (vo ya bahali pul siyasati) inflyasiyanin siiratini asag1 salmaq
mogsadilo yeridilir. Sort pul siyasoti yliriidorkon Moarkozi Bank faiz dorocasini
yiiksaldir, macburi ehtiyat normalarini artirir vo qiymatli kagizlan satir.

Yumsaq pul siyasati (vo ya ucuz pul siyasati) iso isgiizar faallig1r artirmaq
maogsadils yiiriidiiliir. Bu zaman Markazi Bank faiz doracasini asagi salir, macburi
ehtiyatlan azaldir vo qiymatli kagizlan alir.

Azorbaycan Respublikasinin  Morkozi Bankinin  respublikada hoyata
kecirdiyi pul siyasati hor seydon avval, milli valyutanin daha da sabitlogsmasino va
inflyasiyanin siiratinin asagr soviyyado saxlanilmasina yoOnsldilmisdir. Bunlar
Azarbaycanda iqtisadi yiiksalisi vo maliyys sabitliyini tomin etmok moagsadilo
investisiya v struktur siyasatini hoyata ke¢cirmayin zaruri sortloridir.

Son illor Azerbaycan iqtisadiyyati qgeyri-sabit global iqtisadi miihitdo

permanent risklor soraitinde 6z inkisafini ugurla davam etdirmisdir. Olkonin xarici



iqtisadi movgeyi alverisli olmus, iqtisadiyyatin saxolonmasi vo yeni i yerlorinin
acilmas1 proseslori siirotlonmis, dovlotin sosial-igtisadi inkisafa aktiv dastoyi
igtisadi artimda miithiim rol oynamisdir.

Olks igtisadiyyatinin beynolxalq reytinglori daha da yaxsilasmisdir. Diinya
igtisadi Forumunun Qlobal Roagabatlik hesabatinda Azorbaycan daha 9 pillo
irolilomisdir. Makroiqtisadi dayanigliq tizro 06lko diinyada ilk 20 dovlet sira-
sindadir. Aparict beynolxalq reyting agentliklori Azorbaycanin kredit reytingini
"stabil" olaraq qiymatlondirirlor.

2012-c1 1ldo Markozi Bank faaliyyastini inflyasiyanin birroqgomli soviyyado
saxlanmasi, manatin mozonnasinin sabitliyi, maliyys sabitliyinin mohkomlan-
dirilmasi kimi hodoflorin  hoyata kecirilmasino yonoltmis, homg¢inin maliyya
vasitaciliyinin inkisafini tosviq etmisdir.

Pul siyasoti alotlori iqtisadi dinamika, inflyasiya gozlontilori vo pul
siyasatinin macmu talaba vo qiymatlars otiiriiciiliik gabiliyyati -"transmissiyasi''nin
xiisusiyyatlori nazars alinmagla tatbiq olunmusdur.

Pul kiitlosinin artim templorinin vo bank sistemindo likvidliyin tonzim-
lonmasi magsadils acgiq bazar omaliyyatlarlarindan vo macburi ehtiyat normalarin-
dan da istifade olunmusdur. Macburi ehtiyat normalarinin totbiqi mexanizmi
ohomiyyatli tokmillosdirilmis, banklar torsfindon likvidliyin daha somorali idars
edilmasina sarait yaradan yeni qaydalar qiivvoye minmisdir.

Pul toklifi igtisadiyyatin pula olan tolobatina adekvat doyismisdir.

Strateji plana uygun olaraq 2015-ci ildo Morkozi Bankin foaliyyatinin insti-
tusional osaslarmin inkisafi istigamotinds mogsadyonlii  foaliyyot davam
etdirilmisdir.

Aparilmis empirik tadqgiqatlarin vo ekonometrik modellarin naticalori pul va
maliyya sabitliyi siyasatinds totbiq olunmusdur. Diinya moarkazi banklarinda genis
totbiq olunan vo Azorbaycan Morkozi Banki torofindon yerli spesifikaya uygun

qurulmus Dinamik Stoxastik Umumi Tarazliq Modeli tokmillosdirilmis vo bu



model vasitosilo miixtalif amillor asasinda iqtisadi artim vo inflyasiya ssenarilori
hazirlanmigdir.

Maliyya sabitliyinin qiymoatlondirilmasi potensialinin artirilmasi magsadila
bank sektorunda sistem risklorinin identifikasiyasi prioritet masalalordon biri
olmusdur. Stress-testlor vo maliyya sabitliyi indikatorlar1 vasitosilo bank
sektorunun davamlilig1 vo hassasligi miitomadi giymatlondirilmisdir.

Ohalinin vo iqtisadi subyektlorin iqtisadi vo maliyys savadinin artirilmasi
sahosindo genis maariflondirmo tadbirlori goriilmiisdiir. Il orzinds beynolxalq vo
yerli qurumlarla birgo medianin istiraki ilo ictimaiyyatdo genis maraq doguran
interaktiv maliyys savadligl layiholori hoyata kegirilmisdir.

Morkozi Bank bank sistemino etimadin qorunmasi, sistem risklorinin
minimallasdirilmasi, banklarda idarsetma potensialinin giiclondirilmasi vo maliyyo
dayanigliginin artirilmasi istigamatinds todbirlori davam etdirmisdir. Bank nozarati
tizro formalasan Bazel-III standartlarint nozoro almaqla risk osasli prudensial
nozarot  ¢orcivosinin - formalasdirilmast  stirotlonmis, maliyys sabitliyinin
gorunmasini tomin edon nazarat rejimi totbiq edilmisdir.

Bank sisteminin maliyys dayanighgmin artirilmasi iiciin Markozi Bank
banklara qgars1 kapital toloblorini yiiksaltmisdir. Markozi Bank tonzimlomo vo
nozarat corcivasinin yeni beynolxalq standartlara uygunlasmasi istigamotindo
kompleks todbirlar hoyata kecirmisdir.

Beynolxalq maliyyo-kredit togkilatlar1 vo aparici analitik markozlor global
igtisadi arttmin 2015-ci ildo davam edocoyoni prognozlasdirirlar. Beynolxalq
Valyuta Fondunun (BVF) cari ilin oktyabr ayinda agigladig1 son prognozlara gora
2013-cii 1ldo global iqtisadi artimin 3.6% olmusdur. Bu, iyul ayinda agiglanmis
artim prognozundan 0.3 faiz asagdir.

Qarsidaki ilds do qlobal kapital axinlarinda, aparici valyutalarin
mazaonnalaorinds va diinya amtos giymatlorinda yiiksok doyiskonlik istisna edilmir.

2015-c1 1lds xarici toelobin vo asas ixrac amtaslorinin diinya giymatlorinin

Olkonin todiyo balansina miisbat tosir edacayi prognozlasdirilir. Eyni zamanda



geyri-xammal omtao vo xidmeot ixracinin artmasi gozlantilari do yiiksokdir. Olkonin
kredit reytinginin yiiksalmasi isa geyri-neft iqtisadiyyatina xarici investisiyalarin
artmasi iiciin olverigli sorait yaradir. Biitiin bunlar son naticodo novbati ildo do
Olkonin strateji valyuta ehtiyatlarinin artmasini tomin edacakdir. Tadiys balansinin
prognozlasidirilan  voziyyati manatin mozonnasind tosir edon fundamental
makroiqtisadi amil olacaqdir.

Orta vo uzunmiiddatli dovrds iqtisadiyyatin, masgullugun, biidca vo ixrac
golirlorinin  yiiksok doracads saxolonmosino nail olmaq, bu osasda Olkado
uzunmiiddatli makroiqgtisadi dayanigligi tomin etmok vo yuxari orta goalirli 6lkalor
grupuna daxil olmaq 6lks garsisinda duran asas cagirisdir.

Bu cagiris1 nozoro alaraq iqtisadi dayanigligin miihiim osaslarindan olan
makroiqtisadi vo maliyys sabitlyinin dorinlogdirilmasi Markazi Bankin qarsisinda
duran asas vozifalordir.

2015-ct1 1ldo Markozi Bank bu vazifalors nail olmaq li¢iin asagidaki hadaflori
reallagdiracaqdir:

1) inflyasiyanin asag1 saviyyada saxlanmasi;

2) manatin mazaonnasinin sabitliyinin gorunmast;

3) bank-maliyya sektorunda sabitliyin dorinlosdirilmasi;

4) inflyasiya hadofi ¢arcivasinda igtisadiyyatin pula tolobatinin 6donilmasi.

2015-ci ildo Maorkoazi Bank 6z mandatindan irali golorak 3% saviyyasinda
orta illik rosmi inflyasiya prognozunun reallasmasina dostok veracokdir. Bu
hadoafin reallasmasi orta vo uzunmiiddatli igtisadi dayanigligin tomin olunmasinda
miihiim vasitadir. Eyni zamanda macmu talobin amillarindan, global igtisadiyyatin
barpasi prosesinin daxili inflyasiyaya tosirindon asili olaraq bu prognoz il arzinda
daqiqlasdirils bilar.

Morkazi Bank 2015-ci ildo do manatin mazonnasinin sabitliyinin qorunmasi
siyasotini hoyata kecirocokdir. Neftin qiymatinin prognozunun on konservativ
ssenarisindo  belo Olkonin todiyoa balansinda kifayot hocmda profisitin

prognozlasdirilmasi manatin mozonnasinin sabitliyi {iciin fundamental osasdir.
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Maozonna siyasati yeridilorkon 6lkonin beynoalxalq rogabat gabiliyyatinin qorunmasi
da nazare alinacaqdir.

Morkazi Bank 2015-ci ilds iqtisadiyyatin kredit vo likvidlik ehtiyaclarinin
cevik Odonilmasini tomin edacokdir. Bunun {iciin iqtisadiyyata pul toklifinin
mogbul soviyyasi tomin edilocok, sistem ohomiyyotli banklar vo real sektor
miiossisalorinin foaliyyatini stabillogdirmoak {iciin pul siyasati alotlorindon c¢evik
istifado edilacakdir. Real sektorun destoklonmasinin yeni likvidlik mexanizmlori
yaradilacaq, faiz dorocolorinin azalmasi istiqgamotindo do todbirlor hoyata
kecirilacokdir.

Ortamiiddatli dovrds Markozi Bank postbohran dovriiniin taloblorine uygun
olaraq yeni pul siyasoti corc¢ivasinin formalasmasina va totbiqina baslayacaqdir.

Bu siyasatin birinci pillasinds inflyasiya hadafi, digor makroiqtisadi hadaflor
vo buna adekvat tonzimlomo alatlori, ikinci pillesinde iso maliyys sektorunda
sabitlik hadoflari, sektorda aktivliyi vo risklori idara edacok kontr-tsiklik xarakterli
makroprudensial alatlor arsenali dayanacaqdir. Son global konsensus ondan
ibaratdir ki, yalniz klassik pul siyasati alatlorinin totbiginin yeni makro-prudensial
alotlarin tatbiqi ilo sinxronlagmasi makroiqtisadi-maliyys sabitliyinin daha effektiv
idara olunmasina imkan vers bilor. Pul siyasatinin yeni ¢or¢ivasinin effektiv totbiqi
liclin sarbast mozonna rejimina todrici kecidin tomin olunmasi, banklararasi pul
bazarinin dorinlogsmasi vo digor institusional islorin hoyata kecirilmosi miihiim
osaslardir.

Orta vo uzunmiiddotli dovrds iqtisadi arttmin daxili vo xarici monbalari
arasinda optimal tarazligl tomin etmok, saxslonmis struktura malik ragabatli ixrac
sektorunu inkisaf etdirmak, bu asasda igtisadi artimin, masgullugun, biidconin vo
todiyo balansinin dayanmigligina nail olmaq strateji prioritetlordir. Azorbaycan
Respublikasi Prezidentinin 29 noyabr 2011-ci il tarixli Seroncamina uygun olaraq
hazirlanmis "Azorbaycan - 2020: galocoya baxis" Inkisaf Konsepsiyasi biitiin bu

prioritetlori ohats edir.
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Bu strateji prioritetlorin hoyata kecirilmasinin tomal sortlorindon biri
makroiqtisadi sabitlikdir. Belo ki, daxili inflyasiya tempinin torafdas olkolardoki
orta ¢okili inflyasiya tempino nozoron asagi olmasi ixrac bazarlarinda geyri-neft
mohsullarinin qiymoat stiinlilyiinii tomin edir. Bu baximdan tadiys balansinin
profisiti soraitinds inflyasiyaya tosir etmak iiciin pul kiitlasinin artim templorinin
tonzimlonmasi mithiim shomiyyat kasb edir. Eyni zamanda manatin moazonnasi do
ixracin beynalxalq ragabat qabiliyyatina tosir edir.

Biitovliikdo, 2015-ci ildo Azaorbaycan global iqtisadi miihitdon golo bilocok
risklori vo daxili inkisaf cagirislarimi qarsilamaq iigiin kifayot godor manevr im-
kanlarina vo adekvat strategiyaya malikdir.

Morkazi Bank 2015-ci ilds pul siyasatinin hoyata kecirilmasi prinsiplorinin
irsiliyini  saxlayacaq, pul siyasotinin strateji vo omoliyyat c¢or¢ivasinin
tokmillosdirilmasi istigamatindo foaliyyotini davam etdirocok, makroiqtisadi
sabitliyin idars olunmasi potensialini giiclondiracokdir.

2015-ci ilda pul siyasatinin asas hadafini inflyasiyanin birrogomli soviyyado
tomin olunmasi toskil edacokdir. Bunun {iciin Markozi Bank klassik tonzimloma
alotlari ila pul kiitlasinin artim tempinas tasir etmaya calisacaqdir.

Eyni zamanda uzunmiiddotli dovrds inflyasiyaya vo iqtisadi tsiklo tasir
baximindan pul siyasotinin yeni, daha effektiv rejiminin totbiqi istigamotindo
zoruri makroiqtisadi, institusional vo struktur sortlorin tomin olunmasi diggstds
saxlanacaqdir.

Bu sortlor sirasinda ¢cevik mazonna rejimi xiisusi shomiyyoat kasb edir. Cevik
mozonnd rejimi pul kiitlosi vo faiz doracalori iizorinde daha effektiv monetar
nozaroti tomin edir. Iqtisadiyyatin vo ixracin saxolonmosi fiskal dayanigligin daha
da giiclonmasi, maliyys bazarinin inkisafi vo faiz daracasinin inflyasiya iizorinds
asas tosir vasitasing ¢evrilmasi bu rejima kegid liciin xiisusi shamiyyat kasb edir.

2015-ct 1ldo do mazonna siyasati valyuta bazarinda tolob vo toklif arasinda
tarazligin tomin olunmasina vo bu osasda manatin ABS dollarina qarst

maozonnasinin shomiyyatli toraddiidlorinin garsisinin alinmasina yonaldilacokdir.
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Manatin digor valyutalara qarst mozonnasinin doyisimi iso global valyuta
bazarindaki proseslordon asili olacaqdir. Bu soraitds iqtisadi subyektlor torafindon
mozaonna risklorinin daha effektiv idaras edilmasinin shomiyyati artir.

Mozonno siyasotinin  parametrlori todiyys balansinin  voziyyati, bank
sektorunda maliyyas sabitliyi hadaflari vo geyri-neft ixracinin roqabat gabiliyyatinin
qorunmasi vozifasi nozoro alinmagla miioyyanlosdirilocokdir. Umumon, manatin
mozaonnosinin fundamental sabitliyi makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin osas
amillarindon biridir.

Morkoazi Bank Oziiniin pul programinda birbasa vo dolayr monetar alotlor
vasitasila pul kiitlosinin artim tempinin inflyasiya hodafins adekvat olan saviyyada
tonzimlonmasini nozords tutur.

Pul siyasoti alatlorinin parametrlori, o ciimlodon faiz dohlizi vo macburi
ehtiyat normalar iqtisadi foalliq tsiklindon, maliyys bazarlarindaki voziyyatden
asil1 olaraq miiayyanlasdirilocakdir. Pul siyasati alatlorinin tatbiginin makroiqtisadi
somarasinin yliksalmasino sorait yaratmaq ligiin garsidaki ildo do Morkozi Bank
maliyyo bazarlarinin inkisafini dostoklomokds davam edacokdir.

Makroiqtisadi vo maliyya sabitliyinin idars olunmasi potensialinin daha da
artirtlmasi, bunun iiciin empirik todqiqatlar, modellosdirma vo prognozlasdirma,
maliyyo sistemindo risklorin simulyasiyasi bazasinin oan son qlobal cagirislara
adaptasiyas1 tomin olunacaqdir. ©halinin maliyys savadliginin giiclondirilmasi
(maliyys savadligi portalinin foaliyyats baslamasi, bilik miibadilesi vo virtual
morkozi bank layiholorinin reallagsmasi vo s.) sahasindo do sistemli todbirlorin
davam etdirilmasi nozards tutulur.

Eyni zamanda insan kapitalinin vo kompetensiyalarin inkisafi, korporativ
idaroetmonin, biitiin biznes proseslorin vo Dbaslica funksiyalarin yerina
yetirilmasinin yiiksok keyfiyyat vo somaralilik naticalari ilo slagalonmasinin tomin
olunmasi, elektronlasma (elektron idareetmo), avtomatlasma vo IKT sahosindo son

nailiyyatlorin tatbiqi istigamatinde magsadyonlii foaliyyat davam etdirilocokdir.
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Elektron statistikanin totbigi tomin olunacaq, bazar konyukturunun daha
dolgun qiymatlondirilmasi {iciin mikroigtisadi monitoring genislondirilocokdir.
Morkazi Bankin faaliyyatinin ictimai kommunikasiyasi giiclondirilocokdir.

Novbati illordo do iqgtisadiyyatin saxslonmasina dastok vermok magsadila
Morkozi Bank maliyys sektorunun foaliyyotinin dayanigliginin tomin edilmasi
istigamoatinda tadbirlorini giiclondiracok, maliyys vasitociliyinin diversifikasiyasi
vo "inkliizivliyini" tosviq edacokdir. Maliyys sektorunda darinliyin, effektivliyin,
sabitliyin va resurslara genis c¢ixisin tomin olunmasi baslica prioritetlor olacaqdir.

Bazel-III standartlar1 ilo harmonizasiya moqsadilo risk asasli prudenisal
nozaratin yeni c¢arcivasinin formalasdirilmasi istigamatinds foaliyyot davam
etdirilocokdir. Bu cor¢ivo daha cevik vo effektiv nozarat siyasotinin hoyata
kecirilmasi vo analitik nozarat alotlorinin tokmillogdirilmasine imkan veracokdir.

Banklarim mocmu kapitalinin minimum mablagine dair Markozi Bankin
miloyyan etdiyi yeni toloba uygunlasmasi tomin edilocokdir. Bu proses banklarin
kapital moOvgeyinin mohkomlondirilmesina  vo  kapitalin  keyfiyyatinin
yaxsilasdirilmasina sorait yaradacaqdir. Yeni kapital tolobi sektorun konsoli-
dasiyas1 vo restrukturizasiyasina imkan vermoklo, iqtisadiyyata daha ucuz vo
cesidli bank mohsullarinin 6tiiriilmasing, amanatgilor va investorlarin maraqglarinin
daha effektiv qorunmasina xidmot edocakdir.

Bununla bagh xiisusi kommunikasiya strategiyasi hoyata kecirilocokdir.

Bank sisteminin dayanigliginin, problemli aktivlorlo isin somoaraliliyinin
artirtlmas1 mogsadilo gabaqcil beynalxalq tocriiboyo osason ixtisaslasdirilmis
qurumun yaradilmasit imkanlar1 da arasdirilacaqdir. Banklarda risklorin idars
edilmasi sistemloring, menecmentin kompetensiyalarina, texnoloji vo kadr
potensialina toloblor yiiksoldilocokdir. Maliyyo xidmotlori istehlak¢ilarinin
maraqglarinin miidafiosi sisteminin giiclondirilmasing xiisusi digqgat yetirilocokdir.
ohalinin yigimlariin miidafiosi moagsadilo amanatlorin sigortalanmasi sisteminin

tokmillosdirilmasi hayata kegirilocokdir.
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Bank-maliyya sektorunun dorinliyinin artirilmasi istiqgamotinda tadbirlor, o
cimlodon regionlarin  maliyyo resurslarina c¢ixist  imkanlarimi  artirmaq
istigamoatindo foaliyyat davam etdirilocokdir. Maliyys institutlarinin regional
sobokoasinin, o ciimlodon geyri-bank kredit institutlarinin foaliyyatinin genislon-
dirilmasi tagviq olunacaqdir.

Nagdsiz odonislorin miqyasinin  genislondirilmasi do Morkozi Bankin
foaliyyotinin miihiim prioritetlorindon olacaqdir. Milli Odonis Sisteminin osas
komponentlorinin davamli faaliyyati vo inkisafi tomin edilocokdir. Vergi, riisum,
icara haqqi, digor ddanislorin dovlat qurumlarina elektron formada 6donilmasinin
tomin edilmosi mogsadilo yaradilmis "Hokumot Odonis Portali"na novbati ildo do
aidiyyati qurumlarin inteqrasiyasi istigamatindo zaruri todbirlor goriilocokdir.

"Azarpogt” MMC-nin xidmot sabakasi vasitasilo regionlarda elektron bank
xidmotloring ¢ixis imkanlarinin daha da artirilmasi tomin olunacaqdir. Innovativ
Odonis aloatlorindon vo xidmotlorindon istifadonin kiitlovi hal almasi, elektron
0donis xidmatlarindan istifads aktivliyinin daha da artirilmasi tosviq edilacakdir.

2014-cii 1ldo Markoazi Bank 6lkads makroiqgtisadi sabitliyin qorunmasina va
geyri-neft sektorunda artimin tosviqi siyasotine hortorofli dostok vermisdir.
inflyasiya tokrogomli soviyyads olmus, manatin mazannasi sabit qalmis, iqtisadiy-
yatin pula olan tolobati 6donilmisdir. Bank sektorunun maliyys dayanighigi qo-
runmus vo sektor saglam osasda genislonmokda davam etmisdir. Odonis sistemlori
inkisaf etdirilmis vo nagdsiz ddanislorin miqyasi boytimiisdiir.

2015-ci 1lde do Markazi Bank iiciin makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin
gorunmasi, bu osasda iqtisadi artimin vo saxolonmonin dostoklonmasi osas
prioritetlor  olacaqdir. Morkozi Bank qarsidaki  i1ldo  do  birrogomli
inflyasiya soviyyesinin saxlanmasina dastok veracok, bank sektorunda maliyyo
dayanigliginin qorunmasini tomin edacak, sektorun maliyys dorinliyinin artirilmast

istigamoatinds faaliyyotini davam etdirocokdir.
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1.2. Pul-kredit siyasatinin modernlasdirilmasi yollar:

Dovlatin iqtisadi siyasatinin osas istigamatlorindon biri pul-kredit siyasatidir.
Pul-kredit siyasoti dedikdo Olkodo pul-kredit miinasibatlorinin togkili sahasinda
morkozi bankin hokiimat il birlikds islayib hazirladigr tadbirlorin macmusu basa
diisiiliir. Bu todbirlorin komayi ilo pul-kredit sferasinin tokrar istehsal prosesina
tosirt tomin olunur. Bu tadbirlor har bir 6lkonin qarsisinda duran vacib strateji
masalalarin, iqtisadi artimin tonzimlonmasi, inflyasiyanin buxovlanmasi istehsalin
somaraliliyinin yiiksaldilmasi, oshalinin masgullugunun tomin edilmosi, xarici
igtisadi alagoalorin stabillagdirilmasi va s. tomin edilmis olur.

Demaoli, Markozi Bankin pul-kredit siyasoti dedikda:

- iqtisadi arttmin tonzimlonmasi;

- inflyasiyanin buxovlanmasi;

- 1stehsalin somaraliliyinin yliksaldilmasi;

- dhalinin mosgullugunun tomin edilmasi;

- xarici iqtisadi alagalarin stabillogdirilmasi va s. Yonoaldilon pul tadaviilii vo
kredit iizro Markozi Bankin vo hokiimotin hoyata kecirdiyi todbirlorin macmusu
basa diisiiliir.

Umumilikds igtisadiyyatin dévlat tonzimlonmasinin magsadi 6lkanin optimal
igtisadi artim tempi soraitindo makroiqtisadi taraziliga nail olmaqdir. Pul-kredit
siyasati dovlatin iqtisadi siyasatinin bir sahasi kimi 0ziinds qurulus, maliyys, sosial
vo xaricl iqtisadi siyasati birlosdirir. Belaliklo, dovlatin pul-kredit siyasotinin ali
mogsadi stabil iqtisadi artimi tomin etmokdir. Bu maogsod dovlstin iqtisadi
siyasatinin strateji mogsading tam uygundur. Lakin bu mogsads pul-kredit siyasati
carcivasindo hayata kegirilon tadbirlorin komoyi ilo nail olmaq olur. Bu todbirlor
miloyyon xiisusiyyatloro malik olmagla nisbaton yavas hoyata kecirilir vo ona
gorade morhalalorlo hoyata kegirilir. Cari pul-kredit siyasoti miioyyon konkret

maogsadlora yonaldilir. Masalon pul agregatlarmmin nizamlasdirilmasi vasitasilo
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dovriyyadoaki pulun miqgdar1 nizamlasdirilir, milli valyutanin kursu nizamlasdirilir,
inflyasiya iizra istigamatlor miisyyanlosdirilir va s.

Pul-kredit siyasotinin iqtisadi vo togkilati asasinin xiisusiyyati onun obyekt-
lori vo subyektlorinin xiisusiyyotlori ilo miioyyon edilir. Pul-kredit siyasotinin
obyekti kimi pul bazarindaki talob vo toklif gobul edilir. Dévlstin pul-kredit siya-
sotini hayata kecirmok funksiyasi olan morkozi bank vo kommersiya banklari pul-
kredit siyasatinin subyektlori hesab edilirlor. Todaviildoki pul kiitlasinin nizamlag-
dirilmast iictin morkozi bank miixtalif pul agreqatlarindan istifado edir, onlarin
hacmini artirib, azaldir. Pul dovriyyasindaki timumi pul kiitlosinds onlarin qurulu-
sunu dayisdirir. Pul bazar1 maliyye bazarmin torkib hissasi olmaqla pula tolabat vo
pul toklifini vo eloco do pulun "qiymati" ilo faiz doracalorinin tarazliginin tomin
olunmasini aks etdirir. Pul bazarinda taraziliq horokatdo olur, yoni bir sira amillorin
tosiri 1lo daima doyisir.

Tasavviir edok ki, pulun toklifi doyisilorak pula tolobat daima doyismoazdir. Pul
kiitlosinin toklifi artdigda miivaqqgeti olaraq onlann artiqligl yaranir. Shali faiz
gotirmayan 6z pul ehtiyatlarim1 azaltmaga calisir vo digor maliyya aktivlari (istig-
razlar) oldo etmaya calisir. Onlara tolobat artir, miivafiq olaraq qiymatlor yiiksalir.
Pullarin saxlanmasina gors faizlor vo ya digor alternativ galirlor asag diisiir. Bu
zaman ohali vo firmalar yavas-yavas ollarinde saxlamali olduqglar1 pulun migdarim
artirir vo asag faizlo yliksok pul toklifi ilo pul bazarinda barabarlik barpa olunur.

Ikinci halda pula tolobat doyisilorok pul toklifi sabit qalarsa milli igtisadiyyat
car¢ivasindo mal dovriyyasina xidmot etmak {iciin ¢ox pul tolob olunur, ohali vo
firmalar ise 6z aktivlorinin pul formasinda saxlanmasina iistiinliik verirlar.

Umumilikdo pul-kredit siyasotinin osasinda pul nozeriyyesi - pulun vo pul-
kredit siyasatinin iimumilikdo iqtisadiyyatin voziyyating tosiri prosesi durur.
Miiasir soraitdo bazar iqtisadiyyati modelli Olkolor iki pul-kredit siyasati
konsepsiyasindan birini segirlor:

> Kredit ekspansiyas1 va ya "ucuz"pul siyasati

> Kredit restrikasiyasi vo ya "bahali"pul siyasoti
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Morkozi bankin kredit ekspansiyast kommersiya banklarinin resurslarimi
artirir, belo ki, verilmis kreditlor naticosindo dovriyyadoki timumi pul kiitlasi
artirthir. Kredit restrikasiyast kommersiya banklarinin kreditlosmo imkanlarini
azaldir vo naticodo iqtisadiyyatin pul ilo tominati azalir. Pul-kredit siyasotinin
nazari asaslarini vo pul-kredit siyasatinin konsepsiyalarini bilmok he¢ do onun so-
morali toskili vo qoyulan mogsadloro nail olmaq demok deyildir. Pul-kredit
siyasatinin formalagsmasinin tacriibi istigamatlori 6z novbasindo miisyyan masalo-
lorin islonib hazirlanmasini tolab edir:

e Strateji moqgsadloro nail olmaqda somorali tosir gostoron pul-kredit

siyasatinin konkret faktiki mogsadini se¢mak;

e pul-kredit siyasotinin qgabaqcil obyektini: pula tolob vo toklifi, faiz

daracalari vo ya pulun migdarim se¢mak;

* pul-kredit siyasotinin islonib hazirlanmasi vo hoyata kecirilmoasinda

morkazi bankin miistaqillik doracasi;

» siyasatin tsiklik va ya antitsiklik olmasi;

* pul-kredit siyasatinin inflyasiya oananalaring tosiri doracasi.

Biitiin bunlarla yanasi pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmasindo bank
sisteminin stabilliyi fovgelads shomiyyat kasb edir.

Hor bir 6lkonin bank sistemi onun iqtisadiyyatim togkil edon zaoruri elemen-
tidir. Pul-kredit miinasibatlori ¢orcivasindo banklar istehsal vo istehlak sferasinin
aras1 kosilmaz foaliyyatini tomin edir. Bank sektoru vasitasila biitiin iqtisadiyyatin
pul-kredit nizamlasdirilmast impulsu Otiiriiliir. Morkozi banklar torsfindon
kommersiya banklarimin foaliyyotinin tonzimlonmosi markozi bank torafinden
igtisadiyyatin pul-kredit nizamlasdirilmasinin bir istigamati kimi gabul edilmalidir.

Pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmosindo miioyyon metodlardan istifads
edilir. Pul-kredit siyasoti metodu dedikde - qarsiya qoyulmus magsodlora nail
olmagq ii¢iin pul-kredit nizamlasdirilmasinin dovlat organt kimi Markozi Bankin vo
pul-kredit siyasotini hoyata keciron kommersiya banklarinin, yoni pul-kredit

siyasati subyektlorinin obyektlora (pula tolobat vo pul toklifi) tosir gostora bildiyi
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tisul vo omaliyyatlarin macmusu basa diisiiliir. Giindalik pul-kredit siyasatinin
hayata kecirilmo metodunu pul-kredit siyasatinin taktiki magsadi adlandirirlar. Pul-
kredit siyasotinin miiasir metodlar1 pul-kredit siyasotinin 6zii kimi rongarongdir.
Pul-kredit siyasoti metodlarinin tosniflogdirilmasi miixtalif slamatlor iizro hoyata
kecirilir. Pul-kredit siyasoti metodunun qarsiya qoyulmus magsadlorlo alagosi
baximindan birbasa vo dolayr metodlari forglondirmak lazimdir. Birbasa metodlar
dedikds pul-kredit toklifi, maliyys bazarindaki qiymatlor va s. dair markoazi bankin
miixtalif direktivlor formasinda gordiiyii inzibati tadbirlordir. Kreditlosma limitinin
artirtlmasi, vo ya depozitlorin calb edilmosi miqgdar nozarsti kimi todbirlor
siyasotino daxildir. Kreditlars, depozitloro goro maksimum faiz stavkalari, faiz
daracalarine moarkazi bankin inzibati todbiri kimi gobul edilir. Pul-kredit siyasatinin
birbasa metodunun tatbiqi pul aqreqatlarina, ssudalarin boliisdiiriilmasina, birbasa
tosir gostormok imkani yaradir. Pul resurslarinin nizamlasdirilmas: vo yenidon
bolgiisii metodu kimi birbasa metodlar dovlet organlan iiciin daha olverislidir.
Xiisuson do igtisadi bohran zamani bu metod daha slverisli hesab edilir. Birbasa
metodlar asan totbiq edilir, az masraf tolob edir vo onlarin totbiqi naticolori daha
aydin goriiniir. Bununla belo pul-kredit siyasstinin birbasa metodlar1 pul bazar
subyektlorinin foaliyyatino kobud xarici tesir kimi qgobul edilir. Onlar kredit
togkilatlarinin - mikroiqtisadi maraqlarina zidd ola bilor, kredit resurslariin
somarasiz bolgiisiing, banklararasi ragabotin mohdudlagsmasina, bank bazarinda
maliyys cohatco mohkom institutlarin yaranmasinda ¢atinliya sabab ola bilar.
Inflyasiyanin cilovlanmasina yonoldilon pul-kredit siyasatinin birbasa
metodlart iimumi iqtisadi xarakterli monfi naticolora sabab ola bilor. Pul-kredit
siyasotinin birbasa metodlart pul sferasinda biirokratik amillorin vo korrupsiyanin
giiclonmasino sabab ola bilor. Bazar iqtisadiyyatinin formalagmasi tocriibasi vo
onun inkisafi pul-kredit siyasotinin birbasa metodlarinin asagi somarsli olmasini
sitbut etmisdir. Noticads pul-kredit nizamlasdirilmasinin dolayr metodlart birbasa
metodlar1 siradan ¢ixarir. Pul-kredit nizamlagdirilmasinin dolayr metodlart baza-

rinda deformasiyasina sabab olmur va o pul bazarinin inkisaf saviyyasi ila six ola-
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godardir. Pul-kredit siyasati nizamlasdirilmasinin dolayr metodlarina kec¢id maliyya
liberallagsmas1 prosesi vo iqtisadiyyatda morkozi bankin sarbastlik deracasinin va
funksiyalarimin artmasi demokdir. Pul-kredit nizamlasdirilmast metodlarinin
birbasa va dolay1 metodlari ilo yanasi iimumi va selektiv metodlar1 da mévcuddur.

Umumi metodlar - asason dolayisidir vo o iimumilikdo pul bazarma dolayis
tosir gostarir.

Selektiv metodlar - kreditin konkret novlorini nizamlasdirir vo osason direktiv
xarakter dasiyir. Selektiv metodlardan istifads etmoklo markozi bank kredit resurs-
larinin morkazlasdirilmis qaydada yenidon bolgiisti funksiyasin1 goruyub saxlamis
olur. Lakin bu xiisusiyyat bazar iqtisadiyyatl 6lkalar iiciin xarakterik deyil, ¢iiki
bela qayda bazar qiymatlori vo resurslarin bolgiisii gaydalarina uygun deyildir.

Pul-kredit siyasati subyektlorinin onun obyektloring tosiri xiisusi maliyya
alatlorinin komayi ilo hoyata kecirilir. Pul-kredit siyasati alatlori dedikde pul-kredit
nizamlasdiricis1t organt kimi markozi bankin pul-kredit siyasati obyektlorino tosir
gOstaran vasita va lisullar basa diisiiliir.

Diinya tacriibasindo maorkozi banklar pul-kredit siyasotinin nizamlas-
dirilmasinda asagidaki alatlordan istifads edir:

> macburi ehtiyat normalarinin doyisdirilmasi
> morkazi bankin faiz siyasoti, yoni kommersiya banklarinin markozi bankdan
borc alma vo ya kommersiya banklari vaosaitlorinin morkozi bankda
deponlasdirilmas1 mexanizmlorinin doyisdirilmasi
> ac1q bazarda dovlotin qiymatli kagizlari ilo omaliyyatlari
Macburi ehtiyatlar dedikdo kommersiya banklar1 6hdsliklarindon markazi ban-
ka faiz pay1 basa diisiilir. Bu ehtiyatlar1 kommersiya banklari morkozi bankda
saxlamalidirlar. Macburi 6hdsliklordon morkozi bank kommersiya banklarinda la-
zimi likvidliyin tomin etmok mogsadi iigiin istifado edir. Belo ki, depozitlorin
kiitlovi surotdo geri gotiiriildilyii hallarda kommersiya banklar1 omanat¢ilorinin,

miistorilorinin moenafeyi miidafis olunmaqla, onun 6doms qabiliyyati saxlanilir.
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Pul-kredit siyasotinin bu alotinin foaliyyot mexanizminin mahiyyati asagidaki
kimidir:
> morkozi bank torafindon moacburi ehtiyyat normalarini artirilmasi, bank artiq
ehtiyatlarinin ixtisar edilmosino gotirib ¢ixarir ki, bu da ssuda omoliyyatlarinin
azaldilmas1 demakdir. Bununda naticasinds pul toklifinin azalmasina sabab olur.
>Macburi ehtiyyat normasinin azaldilmasi naticasinds pul toklifi genislonir.
Morkazi bankin faiz siyasati iki istiqgamatds aparilir:
> Kommersiya banklarinin morkozi bankdan aldigi borcun nizamlasdirilmasi
siyasoti;
> Moarkozi bankin depozit siyasati.

Bu siyasat ucot-daracasi siyasati vo ya yenidonmaliyyslosmo siyasati adlanir.
Yenidonmaliyyoalosmo stavkasi dedikdo morkozi bankin kommersiya banklarina
verdiyi borca goro aldigi faiz basa diisiiliir. Ugot doracasi dedikdo kommersiya
banklart veksellorinin ucotuna gora morkozi banka verdiyi faizdir (diskont). Ucot
stavkalarini (yenidon maliyyslosma stavkasini) morkozi bank miisayyon edir. Onun
azaldilmas1 kommersiya bankinin aldig1 borcu ucuz edir. 9ksina ucot stavkalarinin
galdirilmasi borcu sarfali etmir vo buna gora do borc vasaiti olan bazi kommersiya
banklar1 onlarin bahali oldugundan onlar geri qaytarmaga calisirlar. Ucgot stavkasi
hocminin miioyyon edilmasi pul-kredit siyasotinin on vacib istigamatlorindon
biridir. Ucot stavkalarinin doyisdirilmasi pul-kredit siyasatinin nizamlasdirilmasi
istigamoatindoki doyisikliklori 6ziindo oks etdirir. Ucot stavkalarinin saviyyasi
adoton gozlonilon inflyasiya soviyyasindon asili oldugu kimi inflyasiyaya ciddi
tosir gostorir. Morkozi bank pul-kredit siyasotini yumsaltmaq vo ciddilogdirmak
istadikds o ugot daracalarini artirib azaldir.

Pul-kredit siyasatini acgiglayarkon Markazi bank cari ildo hayata kecirilon pul-
kredit siyasotinin yekunlarini, habela garsidaki il {iciin miisyyan etdiyi pul-kredit
siyasatinin moagsad vo vozifalorini, Markozi Bankdan asili olan vo asili olmayan

amillori do oks etdirmakls onlarin hoyata kecirilmasi yollarini gostorir.
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Azarbaycanda ucgot daracasi holo ki, pul-maliys sistemino onun hassashigi
baximindan shomiyyatli tosir edon indikator funksiyasimi yerino yetirmir. Bu

noqteyi nozordon yuxarida geyd olunan meyl, yoani ucot doracasinin dinamikasi

arasinda miioyyon paralellorin nozors c¢arpmasit pozitiv proses kimi
dayarlondirilmalidir.
©halidon colb olunmiis omanastlor (min manat)

2006 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013
ohalidon calb 820 1468.4 |1905.3 (23349 {3029.8 4119.8 51134 6395.8
olunmus
omanatlor
ondan: 250 676 1036.7 [966 1410.0 2281.7 2963.8 3883.8
milli valyuta ilo
xarici valyuta ilo |569 792 868.6 |1369.3 [1619.8 |1838.1 |2149.6 [2507.5
DSmanotlorin 1657  [179.1 [129.7 1225 |129.8  |[1359  |124.1 125.1
artimi,
faizlo

Pul-kredit siyasotinin mogsadlorine nail olmaq, dovriyyadoki pul Kkiit-
lasini lazimi parametrlordo saxlamaq {iciin Moarkozi Bank macburi ehtiyat
normalarim1 da ¢evik tonzimlomalidir. Kredit ekspansiyasini azaltmaq vo artir-
maq iiclin, eyni zamanda bank sisteminin izafi likvidliyinin artirilmasinda
maocburi ehtiyat normalarinin doyisdirilmasindon genis istifado olunur. Macburi
ehtiyat normalar1 tokco manatin yox, eloco do xarici valyuta Kkiitlosinin
tonzimlonmasinds mithiim rol oynayir.

Morkozi Bank pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmasi istigamotindo
miioyyan etdiyi hadof vo mogsads ¢atmaq ii¢iin miixtalif vasitalordon istifads edir.
Ancaq bu vasaitlorin tosirlori iso 6lkadan 6lkoys vo on asasi da dlkalorin igtisadi
soviyyalorino vo struktur Ozolliklorine baghh olaraq ©nomli farqliliklor
gostormokdadadir.

Son illor maliyya bazarlarina miidaxilo edon pul-kredit siyasoti alatlori do

daxil oldugu miisahids edilmokdadir.
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Pul-kredit siyasotinin strateji magsadi tam mosgullugq, giymatlorin sabitliyi,
dovlat biidcasi va tadiyye balansinin tarazlig ilo saciyyslonon iqtisadi artima nail
olmagdan ibaratdir. Bunlarin arasinda inflyasiyanin optimal soviyyado saxlamaq
vozifasi ¢ox mithiimdiir.

Nominal Effektiv Mozonno (NEM) "xarici qiymatlorin idxali" mexanizmi
vasitasilo daxili inflyasiya saviyyasina tosir edon ¢oxsayli inflyasiya amillorindon
biridir. NEM 06lkonin asas ticarat partnyoru olan dlkolorin valyutalarina qarsit ma-
natin orta ¢okisini, miibadilo mazonnasini oks etdirir vo onun doyigsmasi indeksla
Olciiliir.

Uzunmiiddatli perspektivds, yoni Azarbaycan iqtisadiyyatinin yiiksak inkisaf
soviyyasina catdigi dovrdo, Markozi Bankin yenidonmaliyyslosmo mexanizmi sirf
pul tonzimlomo magsadlorine xidmoat etmoalidir. Mahz bu marhalads, yoni iqtisadi
resurslarin tam olaraq istehsal dovriyyasina calb olunmasi tam mosgulluq, pul-
maliyyo axinlariin real sektorda bas veran proseslarlo bilavasito vohdotdo olmasi
soraitinde Markozi Bankin kredit siyasatinds bank sektoru real sektor prinsipi artiq
0z oshomiyyatini itirmis olacaq. Bu moarholods asas vozifo yalniz maliyya cotinlik-
lori 1la iizlogsmis banklara "diskont pancarasi” vasitasilo golirlorinin yiiksok templo
artimu 1lo slagadar bank sisteminin depozit bazasi siibhasiz ki, xeyli genislonacak.
Bu amil banklarin kredit resurslarina ehtiyacinin xeyli azalmasini sortlondiracok.

Iqtisadi toroqqi sahosindo yiiksok nailiyyotlor oldo etmis inkisaf etmis
dovlatlords ixtisaslasdirilmis dovlat maliyya institutlart genis foaliyyat gostarir. Bu
insitutlarin foaliyyoti asagidaki tosisatlar formasinda tomin olunur: imumiyyatlo
ohomiyyat kosb edon istehsal toyinath investisiya layihoalorini maliyyslosdiron
dovlat inkisaf banklari, sahovi investisiya korporasiyalari, riskli innovasiya
saholarini maliyyslosdiron fondlar va s. Basqa sozla, igtisadiyyatin bu vo ya digor
saholorini milli inkisaf prioritetlori ranqna daxil etmis dovletlordo pul toklifi
texnologiyast mogsadli maliyyalosdirma prinsipi asasinda qurulmusdur. Bela

texnologiya faiz daracasinin els bir soviyyads miioyyonlagdirilmasini nazards tutur
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ki, pul bazariin faiz doracasinin istehsal sferasinin monfost normasindan yiiksok
olmasinin garsisi alinir.

Bununla yanasi maliyys spekulyasiyalarinin garsisinin alinmasinin  giiclii
mexanizmi do yaradilir ki, artan pul emissiyas1 hiperinflyasiya effekti dogurmasin.
Yoni maliyys aktivlori (masalon, dovlat gqiymatli kagizlart) golirlilik saviyyasinin
istehsal sferasinin orta rentabellik soviyyoasindon asagi olmasi tomin olunur. Bu
dovlat qiymatli kagizlarinin gorginliyinin mehdudlasdirilmasi yolu ils reallagdirilir.

Azorbaycanda da hokiimotin struktur-investisiya vo sonaye siyasoti
corcivosindo prioritet saholoro Moarkozi Bank torofindon miivafiq maliyyo
toskilatlart vasitasilo mogsadli kreditlorin verilmasi mithiim ohomiyyat kosb eds
bilor. Bu iso faktiki olaraq birbasa pul tonzimloma alstlorinin tatbiginin yenidon
genislonmasi demokdir.

Umumiyyatls, pul kiitlosinin pul tonzimlomo iisullar1 ilo planlasdirilmast,
yoni onun hor dovr iigiin artiminin komiyyat gostaricilorinin miioyyanlosdirilmasi
siyasatindon iqtisadi subyektlor iiciin olverigli faiz doracasini miioyyan etmoklo
pula olan real toloba uygun pul-kredit siyasati ke¢irilmasi demaokdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, neftdon golon galir Dovlat Neft Fondunun hesabina
daxil olur. Onu da geyd etmok lazimdir ki, DNF-nin hesabindaki vasaitlor da xarici
Olkoalorin banklarinda 1,5%-lik orta doraco ilo yerlosdirilib. Homin 6lkalor iso bu
vasaitlordon istifado edorok 6z iqtisadiyyatlarini inkisaf etdirirlor. Halbuki, bu
vasaitlari respublikamizda fiziki vo hiiquqi soxslars asag faizlo kredit vermak, yeni
is yerlorinin ac¢ilmasina, sahibkarligin inkisaf etdirilmosino, iimumiyyatla,
iqtisadiyyatin yiiksok soviyyeli inkisafina yonaltmok olardi. Ciinki, devalvasiya
siyasaoti saraitinds ixrac gabiliyyatli yerli istehsalin inkisafi vacib masaladir. Ancaq
bizo molumdur ki, neftin diinya bazarinda qiymoti geyri-sabitdir. Belo ki, neftin
giymatinin nazards tutulan gostaricidon asag diismasi, 6lks igtisadiyyatinda boyiik
catinliklor yaradacaqdir. Ona goro do neft sektoru ilo yanasi geyri-neft sektorunu

da inkisaf etdirmok lazimdir.
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Biitiin bu vo digor mogsadlori hoyata kecirmok liciin Markozi Bank pul
siyasotini bir qodor do tokmillogsdimali, sort monetar idarosetmoni daha da
yumsaltmali, igtisadi idaraetmo organlart arasinda koordinasiyani artirmali vo pul

siyasatinin aciq bazarda omoliyyatlar alatinin inkisafini stimullagdirmalidir.
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1.3. Makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmasinds pul-kredit
siyasatinin rolu

Pul-kredit siyasoti iqtisadi proseslorin ¢evik idaro edilmosi vo sta-
billasdirilmasi iiciin Markozi Bankin (MB) tadbirlar sistemindon ibaratdir. MB-nin
pul siyasotinin osas moqgsadi inflyasiyant nozarot altinda saxlamaqla yeni is
yerlorinin ag¢ilmasina vo ohalinin tam masgulluguna, iqtisadi artima nail olmaq
ticlin 6lkads miinbit maliyys miihiti yaratmaqdir. Bu magsadlarin alds edilmasinda
MB pul kiitlosinin tonzimlonmosindon genis istifade edir. Ciinki pul kiitlosi
giymatlorin stabilliyindo, iimumi talob vo toklifin balanslasdirilmasinda miithiim
amil hesab edilir. Basqa sozlo, dovriyyado arxasinda real omtos dayanmayan pul
kiitlosininin artmas: inflyasiyanin baslica saboblorindondir. Umumiyyatlo, Morkozi
Bank elo bir giymoat hodlori, formalagdirmaga calisir ki, hom istehsal¢inin vo
istehlak¢inin maraglart uzlassin, hom do iqtisadi artim bas versin. Bunun {iciin
Morkozi Bank birrogomli inflyasiya soviyyesinin formalasdirilmasimi hadaflayir.
Miiasir iqtisadi sistemlords sifir inflyasiyali iqtisadiyyat yoxdur. Ciinki giymatlor
haddon asagi diisonds istehsalct kifayat godor monfoat aldo eds bilmir vo istehsala
marag1 azahr. Inkisaf etmis olkolords illik 3-4 faizlik inflyasiyadan igtisadi artimi
stimullasdirmagq ticiin istifados edilir.

Iqtisadiyyatin sabit inkisafi {liclin pul toklifinin iqtisadi  soraito
uygunlasdirilmasi vacibdir. Bohran dovriinds iqtisadiyyatda investisiya foalligini
artirmaq vo canlanma yaratmagq ii¢iin Morkozi Bank kommersiya banklarinin kredit
omoliyyatlarint stimullasdirmaqgla pul toklifini artirir. Bu da 6domo gabiliyyatli
tolobin artmasina sobab olur. Noticodo qiymoatlor artir vo istehsalin hacminin
artmasina maddi maraq yaradir. 2008-ci ildo diinya bohranindan sonra tikinti
sektorunda yaranan durgunlugu aradan qaldirmagq iiciin AMB ipoteka kreditlorinin
verilmasinda do bu amaci giidiirdii: ipoteka kreditlori manzils talobati artiracaq. Bu

da giymot artimi yaradaraq monzil tikintisi vo onunla bagl olan digor saholori



26

golirli sahoya ceviracok, buraya investisiya yatirimina vo tikilon manzillorin
miqgdarinin artmasina sorait yaradacaq. Noticodo giymatlor sabitlosacok, homg¢inin
monzilo tolobatin ddanilmasi yaxsilasacaq. Bununla belo, AMB giymot artimini o
zamana gador qaldirmagi faydali hesab edir ki, giymotin artim tempina nisboatdo
istehsalin artimu {stiiniiik  togkil etsin. Belo oldugda inflyasiya istehsali
stimullagdirma alati rolunu oynaya bilir.

Bazar iqtisadiyyatinin daim bir diiz xott iizro yiiksolmosi miimkiin deyil.
Onun iigiin enib galxmalar, obrazli desak, doniz kimi dalgalanma xarakterikdir. Bu
tamamilo normal haldir. Lakin burada osas mosalo koskin dalgalanmalarin
(volatilliyin) gasisinin alinmast vo ritmliyin qorunmasidir. 9ks halda iqtisadi
proseslar nozaratdon cixaraq, sanki donizds firtina effekti yaradar. Bu masalonin
holli Morkozi Bankin pul siyasotinin osas vozifolorindondir. Iqtisadiyyatda
firtinalarin bag vermomosi iiciin AMB qiymoatlorin haddon asagi diisdiiyii vo
1gsizlik soraitinda banklarin kredit omaliyyatlarinin artirilmasina, yiiksok inflyasiya

zamani is9 azaldilmasina istigamatlonmis todbirlor hoyata kegirir.
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FOSIL 2. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA VALYUTA SiYASOTI
VO VALYUTA TONZIMLONMOSI

2.1. Azorbaycanin valyuta sistemi, mazonnd siyasati v

Valyuta ehtiyatlarinin idars edilmasi

Morkozi Bank pul doOvriyyesinin tonzimlonmesi, milli valyutanin
mohkomlondirilmasi, bank sisteminin inkisaf etdirilmasi, maliyys bazarinin
togokkiil tapmasi sahasinda todbirlor kompleksi hoyata kegirmok yolu ilo biitiin
iqtisadi agentlor torofindon omanostlorin formalasdirilmast vo bu  omanatlorin
sonradan mohsuldar investisiyalara ¢evrilmosi iiciin obyektiv tominat yaradir.
Xarici vo milli valyutada aktivlorin gorginliyini tarazlasdirmaq mogsadilo hoyata
kecirilon valyuta siyasati pul siyasatinin torkib hissasidir. Homin siyasat har seydon
ovval, respublikada inflyasiyanin optimal soviyyasini miioyyonlosdirmak {iciin
valyuta mazonnasindon istifade edimasina yonaldilmisdir. Hoyata kecirilon valyuta
siyasoti hom do valyuta bazarlarinin vo kommersiya foaliyyotindo valyuta
risklarinin tonzimlonmasine komok etmalidir.

Bu mogsadls hoyata kegirilon pul siyasati vo onun torkib hissasi olan valyuta
siyasoti naticasindo respublikamizda inflyasiyanin siiroti asagi soviyyado
saxlanilmig, manatin mazonnasi sabitlogdirilmis vo onun biitiin xarici valyutalara
nisbatda daxili donorliyi tomin edilmis, valyuta bazarinin biitiin seqmentlari inkisaf
etdirilmisdir.

Valyuta sahasindo movcud olan ganunvericiliyo miivafiq olaraq rezident vo
geyri-rezidentlorin valyuta hesablar1 agmalarina, onlarin valyuta omoliyyatlar
aparmalarina miistoqillik verilmisdir.

Valyuta miinasibatlori nisbi miistaqilliya malik olub, tadiyys balansi, valyuta
mozonnasi, kredit vo omoliyyatlar lizro hesablagmalar vasitosi ilo hoyata kegir.
Valyuta miinasibatlori ayri-ayr1 olkslorin iqtisadi inkisaf saviyyeolorinin vo onlar

arasindaki beynolxalq igtisadi miinasibatlorin tokmillosmasinda asas rol oynayir.
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Iqtisadiyyatin tonzimlonmasi sistemindo valyuta siyasati miihiim yer tutur.
Valyuta siyasoti iqtisadi siyasotin mithiim torkib hissasidir vo onun c¢oxtorafli
magsadlarinin yerina yetirilmasing, yoni giiclii iqtisadi inkisafin tomin edilmasina,
issizlik vo inflyasiyanin artmasinin dayandirilmasina, 6donis balans1 miivazinatinin
dastoklonmasina yonoldilir. Valyuta siyasati dovlatin cari va strateji moagsadloring
uygun olaraq iimumdiinya tosarriifat slagolori sisteminds igrisadiyyatin daxili va
xarici dinamik miivazinatini tomin etmoak, beynolxalq valyuta vo digor iqtisadi
miinasibatlori hoyata kecirmak {iciin tatbiq olunan amaliyyatlarin macmusudur.

Valyuta siyasotinin hoyata kecirilmasindo asas mogsadlordon biri har bir
dovlatin 6z milli valyutasinin mozonnasinin sabitliyini qorumaqdir.

Valyuta mazonnasi bir 6lkonin pul vahidinin digor 6lkalorin pul vahidlorinda
ifado olunmus giymatina deyilir. Valyuta mozonnasi talob vo toklif asasinda, ya da
dovlat torofindon toyin edilo bilor. Cox vaxt valyuta mozonnosi tolob vo toklif
osasinda formalasir. Ona gora do, sabit rogom deyildir, clinki valyuta bazarinda
tolab va toklif tez-tez doyisir. Tolab cox oldugda valyuta mozonnasi artir, oksing iso
azalir.

Valyuta mozonnasi spesifik xaraktero malik pul kateqoriyasidir vo milli
iqtisadiyyatla diinya iqtisadiyyati arasindaki qarsiligh alagoni ifads edir. ©gor har
hansi bir valyutanin asas xarakteri milli tosarriifat ¢oar¢ivasinds formalasirsa, onun
miqdar Olciisii diinya bazarinda beynalxalq iqtisadi omsoliyyatlar prosesindo
miioyyan edilir.

Miiasir dovrde ayri-ayrt milli iqtisadiyyatlar arasinda qarsiligh asililigin
artmasi vo beynalxalq dovriyyads qizila doyisdirilmoyon kredit pullarinin totbiq
olunmasi naticasinds valyuta mazonnasi ayri-ayri milli igtisadiyyatlarin inkisafinin
zahiri tozahiiriino ¢evrilir, onun yeni omok mohsuldarhigi soraitindo iqtisadi
potensialim1 miiayyon doracads oks etdirir. Valyuta mazonnasi 0ziiniin bels bir rolu
ilo istehsal sferasina giiclii oks tosir gostarir.

Valyuta mozonnasinin  bir iqtisadi goOstorici kimi beynolxalq iqtisadi

olagolor sistemindo ohomiyyatli rolu var. Belo ki, valyuta mozonnasinin
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doyismasi ixrac vo idxal edilon mallarin qgiymetino, milli istehsalin diinya
bazarinda raqabot qabiliyyatino ohomiyyatli dorocods tasir gostorir. Valyuta
mozonnasinin xarakteri asagidaki kimidir:

1. Omaliyyatlarin istirak¢ilarina gora: alict giymati; satici qiymati.

2. Istifada olunan rejimo gora: tosbit edilmis; iizon; qarisiq.

3. Inflyasiyaya goro: nominal; real.

4. Toyin edilmasino gora: rasmi; bazar.

5. Valyuta omoliyyatlarmin novlorine gora: cari valyuta omsliyyatlarinin
mozonnasi; miiddatli valyuta amoaliyyatlarinin mazonnasi.

Valyuta mozonnasi valyutanin alqisi va satqisina gora forglonir. Bank xarici
valyutani alarkon alic1 qiymoti, satarkon is9 satict giymati yaranir.

Birbasa mozonnads satic1 gqiymati alict qiymatindan yiiksok olur. Bu da (forq)
bankin goliridir. Bu forq marja va ya spred adlanir vo bazarda konkret voziyyatden
asil1 olaraq dayisir.

Qiymat forgindon monfost tomin etmak {iciin valyutanin eyni vaxtda alinib-
satilmas1 omoliyyatina arbitraj da deyilir. Lakin arbitraj biitiin igtisadi vo maliyyo
varliglarina samil edilon genis bir anlayisdir. Osas ayirici xiisusiyyati eyni andaki
qiymot forgindon faydalanma ideyasidir. Bu amaliyyatin hecbir riski yoxdur.
Risksiz olmasi arbitraj1 spekulyasiyadan ayiran on shomiyyatli xiisusiyyotdir.

Valyuta arbitrajinin birinci sabobi iki valyuta arasindaki mezonnonin eyni
miixtolif bazarlarda forqli giymotlora olmasidir. Istifads olunan rejimo goro tosbit
edilmis, tizon va garisiq valyuta moazonnoalari olur.

Tosbit edilmis valyuta mozennasi bir xarici valyutaya, kollektiv pul vahidi
(Avro) va ya valyuta "sobatino" gora toyin edilir. Bu rejimds bazar istirak¢ilar 6z
omoliyyatlarini aparir, dovlat iso mozennado gozlonilmoz dayisikliklorin qarsisini
alir. Birinci diinya miiharibasina goador tosbit edilmis mozonna beynslxalq qizil
standart1 asasinda hoyata kegirilirdi. Sonradan bu rejim ¢ox yayildi v ikinci diinya
miiharibasindon sonra Bretton-Vuds valyuta sistemina asason + 1 haddi daxilinds

biitiin valyutalar ABS dollarina goérs tosbit edilirdi.
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Yamayka valyuta sisteminds vo ondan sonra 6lkalar iizon valyuta rejimindon
istifado etdilor. Bu rejimo osason bazarda tolob vo toklifo osason mazonno
miloyyanlagir. Beynolxalq Valyuta Fonduna asason iizon valyuta mazonnasinin iki
novii geyd olunub:

1. Tonzimlonan {izon mazaonna

2. Sarbast tizon mazonna.

Tonzimlonan iizon valyuta moazonnasindon kecid iqtisadiyyath olkalor istifads
edir. Bu mozonno rejimindo Morkozi Bank valyuta mozonnosindo bas veron
doyisikliklorin uzunmiiddastli vo ya qisamiiddatli oldugunu bilmir. Yalmz valyuta
mazannasinin doyisma hacmini miiayyan edir.

Tonzimlonon iizon mazonnads valyuta mozonnslarinin idars olunmasinin bir
neco varianti var. Miioyyan edilmis hodd daxilindo (dohliz) milli valyutanin
devalvasiyasi bilinmoyon rogom alir. Miixtalif 6lkolordo moazonnonin doyismasi
eyni deyil. Mosalon, Indoneziya va Malayziyada + 8%, Vyetnamda + 5%,
Rusiyada+15%. (miixtalif dovrlords).

Sorbast iizon mozonno rejimini iso yiiksok inkisaf etmis Olkolsor (ABS,
Yaponiya, Almaniya va s.) istifado edir. Lakin tam sokildo bu rejimdon uzun
miiddat istifado etmirlor.

Bir cox tosbit edilmis vo iizon mozonna rejimlori arasinda qarisiq valyuta
rejimdon istifado edirlor. Buna adoton "valyuta surasi” mexanizmi deyirlor. Bu
rejim ehtiyat pulun xarici valyutaya doyisdirilmasino osaslanir. Bundan Hong-
Kong, Estoniya, Argentina, Singapur istifads edir.

Inflyasiyaya gro nominal vo real valyuta mozonnalori var.

Nominal valyuta mazonnasi bir 6lkonin pul vahidinin digar 6lkonin pul vahidi
ilo dayisdirilme mazannasidir.

Real valyuta mazonnasi 159 bir dlkonin mal vo xidmatinin, o biri 6lkenin eyni
adl1 mal vo xidmati ilo doyisdirilme mozonnasidir. Bu valyuta mazonnasi nominal
valyuta mozonnasi kimi miioyyon edilir, lakin 6lka daxilinde giymatlor soviyyasi

vo digor Olkolordo qiymot soviyyasi (inflyasiya) nozora alimir.Morkozi Bankin
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Ohdaciliklorindon  biri  milli  valyutanin real mozonnosinin  godzlonilmoz
doyismasinin garsisim1 almaqdir. Real mazonnonin qaldirilmasi pis haldir.

Toyin edilmasina gora bazar vo rosmi valyuta mozonnasi var.

Bazar valyuta mozonnasi daxili valyuta bazarinda tolob vo toklif osasinda
formalasir. Buna fundamental tarazliq mozonnasi do deyilir.Valyutanin
fundamental tarazliq mozonnasino asagidaki amillor tosir edir:

1. Struktur amillar - uzun miiddati shato edir. Bura daxildir:

- Olkonin istehsal mohsullarinin diinya bazarinda roqabet qabiliyyatliliyi;

- Pul vahidinin aliciliq qabiliyyati vo inflyasiya;

- Olkonin tadiyys balansmin voziyyati;

- Miixtalif 6lkalarin faiz doracalorinin miixtalif olmasi;

- Valyuta mazonnasinin dovlat torafindon tonzimlonmasi;

- Olko igtisadiyyatinin agiq va ya qapal1 olmasi (ticarat baximindan).

2. Konyunktur amillar - qisa miiddati shats edir. Bura daxildir:

- Valyuta bazarinin faaliyyati;

- Spekulyativ (mohtokir) valyuta omoaliyyatlari;

- Bohranlar, miitharibalar, tabii falakotlor;

- Prognoz (iqtisadi, siyasi);

- Olkoda va diinya bazarinda isgiizar aktivliyin cevikliyi.

Rosmi valyuta mozonnasi Morkozi Bankin siyasatine vo dovlotin maragina
uygun miioyyan edilon valyuta mozonnosidir.

Valyuta omoliyyatlarindan asili olaraq cari vo miiddatli valyuta mazonnasi vo
ya uygun olaraq spot va forvard valyuta mazonnasi var.

Cari sovdolosmolor aparanda cari valyuta mozonnosindan istifado edilir. Iki
torof(bank vo miiossisa) valyutanin alqi-satqist barads sovdalosma olds edirlor vo
dorhal bir giin sonra satici ilo nozords tutulan valyuta moblogini alicinin hesabina
koctiriir.

Miiddatli valyuta mazonnasinds isa iki toraf arasindaki valyutanin alqi-satqisi

barado sovdologsmonin oldo edilmasi zamani satici miioyyon miiddot ke¢dikdon
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sonra (masalan, 3 aydan sonra) sovdalosmo ilo nozords tutulmus valyuta mablogini
alicinin hesabina kogiiriir. Qeyd edok ki, algi-satqr mazonnasi avvalcadan satict vo
alic1 arasinda razilasdirilir. Beloliklo, miiddatli valyuta mazonnasinin xiisusiyyati
ondan ibarotdir ki, valyuta sovdslogsmosinin baglanmasi vo yerina yetirilmasi
arasinda vaxt intervali mévcuddur.

Valyuta miibadilosi mozonnasindos orta mozonna goOstaicisi do var. Orta
mozonnd 6ziinds alicinin vasaticinin mazannalarinin riyazi gostaricisini oks etdirir,
adadi orta ilo hesablanir. Bu ciir mazonna haqigotds movcud deyildir, ancaq onun
soviyyasi haqqinda hor giin kiitlovi informasiya wvasitolorindo xaobor verilir.
Gostorilon mozonna uzun miiddat iqtisadi miiqayisalorda istifade olunur. Bozon
bu qiymatdon morkozi banklarin rosmi mozonnasinin tasbitinda istifads olunur.

Valyuta bazarinda beynolxalq banklar torofindon aparilan omoliyyatlar,
homg¢inin milli valyutalarin mozonnasi ABS dollarina nozoron aparilir. Bu iso
dollarin beynalxalq 6danislords va ehtiyat vasitasi kimi ¢ox istifado olunmasindan
irali  golir. Mozonnolorin iimumiyyatls, dollar {izerindo ifadasi mozonnalorin
hesablamalarin1 asanlasdirir. Ciinki  miixtalif o6lkolorin valyuta bazarlarinda
mozonnalor ABS dollart ilo milli pul arasindaki nisbat soklinds ifads edilondo
dollar xaricindo iki forqli pul arasindaki doyismo nisbati avtomatik sokildo
hesablana bilor. Bu ciir mozonns c¢arpaz mozonna adlanir. Carpaz mozonno iki
xarici valyutanin iigiincii valyutaya goro mozonnasidir.

Bu deyilonlorls yanasi valyuta mazonnasinin daha ii¢ novii var:

1. Rosmi
2. Banklararasi
3. Birja

Rosmi mozonnoni Markozi Bank toyin edir, moagsad iso todiyys balansi
miiloyyon olunanda vo ya tortib olunanda gomriik 6domslorini ugota almaq
tictindiir. Bu novdon istifado hor bir 6lkonin valyuta sistemindon vo valyuta
rejimindan asili olaraq doyisir. Hans1 6lkalards ki, tasbit edilmis valyuta rejimi var,

belo olkalordo mazonna inzibati qaydada apapilir. Moarkazi bank tolob vo toklifdon
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asolo olmayaraq milli valyutanin mozonnosini digor bir xarici valyutaya goro
miiloyyan edir. Belo hallarda mokozi bank miixtolif omoliyyatlara géro miixtalif
maozannd qoya bilar.

«Valyuta dohlizi" rejimindo rosmi valyuta mozonnasi ya «valyuta dohlizi»
corcivosindo, ya da birja soviyyosindo hoyata kecirilir, yaxud da giindslik
maozonnadan («siirlinon tasbit edilmis» mazanna deyilir) istifads edilir.

Inkisaf etmomis valyuta bazarlart olan bir cox o©lkolordo valyuta
omoaliyyatlart birja vasitasi ilo aparilir vo rosmi mazanna birja soviyyasinds hoyata
kecirilir.

«Uzan» valyuta rejimi olan sarbast valyuta bazar olan olkalords, yoni valyuta
Mozonnasi tolob vo toklif osasinda formalasan Olkolordo Morkozi Bank rosmi
Mazonnani  banklararast soviyyado miioyyoan edir. Sonayeco inkisaf etmis
Olkolordo valyuta omoliyyatlarinin asas hissasi banklararast valyuta bazarinda
hayata kegirilir vo asas mazonnoni banklararast mozonno togkil edir.

Birja mozannosi adaton kdmokgi xarakter dasiyir. Sort valyuta siyasoti aparan
olkolordo iso rosmi mozonno moévcuddur. Inkisaf etmomis valyuta bazar1 olan
Olkolordo mozonno valyuta birjasinda miioyyon olunur (alqi-satq1 sifarislor
osasinda mozonna miloyyon olunur). Bu mozonno hom banklararasi, hom do
bank miistorilori torofindon istifado olunur.

Valyuta mozonnasi bir sira amillordon asilidir, yoni valyuta moazonnasinin
formalagmasinana bir sira amillor tasir gostorir. Bu amillor asagidakilardir:

1. Inflyasiya soviyyesi.inflyasiyanin artmasi milli valyutanin aliciliq
gabiliyyatini asag salir. Bu da 6z novbasinds milli valyutanin xarici valyutalara
nisbaton mazonnasinin asagl diismasina sabab olur.

2. Todiyys balansinin voziyyati. Todiyys balansinin aktiv saldosu milli
valyutanin mazonnasinin  mohkomlondirilmasini  tomin edir, ciinki valyuta
bazarinda ona tolob artir, xarici valyutanin toklifi iso genislonir. Passiv saldo isa
milli valyutanin ucuzlagmasi ilo naticalonir, ¢iinki valyuta bazarinda onun toklifi

genislonir, xarici valyutaya isa tolab artir.
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3. Valyuta siyasoti. Valyuta miidaxilesi vasitosilo valyuta bazarinin dovlat
tonzimlonmasi do milli valyutanin mozonnasinin dinamikasina tosir edir. Valyuta
miidaxilosi xarici valyutalar lizra tolob vo toklifi tarazlasdiraraq milli valyutanin
mozonnasinin miloyyan soviyyads saxlanilmasina imkan verir.

4. Milli golirin dinamikasi. Milli  galirin yiiksok siiratlo artmasi shalinin
aliciliq qgabiliyyatini yaxsilasdirir. Noticodo hom daxildo,hom do xaricds istehsal
edilmis mohsul vo xidmatlors ohalinin tolabi yiiksalir. Xarici mahsul vo xidmatlora
tolobin artmasi idaxlin genislonmasing sorait yaradir. Ona gora ds xarici valyutaya
tolob artir vo onun milli valyutaya nisbaton mozonnasi yiiksolir, milli galirin
azalmasi 1sa oks naticalar verir.

5. Faiz daracalari arasindaki forq. Masalon,0lkonin maliyys bazarinda dovlat
qiymetli kagizlar iizro doracolorin yiiksalmasi onu hom daxili, hom de xarici
investorlar liciin yiiksok galirlilik baximindan cazibadar edir. Bu sobabdon dlkayo
xarici sarmayonin axini giiclonir.Lakin dovlot qiymoatli kagizlarin alinmasindan
onco xarici soarmayodarlar 6z valyutalarin1 bu kagizlarin ifade olundugu milli
valyutaya doyismolidirlor. Belo oldugda milli valyutaya tolob artir vo o, xarici
valyutalara nisbaton bahalasir, oksino, faiz 6domalori asagr diisondo hom daxili,
hom do xarici sarmayadarlar 6z sarmayaslorini 6lkadan ¢ixararaq basqa olkalordo
yerlosdirirlor.Milli valyutada ifads olunmus bu sarmayalor xarico ¢ixarilmamisdan
onco xarici valyutalara doyisdirilir. Bu da 6z ndvbasindo milli valyutanin xarici
valyutaylara nisbaton doyardon diismasina sabab olur.

6. Mohtokirlik omoliyyatlari. Siyasi hadisalorin iqtisadi siyasato tosir edo
bilmok ehtimali (mosolon, millilosdirmo tohliikosi va s.) mohtokir axinlarin
siirotlonmasina sabab ola bilar. Belo hallarda mohtokir xarakterli omaliyyatlardan
dogan axinlar, yoni zoif bir valyutadan kiitlovi suratdo sabit valyutaya gagmaq
valyuta mozonnasing ¢ox ciddi tasir gostarir.

Valyuta mohtokirliyi - bank, firma vo ayr-ayn fiziki soxslorin valyuta
bazarlarinda valyuta —mozonnalorinin  doyisocoyini  ehtimal edorok  vo

avvalcadon diisiiniilmiis sokildo valyuta riskini 6z lizorino gotiirorok golocokdo
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gazanc alde etmok mogsadilo valyuta alqi-satqisi ilo masgul olmalaridir. Valyuta
mohtakirlari har hansi bir valyutanin vaziyyati hagqinda biitiin incaliklori dyronib
nozarg alirlar.

Mohtokirlikdo on miihiim mosalo bu giinkii spot mozonnolaorin golacsk
voziyyetini  diizgiin  prognozlasdirmaqdir. Mohtokir sabah bazarda spot
mozonnasinin yiiksalocoyi ehtimal olunan valyutani satin alir vo oksino azalacagi
ehtimal olunan valyutani is9 satir. Stibhasiz, mohtokirlorin ehtimallart forglidir vo
ona gora do bir-brindsin forglonir. Onlapin ehtimallar forgli oldugu ii¢iin horakot
torzlori do miixtalifdir.

Mohtokirlik miiddstli valyuta omaliyyatlart ilo olagadar, xiisuson genis
yayilmusdir.

Valyuta mohtokirliyinin naticasi golocok valyuta mozonnoasinin diizgiin
prognozlasdirilmasindan asili oldugu ii¢iin, o moanfost do, zoror do gotira bilar,
hatta firmam miiflis do eds bilor. Biitiin bunlar 1so valyuta mazonnasins ciddi tasir
gostorir.

Valyuta mozonnosinin formalagsmasina bir sira amillor tasir gostordiyl kimi,
valyuta mozonnasinin saviyyasindoki dayisikliyin 6zii do bir sira amillora  tosir
gostarir. Valyuta mazonnasinin saviyyasi tobiidir ki,

1) 6lkonin xarici ticarating;

2) milli omtaslarin ragabat qabiliyyatina (diinya bazarinda);

3) kapital axinina;

4) pul dovriyyasing;

5) imumiyyatla biitiin tokrar istehsal prosesina tosir edir.

Bunu bir az genis sokildo izah edok. Belo ki, valyuta mozonnasinin asagi
diigmasi onu gostorir ki, xarici valyutaya cevrilorkon miiosyyon maoblog milli
valyuta indi avvalking nisbaton az miqdar xarici valyutam ifads edir vo aksing, har
vahid xarici valyutaya daha cox yerli valyuta oldo etmok olar. Bu halda xarici
ixracat¢1 0z vayutasinda avvalki mablogi aldo etmak iiciin bu 6lko valyutast ilo

ixarcin qiymatini artirmaga moacbur olur. Bu, ixraca gedon malin biitiin istehsal
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xarclorinin 6danilmasi vo miioyyan monfast aldo edilmasi zaruriliyi ilo alagodardir.
Lakin ixrac qiymsotlorinin belo qaldirilmasi homin mamn ixrac miqdapinin
azalmasina sabab olur. Ciinki bir torafdon, homin malin yerli istehsalg¢ilart arasinda
rogabat artir, digor torofdon iso yerli ovozedici mallarin istehsalina kecgilmasi
ehtimam yaranir. Eyni zamanda, ixrac  qiymsotlorinin lazimi qodor artirila
bilmomasi homin malin bu 6lkaya qayitmasini geyri-rentabelli edir.

Milli valyutanin ucuzlagsmasi1 eyni zamanda idxali ovoz edon sahalarin
inkisafin1 stimullasdirir. Valyuta mozonnasinin asagi diismosi milli valyuta ilo
mallrin real moblogini azaldir, xarici valyutada ifado olunmus xarici borclarin
yiikiinii agirlagdirir. Olkodo meonfoot, faiz, divident soklindo xarici investorlarin
golirlorinin xarico aparbilmasi alverissiz olur. Eyni zamanda valyutasi ucuzlasan
0lkads ixracin artmasina stimul ¢oxalir.

Milli valyuta mazzonnasi yiiksoldikda iso daxili giymatlorin rogabat giicii
artip, ixracin somaroliliyi azalir. Bunlar iso ixrac saholori vo milli istehsamn
golocokda azalmasina gotirib cixara bilor. Idxal iso oksino, genislonir. Olkoya xarici
kapitalin aximi artir, xarici investisiyalar iizro monfoatin xarico aparilmasi aptir.
Xarici valuta il 1fads olunmus xarici borclarin real mablogi azalir.

Valyutanin daxili va xarici ucuzlagmassel, yoni onun mazannasi ilo alicumgq
gabiliyyati arasindaki forq beynolxalq iqtisadi miinasibatlor ii¢iin  miithiim
ohomiyyato malikdir. ©gar pulun daxili inflyasiya xarakterli qiymotdon diigmasi
valyuta mozonnasinin azalmasindan siiratlidirss, digor eyni sortlor daxilinds mal
idxali artinlir. ©gar inflyasiya noticasindo valyutanin xarici aliciliq qabiliyyati
onun daxili aliciliq gabiliyyatindan siiratle asag: diisorss, xarici raqiblorin bazardan
sixigdirithib ¢ixarilmast mogsadilo valyuta dempingi, yoni mallarin orta diinya
qiymatlorindon ucuz qiymatlorlo kiitlovi ixraci {i¢iin sorait yaranir. Valyuta
dempingi liciin asagidakilar xarakterikdir:

1. Ixracatci mallann inflyasiyanin tosiri ilo daxili bazarda yiiksolmis
qiymatlorlo satin alaraq, onu xarici bazarda daha sabit valyuta ilo orta diinya

giymatlorindon asagi qiymatlorlo satir.
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2. Ixrac qiymotlorinin azalma monboyi oldo edilmis daha sabit xarici
valyutanin ucuzlasmeis milli valyutaya ¢evrilmasi zaman1 meydana ¢ixan forqdir.

3. Mallarin kiitlovi ixrac1 ixracatcilar liciin ifrat monfoot tomin edir.
Demping qiymoti istehsal giymotindon vo ya maya doyorindon asagi da ola
bilor. Lakin ixracatcilar liciin hadden artiq azaldilmis qiymat olverisli deyildir.
Ciinki, mallarin xarici raqgiblora tokrar ixraci naticosindo milli mallara rogabot
coxala bilar.

4. Mbolumdur ki, valyuta dempingi Olkslor arasinda ziddiyatlori artirir,
onlariH ononavi olagoalorino xolal gotirir, rogabot miibarizosini kaskinlosdirir.
Valyuta dempingini hayata keciron 6lkads ixracatc¢ilarin manfoati artir,lakin daxili
giymatlorin artmasi naticasinds ohalinin rifah soviyyasi pislasir. Demping subyekti
olan 6lkads iso ucuz xarici mallarin rogabatine davam gotirmayan iqtisadiyyat
saholorindo inkisaf zoifloyir, issizlik coxalir. Iri ixracatci firmalar valyuta
dempingindon xarici raqiblorini bogmaq iiciin genis istifads etmoya calisirlar.

Valyuta mozonnoai artan ©lkodo, mohtokir xarici kapitalin axib golmasi
naticasinda borc kapitali va xarici investisiya mabloglori miivoqgati ¢oxala bilar ki,
bu da 6lko iqtisadiyyatinin inkisafi vo biidco kasirinin 6donilmasi iigiin ictifado
edio bilor. Kapitalin xarico axmasi is9, onun catismazligina, investisiyalarin
mohdudlasmasina, issizliyin artmasina sabab ola bilar.

Beloliklo, valyuta mozonnosinin doyigsmasi iimumi milli mohsulun xarici
bazarlarda satilan hissasinin 6lkalor arasinda yenidon boliisdiiriilmasinag tosir edir.
Uzon valyuta mozonnasi soraitindo mozonna nisbatinin  giymat mexanizmind

va inflyasiya prosesina tosiri artir.
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2.2. Valyuta siyasotinin asas istiqgamoatlari, forma vo metodlar.

Respublikamizda valyuta siyasotinin asas istiqgamatlori milli valyutanin me-
zannasinin sabitliyini qorumaq, onun donarliyinin inkisaf etdirilmosi, daxili val-
yuta bazarimin daha da inkisafinin tomin etdirilmosi, hoyata kegirilon valyuta
omoliyyatlarinin dairasinin genislondirilmasi, 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlarinin
beynolxalq standartlara uygun soviyyada saxlanilmasi vo artirilmasindan ibaratdir.
Valyuta siyasatinin bu vo ya digor istigamatlori Milli Bank torofindon hoyata
kecirilir.

Olkado maliyya sabitliyinin yaradilmasinda, diizgiin pul siyasatinin aparilma-
sinda vo daxili bazarin miidafissinin tomin olunmasmda valyuta tonziminin
ohomiyyoti boyiikdiir. Bununla slagadar olaraq 21 oktyabr 1994-cii ildo gobul
olunmus "Valyuta tonzimi haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin ganunu miihiim
addim oldu. Bu ganun Azarbaycan Respublikasinda valyuta omoliyyatlarinin hoya-
ta kecirilmasi prinsiplorini, valyuta tonzimi vo valyuta nozarsti orqanlarinin so-
lahiyyatlorini va funksiyalarini, hiiquqi vo fiziki soxslorin valyuta sarvatloring sa-
hib olmaq, bu sorvatlordon istifads etmok vo onlar barasindo soroncam vermok
sahasinds hiiquglarini va vazifalarini, valyuta qanunvericiliyinin pozulmasina gora
mosuliyati miiayyon edir.

Azorbaycan Respublikasinda rezidentlor (bizim Olkonin vatondaslar)
arasinda milli valyuta ilo hesablagmalar he¢ bir mahdudiyyat qoyulmadan aparilir.
Qeyri-rezidentlor (xarici Olko votondaslari) torofindon milli valyutanin oldo
edilmasi vo ondan istifads edilmasi 1so Markozi Bank torofindon miioyyon edilmis
qaydalar asasinda aparilir. Milli valyutanin vo milli valyutada ifads edilmis
giymatli kagizlarin rezidentlor vo qeyri-rezidentlor torafindon respublikadan
cixarilmasi vo gondarilmasi, eloco do gotirilmasi vo gondarilmasi Markazi Bankin
va Nazirlor Kabinetinin miioyyon etdiklori qaydada hoyata kegirilir.

Hiiquqi soxs olan rezidentlor torofindon cari valyuta omsliyyatlarinin

aparilmasi iiciin he¢ bir mohdudiyyat yoxdur. Onlar torsfindon kapitalin horokati
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ilo bagl valyuta omoliyyatlari Markozi Bankin miioyyon etdiyi gaydada hoyata
kecirilir. Hiiquqi va fiziki soxs olan rezidentlor gomriik gaydalarina omal etmaklo
valyuta sarvatlorini Azarbaycan Respublikasina kociirmak, gotirmak vo gondormok
hiiququna malikdirlar.

Qeyri-rezidentlor do rezidentlor kimi gomriikk gaydalarina omol etmoklo
valyuta sarvatlorini Azarbaycan Respublikasina kociirmak, gatirmak vo géndormok
hiiququna malikdirlor. Onlar ganuni yolla oldo etdiklori valyuta sorvatlorini
respublikadan maneasiz ko¢iirmak, ¢cixarmaq vo gondormok hiiququna malikdirlor.
Gostorilon hallar istisna olmagla, valyuta sarvatlorinin geyri-rezidentlor torafindon
Azorbaycan Respublikasindan  kogiiriilmasi, ¢ixarilmast  vo  gondarilmasi
gaydalarin1 Markazi Bank vo Dovlat Gomriik Komitasi miioyyan edirlor.

Rezident vo geyri-rezident hesablarindaki nagd vasaitlorini miivokkil
banklarin tabeciliyindo foaliyyot gostoron miibadilo maontagalori vasitosilo do
konvertasiya eda bilarlar.

Bu gostarilonlorlo yanast respublikamizda valyuta miinasibatlori, digor
ganunlar vasitasilo do tonzimlonir.

Morkozi Bank Olkonin bank sisteminin osasini togkil edir. O, banklarin
faaliyyatini vo pul kiitlasini, eloco do Markazi valyutanin mazonnasini tonzimlayir,
banklar arasinda hesablasmalar1 vo dovlat biidcosinin kassa icrasini tomin edir.

Morkozi Bankin strateji mogsadlorindon biri iqtisadiyyatin real artimina
adekvat olarag vo moOvcud maliyys sabitliyino xota yetirmadon pul toklifinin
artirilmasina monetar zomin yaratmaqgdan ibaratdir. Mazanna siyasatina korrektoni,
ucot doracosinin, macburi ehtiyat normalarimin vo banklarin agiq valyuta
movqgeyinin doyisdirilmasi do mahz bu moagsads xidmat etmisdir.

Respublikamizda valyuta siyasotinin osas istigamoatlorindon biri  daxili
valyuta bazarinin inkisaf etdirilmasidir.

Valyuta alqi-satqisinin hoyata kecirildiyi bazara valyuta bazar1 deyilir.
Valyuta bazar xarici valyutanm alinmasi vo satilmasi sahasindo miinasibatlori

sohmana salan xiisusi institusional mexanizmdir. Valyuta bazarinin balli bir moka-
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n1 yoxdur vo bu omoliyyatlar tizro hor hansi bir yer ayrilmasi macburi deyildir.
Valyuta alic1 vo saticilart vo ya vasitacilorinin telefon, faks va teleks ila bir-biri ilo
olago yarada bilmolori valyuta bazarinin movculugu iiciin kifayotdir. Burada
oqdlarin oksariyyati banklar arasinda baglanir. Eyni zamanda valyuta bazar tokco
onun subyektlari arasinda deyil, hom do banklar vo banklarm miistorilori arasinda
miinasibatlor demokdir. Valyuta bazar1 6z hacmins gora diinya maliyys bazarinin
on boyiik torkib hissasidir. O, diinya maliyys bazarinin torkib hissalarinin qarsiligh
alagasindo miihiim rol oynayir.

Respublikamizda valyuta bazarinin faaliyyotini tonzimlomok {iciin xiisusi
valyuta qanunvericiliyi movcuddur. "Valyuta tonzimi hagqinda" ganun homin qa-
nunvericiliyin biindvrasini togkil edir. Qeyd etmok lazimdir ki, 1994-cii ilodok
Azaorbaycanda valyuta bazan zaif inkisaf etmisdi, onun infrastrukturunun bir ¢ox
tinsiirlori yox idi, banklararast valyuta bazarinda miiassisalorin valyuta hasilatinin
bir hissasinin macburi satilmasi gadagan qoyulmusdu. Homin ganunun gobul edil-
masi respublikamizin asrazisinde valyuta rejiminin liberallagdirilmasi {i¢iin hiiquqi
baza yaratdi.

Hazirda respublikamizda 6ziiniitonzimloms rejimindo isloyon ¢oxseqmentli,
sivil xarakterli daxili valyuta bazar1 formalasmig, valyuta bazariin operatorlarinin
bazarin istonilon seqmentinda istiraki sarbastlosdirilmisdir.

Morkazi valyutanin mozonnasinin sabitlogdirilmasi iizro proqram xarakterli
todbirlor sayssindo bazarda tarazliq omolo goldiyine vo bu bazarin 6z-6ziinii
tonzimloyon mexanizma c¢evrildiyino gora Morkozi Bankin valyuta bazarindaki
miidaxilasi miintozom olaraq azalmisdir.

Morkazi Bank valyuta bazarim1 daha da inkisaf etdirmok moagsadilo manatin
xarici valyutalara nisboton rosmi mozonnasinin miioyyan edilmasi mexanizmini
daha da liberallagdirmagq tizra do goti addim atmigdir. 1999-cu ilin 1yul ayimin 12-
don baslayaraq, manatin xarici valyutalara nisbaton rosmi mazonnasinin BBVB-da
formalagan moazonno asasinda toyin olunmasi mexanizmi logv edilmisdir. Homin

tarixdon xarici valyutalara nisbatdo rosmi mazonns har giin daxili valyuta bazariin
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biitiin seqmentlorinds tayin edilmis mazonnalorin asasinda "orta ¢oki" prinsipi tizra
hesablanir.

Olkonin global maliyya sabitliyinin osas istiqgamatlorindon biri onun todiyya
vo ticarat balansinin voziyyatidir. Markozi Bankin valyuta siyasotinin asas istiqa-
matlorindon biri do mahz 6lko ixracatimin beynalxalq rogabat gabiliyyatini tomin
etmokdon, yerli istehsalin dir¢alisine vo ixracin artmasina stimul vermokdon
ibaratdir. Goriilon islor naticesinda 6lkoamizin olduqgca yiiksok todiyys qabiliyyati
tomin edilmisdir. 2000-ci ildon baslayaraq Azorbaycanin xarici ticarat balansinda
miisbot meyllor miisahido olunur. Bu da heft strategiyasinin reallasmasi naticosindo
bas vermisdir.

Hazirda 6lkomizin miiassiso vo toskilatlart diinyanin 120-don ¢ox dovlati ilo
ixrac-idxal omoliyyatlar1 aparir. 2005-ci ildo Azerbaycanin xarici ticarat
dovriyyasinin ixrac izro haocmi 7948962 min dollar, 2006-c1 ildo 13014633 min
dollar, 2007-ci ildo 21269317 min dollar, 2008-ci ilds 30586343 min dollar, 2009-
cu ildo 21096820 min dollar, 2010-cu ildo 26476026 min dollar, 2011-ci ilda
34494880 min dollar, 2012-ci ildo 32634038 min dollar, 2013-cii ildo iso
31702945 min dollar olmusdur. Azorbaycanin xarici ticarot dovriyyasinin idxal
tizra hocmi 189 2005-ci1 1lda 4349857 min dollar, 2006-c1 1lda 5269338 min dollar,
2007-ci ilde 6045019 min dollar, 2008-ci ildo 7574679 min dollar, 2009-cu ildo
6513875 min dollar, 2010-cu ilde 6745603 min dollar, 2011-ci ildo 10166471 min
dollar, 2012-ci ildo 10417471 min dollar, 2013-cii ilde iso 10320593 min dollar
olmusdur.

Respublikamizda valyuta siyasatinin asas istiqgamatlorindon biri do strateji
valyuta ehtiyatlarinin beynolxalq standartlara uygun soviyyads saxlanilmasi vo
artirllmas1 magsadilo onlarin somorali idars olunmasindan ibaratdir. Olkomizda
strateji valyuta ehtiyatlar1 rosmi valyuta ehtiyatlari vo Dovlot Neft Fondunun

vasaitlorinin comindan 1baratdir.



42

Molumdur ki, respublikamizda avvallor Vahid Valyuta Fondu movcud idi.
10 mart 1995-ci ilds prezidentin formani ilo bu fond lagv edildi vo onun galig1 (16
milyon dollar) Moarkazi Banka verildi.

Lakin 6lkonin neft yataglarimin xarici sirkatlorlo birgo islonmosindon olds
edilon monfoat neftin satisindan daxil olan valyuta vosaitlorinin ve digor galirlorin
toplanmasi va somarali idaro edilmasi, homin vasaitlorin onciil sahslorin inkisafina
va sosial-igtisadi baximdan miihiim ohomiyyat kosb edon layiholorin hoyata
kecirilmasina yonaldilmasi magsadila 29 dekabr 1999-cu ilds prezident formani ilo
Dovlat Neft Fondu (DNF) yaradildi. DNF-nin golirlori 6lkomizin payina diison
xam neftin vo gazin satisindan alda edilon golirlor, bonus 6donislori, akrhesabi
Odonislor, fondun faaliyyatindon oldo edilon golirlor vo digor golirlor hesabina
formalasir.

Respublikamizin rosmi va strateji valyuta ehtiyatlarinin hacmi uygun olaraq
2009-cu ildo 5044,1 milyon vo 4805,8 milyon, 2010-cu ilde 6237,1 milyon vo
5999,2 milyon, 2011-ci ildo 10145,9 milyon vo 9910,4 milyon, 2012-ci ilds
11562,1 milyon vo 11325,0 milyon, 2013-cii ildo 14018,6 milyon vo 13780,1
milyon, 2014-cii ildo 12658,7 milyon vo 11286,0 milyon dollar olmusdur. Qeyd
etmok lazimdir ki, xarici valyuta ehtiyatlart tizro beynolxalq norma ii¢ ayliq idxal
tomin etmok soviyyasindos olmalidir. Respublikamizda bu gostarici beynolxalq
standartlara tam uygundur vo Olkenin yiliksok O0domo qabiliyyatinin tomin
olunmasina imkan verir.

Azorbaycan DNF-nin hesabina yeni is yerlorinin yaradilmasi, miixtalif
dovlat vo sosial yoniimlii layihalors investisiyalarin qoyulmasi, shalinin an zaruri
sosial talablarinin yerina yetirilmasi lizra bir sira islor hoyata kecirilmisdir. Onu da
geyd etmok lazimdir ki, hazirda qacqin vo macburi kockiinlorin hayat soraitinin
yaxsilasdirilmasi tigiin, shalinin masgullugunun tomin edilmasi moagsadilo yeni is
yerlorinin agilmasi tizra do kompleks tadbirlor hoyata kecirilir.

Goriindilyit  kimi Morkezi Bank torofindon hoyata kecirilon valyuta

siyasotinin asas mogsadi Markazi valyutanm mozonnasinin sabitliyini qorumagq
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ticlin onun koskin doyisikliklordon miihafizasi, manatin miibadilo moazonnasinin
miisahids olunan inflyasiya vo deflyasiya prosesinin garsisint almaq vasitosi kimi
istifado edilmosi, daxili valyuta bazannin daha da inkisafinin tomin edilmasi,
hayata kecirilon valyuta omsliyyatlarinin dairasinin genislondirilmasi, manatin tam
donorliliying kegid iigiin lazimi soraitin yaradilmasi, strateji valyuta ehtiyatlarinin
artirtlmasi vo yerlosdirilmasi etibarliligr vo alverisli galirlilik sorti ilo likvidliyini
tomin etmok iiciin strateji valyuta ehtiyatlarinin somorali idars edilmasindon
ibaratdir.

Sadalanan bu istigamotlor makroiqti sadisabitliyin asas torkib hissalorini
togkil edir. Bu gostoricilorin lazimi soviyyados olmasi makroiqtisadi sabitliyin
olmasina sorait yaradir.

Valyuta siyasatinin agsagidaki asas formalart movcuddur:

1. Diskont siyasati

2. Deviz siyasati

Deviz siyasating asagidakilar daxildir:

e Valyuta intervensiyasi (miidaxilasi);

e Valyuta ehtiyatlarinin diversifikasiyasi (coxsaxaliliyi);

e Valyuta mohdudlasdirmalari;

e Valyuta donarliliyi doracasinin tonzimlonmasi;

e Valyuta mozonnasi rejimi;

e devalvasiya;

e revalvasiya.

diskont (ucot) siyasati-Markozi Bank torafindon ugot faizinin doyisdirilmasi

hesabina valyuta mozonnosinin vo todiyys balansinin tonzimlonmasino asaslanir.
Bunun naticasinds 6lks daxilinds kapital axinina, pul kiitlasine, macmu talaba tosir
etmok olur. Diskont siyasati 0lkada kredit hacming, inflyasiya soviyyasina, tadiyya
balans1 voziyyotine, valyuta mozonnasine vo biitiin  bunlarin naticesinda
igtisadiyyata tasir gdstormok mogsadilo ugot doracasinin rosmi asagi salinmasi vo ya

yiiksaldilmasi yolu ilo haoyata kecirilir.Uc¢ot doracasinin doyisdirilmosi milli
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iqtisadiyyatda faiz doracalorinin iimumi soviyyasing tosir gostarir. Faiz doracalorinin
enib galxmasi Olkalor arasinda sormayanin harakat istigamatini miioyyan etmok son
dorocodo milli valyutalarin mozonnoalorinin doyisilmasine gotirib ¢ixarir. Faiz
doracalorinin  rosmi  yiiksoldilmasi  pul  kiitlosi  vo  kredit  hocminin
mohdudlasdirilmasi, todiys balansinin yaxsilagdirilmasi iiclin  xarici kapitalin
(qisamiiddatli) olkoys axininin stimullagdirilmasi, valyuta ehtiyatlarinin qorunmasi
vo valyuta mozonnasinin dastoklonmasi mogsadini giidiir. Ucot faizini azaldanda
milli vo xarici kapitalin ¢okilmasi bas verir. Bu da tadiyya balansinin saldosunu vo
milli valyutanin mozonnasini asag: salir.

Miiasir soraitdo diskont siyasstinin somaraliliyi azalmisdir. Bu,hor seydon
avval daxili vo xarici magsadlor arasinda olan ziddiyastlorlo slagadardir. Ogor faiz
doracosinin asagi salinmasi hesabina rogabotdo canlanma bas verirss, bu todiya
balansina monfi tosir edir(agor kapitalin ¢okilmasi bas verirsa) Todiys balansinin
yaxsilasdirilmast magsadilo ucgot faizinin qaldirilmasi durgunluq dovriindo 6lka
iqtisadiyyatina manfi tosir gostarir. Diskont siyasatinin natico vermasi 0lkoya xarici
kapitalin axmasindan asilidir.Lakin geyri-sabitlik soraitinds faiz doracalorinin asagi
vo ya yuxar1 qaldirilmast he¢ do homiso kapital horakatini miioyyon etmir. Aparici
dovlatlorin diskont siyasati bazon roqib dovlstlorin voziyyatine maenfi tosir edir,
clinki onlar milli manafeya olub-olmamasindan asili olmayaraq, aparicit dovlatlorin
yeritdiyl siyasato uygunlagsmaga macbur olurlar.Faiz doracalori «miiharibalori» bu
baza asasinda yaranir.

Deviz siyasoti-dovlot organlart torofindon valyuta bazarina miidaxilo
etmoklo xarici valyutalarin alimb-satilmast yolu ilo milli valyutanin mazannasing
tosir etma isuludur. Milli valyutanin moazonnasinin yiiksaldilmasi moqgsadi ila
Morkazi Bank xarici valyutani satir, asagi salmaq moagsadils iso milli valyutan satir.
Deviz siyasati baslica olaraq gostorilon valyuta miidaxilosi soklinds, yoni milli
valyuta mozonnasini tonzimlomok ii¢iin  xarici valyutanin  alinib-satilmasi
omoliyyatlar1 ilo hoyata kecirilir. Bu amoliyyatin asas foqlondirici cohati totbiq

edildiyi qisa miiddat orzinds iri migyash olmasidir.
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Valyuta miidaxilasi (intervensiyasi) rosmi qizil-valyuta ehtiyatlar1 hesabina
vo ya banklararasi «svop» (eyni valyutanin miixtolif miiddstlords alicisim1 vo ya
saticisini 0ziinds birlasdiron banklar arasinda valyuta sovdsalosmasi svop omoaliyyati
adlanir) miigavilosino asason morkazi bankin qisa miiddatli kreditlori hesabina bas
verir va ya hayata kegirilir. Q1z1l monometallizmin logv edilmasindan sonra valyuta
miidaxilasi genis viisat aldi. 1929-33-cii illords diinya iqtisadiyyat: bohrant zamani
morkozi banklar valyuta dempingina tosir gostormok iiclin 6z milli valyutalarinin
mazannoalarini asag1 salmaq magsadi ilo valyuta miidaxilasindan istifads etdilor.

Valyuta miidaxilosine c¢okilon kiilli migdarda masroflor mozonna
formalasdiran bazar amillori dovlot tonzimlonmasindan giiclii olduqda sabitliyi hec
do homiso tomin etmir. Masalon,Yaponiya Markoazi Banki1 1998-ci il aprel ayinda 6z
valyuta mozonnasinin asagl diismasinin garsisim1 almaq ii¢iin valyuta ehtiyatlarinin
10%-n1(21 milyard ABS dollar1) valyuta bazarinda satdi.Lakin mozonnonin asagi
diismoasinin garsisini ala bilmadi.

Bretton-Vuds valyuta sistemi dovriinds tosbit olunmus valyuta mezennasini
dostoklomok iigiin miitomadi olaraq valyuta miidaxilosi totbiq edilirdi. Uzon valyuta
mozonnasi  sistemind  kegilmosi ilo  valyuta miidaxilosi koskin  mozonna
doayismalarinin garsisinin alinmasina yonaldilirdi.

Valyuta siyasotinin miihiim formalarindan biri valiyuta ehtiyatlarinin
diversifikasiyasinin(¢coxsaxaliliyinin)tomin ~ olunmasidir.Valyuta  ehtiyatlarinin
diversifikasiyasi - valyuta ehtiyatlarinin torkibinda beynolxalq hesablagsmalar1 tomin
etmok, valyuta miidaxilasini aparmaq va valyuta itkilorinin garsistm almaq moagsadi
ila dovlatlorin,banklarin,transmilli sirkatlorin yeritdiyi siyasatdir. Bu siyasat adaton
geyri-sabit valyutalarin satilmast vo sabit valyutalarin, habelo beynslxalq
hesablagsmalarin aparilmasi iiciin lazzim olan valyutalarin alinmasi yolu ilo hoyata
kecirilir.

Valyuta siyasotinin formalarindan biri olan valyuta mohdudlasdirmalar

asagidakilart nozards tutur:
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1. Beynoalxalqg Odomsolorin, kapital koclirmalorinin, monfostin  xarico
apartlmasinin, qizil, pul nisanlari vo qiymatli kagizalarin harakatinin
tonzimlonmasi.

2. Xarici valyutanin sarbast algi-satqisinin qadagan edilmasi.

3. Valyutaya malik olma hiiququnun dovlsto verilmasi va biitiin xarici
valyuta vo digor valyuta doyarlarinin dovlatin olinds comlonmasi.

Ikinci diinya miiharibasindon sonra beynolxalq valyuta sistemindo miihiim
yenilik  valyuta  mohdudlasdirmalarnin  BVF  vasitosilo  dovlotlorarasi
tonzimlonmosidir. BVF-nun nizamnamosine uygun olaraq 1iizv 06lkolorde
omoliyyatlar lizro valyuta mohdudlasdirmalart logv edildi vo valyuta donarliliyi
totbiq edildi.Lakin fondun nizamnamasi iqtisadi geyri-sabitlik yarandigda kapital
harokati iizra valyuta mohdudlasdirmalar totbiq etmaya tizv 6lkslori mocbur edir.

Valyuta mohdudlasdirmalart milli valyutanin beynalxalq hesablagmalarda,
valyuta vo kredit omoliyyatlarinda istifado olunmasina, onun xarici valyutalara
sarbast cevrilmasine mane olur. Ona gora do iqtisadi proseslorin getdikca daha ¢ox
beynallillosmasi valyuta donarliyi problemini olduqgca aktuallagdirmisdir.

Valyuta donorliliyinin genis miqyasl iqtisadi monasit milli valyutanin
valyuta bazarlarinda xarici valyutalara sarbast olaraq cevrilmasi, olkonin valyuta
omoliyyatlarinin iizorino he¢ bir mohdudlasdirma gqoyulmamasini ifads edir.Ancaq
bu donorlik hiidudsuz donorliliyi ifade edir. Lakin real hoyatda bels hiidudsuz
donarlilik movcud deyildir. Ciinki miixtalif dovlatlor garsisinda qoydugu igtisadi vo
maliyyo  moqgsadlorindon  asili  olaraq, donorlilik  sahasindo  miixtalif
mohdudlasdirmalar totbiq edirlor. Ona goro do miixtalif doracoli donarli olan
valyutalar mévcuddur. Bels valyutalar 3 qrupa boliiniir:

I grup. Sarbast donoarli valyutalar. Valyuta ganunlarinda heg¢ bir mahdudiyyat
goymayan Olkalarin valyutalri sarbast donorli valyuta adlanir. Masalon, ABS dollari,

Kanada dollar, Isvecra franki, Yapon ieni, Avro va s.
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IT qrup. Qismon doénorli valyutalar. Miioyyan saholordo valyuta
omoliyyatlarina mohdudiyyst qoyan o©lkolorin valyutalr1 gismon donorli valyuta
adlanir.Masoalan, funt-sterlinq vas.

III grup. Qapali valyutalar. Yalniz bir 6lko daxilinds totbiq edilon valyutalar
Banmidytanap qapali valyutalar adlamir. Masalon, Azorbaycan manati, Mozambik
metkali, Tanzaniya sillingi vo diinyanin 130 6lkasi.

Doénorliliyin on boylik faydasi dovletlorarasi 6doemalorin asanlasdirilmasi,
diinya ticarati vo maliyyo axarlarinin inkisaf etdirilmasidir. Hor hansi bir 6lkonin
valyutasini donorli valyutaya cevirmgak ii¢iin asagidaki todbirlori hoyata ke¢irmok
lazimdr:

=  Tadiyys balansinin tarazligini tomin etmok;

= Lazimi valyuta ehtiyati yaratmaq va onu qoruyub saxlamag;

=  Miistaqil valyuta bazarini yaratmagq;

= Real valyuta mozonnasi siyasatini hoyata ke¢irmak;

= Milli pul vo kapital bazarim1 beynalxalq bazarlarla slagslondirmak;

» Jdxalat mohdudiyyatlorini vo gomriik tariflorini minimuma endirmoklo

diinyaya ¢ixis1 tomin etmak.

Diinyada ona yaxin valyuta mozonno rejimi vardir. BVF-nun 1978-ci il
nizmanamasindoki doyisikliya asason hor bir 6lko istadiyi valyuta rejimini sec¢o
bilar. Lakin konkret olaraq valyuta mazonnasinin asason rejimi mévcuddur:

1. Sorbast formalasan valyuta mozonnasi vo yaxud «iizon» moazonna. Bu

mozonnd valyuta bazrinda talab va toklifa asason formalasir.

2. Tosbit edilmis valyuta mozonnosi. Bu ciir valyuta mozonnosi dovlet
torafindon miioyyon edilir.

3. Miiasir dovrdsa an genis yayillmis rejim — «tonzimlonan iizon mozonno»
rejimidir. Bu rejimin mahiyyati ondan ibaratdir ki, milli valyutanin
miibadilo mozonnasi dovlat torofindon ovvalcodon miioyyon edilmis
carcivada dayisir. Buna ¢ox vaxt «valyuta dohlizi» deyirlor. Onu da geyd

edak ki, respublikaizda da burejimdon istifads edilir.
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Devalvasiya va revalvasiya valyuta siyasatinin ononovi tisullarindandir.

Devalvasiya-milli valyutanin xarici valyuta qarsisinda mozonnasinin
diismosidir.

Revalvasiya-milli valyutanin xarici valyuta qarsisinda moazonnasinin
artmasidir.

Devalvasiyanin moagsadi tadiyys balansindaki kosri logv etmokdir. Galin
devalvasiyanin 6lkonin beynoalxalq slagalarina necs tasir etdiyine baxagq.

2015-ct ilin fevralinda respublikamizda manat rosmi olaraq 0,784 dollardan
1,05 dollara galxdi. Devalvasiya faizini tapmagq ii¢iin verilmis valyutam1 vahido
barabar tutub, mozonnalkar arasindaki forqi kéhna moazannays boliib 100-0 vurmaq
lazimdir.

Yoni, 1 dollar = 0,784 manat — kohno mazonna My

I dollar = 1,051 manat — yeni mazanna M,

MM 0somss

D;
M 0,7840

Demoli manatin devalvasiyasinin hocmi 33,9 % olub. Digor 6lkolorin
vayutalar1 eyni vaxtda devalvasiya etmayiblorso, onda onlar manata nisboton
bahalagiblar.

Ogor xaricl valyutanin revalvasiya faizini tapmaq istoyiriksa, eyni ilo
verilmis valyutan1 vahids ¢evirmali, mazonna forqgini kohno mazennays boliib 100-
9 vurmaq lazimdir.

Biz ogor dollar revalvasiyasini hesablayirigsa, onda 1 dollar1 vahids ¢evirak.

Bizim misalda sort:

1 dollar = 0,784 manat — kohna mozonna My

1 dollar = 1,051 manat — yeni mazonna M,
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1 manat = 184 dollar =1,275dollar — M ,
1 manat = 151 dollar = 0951dollar — [ ,
R =Mx100% = Mxloo% =25.9%
f M 3976

Azarbaycan ixracatgist 0z valyutasinin devalvasiyasi hesabina uddu, yoni o,
dollar hesabmma daha ¢ox manat qazandi. Ciinki ixracat¢i avval qazandigi bir
dollara comi 0.7840 manat alirdisa, indi o, aksino 1 dollar hesabina 1,051 manat
alir. Buna devalvasiya hadiyyasi deyilir vo bu hadiyyas 25,9 % toskil edir.

Lakin Azorbaycan idxalgist oksinag, uduzdu vo bu uduzma 33,9 % toskil
edir.Yani, idxal¢1 gazandigt hor manat iiciin ovval 1,275 dollar alirdisa, indi o, hor
manat liciin 0,951 dollar alir. Ciinki idxal¢1 mali dollarla alir.

Azorbaycanin daxili borclusu burada devalvasiyadan udur. Ciinki o, 6z
borclarin1 manatla 6dayacak, aksina xarici borc dollarla 6danildiyindan, o, uduzur.

Valyuta siyasotinin metodlarina galdikds, bu metodlar demak olar ki,pul
siyasatinin metodlari ilo eynidir. Valyuta siyasatinin metodlar asagidakilardir:

1. Valyuta miidaxilasi (milli pulla xarici valyutanin alqi-satqisi)

2. Ac¢iq bazarda morkozi bankin omaliyyatlart (qiymoatli kagizlarin alqi-

satqist).

3. Morkozi Bank torofindon faiz dorocosinin vo ya macburi ehtiyat

normasinin artirilib azaldilmasi.

4. Valyuta movgeyinin doyisdirilmasi.

Valyuta movqgeyi- — banklarin xarici valyutada olan 6hdsliklari (satin alinan)

vo tolablari (satilan) arasindaki nisbaotdir. Valyuta movqgeyi iki ciir olur: gapali vo

aciq.
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Ohdoliklorin va toloblorin boraborliyi hali gapali valyuta movgeyi hesab
edilir.

Ohdoaliklarin va tolablorin uygunsuzlugu hali iso agiq valyuta mdvqgeyi hesab
edilir. A¢iq valyuta movgeyi do iki ciir olur: uzun (artiq) movge vo qisa (kosir)
movqe. Ohdaliklorin taloblordan az olmasi iso qisa movqe adlanur.

Olkadas valyuta siyasati sahosindo mdvcud olan problemlar vo onlarin aradan
galdirilmasi, tokmillosdirilmasi yollarina golinca, geyd etmaoliyik ki, bu giin dollar
respublikamizda haqigoton ohomiyyatli yer tutur. Diizdiir, 6lkonin xarici ticarat
dovriyyasinin tomini ii¢iin milli valyutanin xarici valyutalarla olagosi olmalidir.
Lakin manatin doyarden diismasi bazar subyektlorinin ona inamin1 azalda bilar.
Depozitlordo manat faizini xarici valyuta faizino nisbaton yiiksaltmok, kreditlordo
1s9 xarici valyuta faizini manat faizine nisbaton yliksoltmok; plastik kart sisteminin
inkisafi iiclin ticarot-xidmot sobokosindo miivafiq avadanliglardan istifadoni
genislondirmoklo nagd pul dovriyyasini mohdudlasdirmaq vo s. kimi todbirlorin
aparilmasi magsadouygun olardi.

Basqa bir problem manatin mozonnasinin prognozunun verilmomasidir.
Respublikamizda tonzimlonon {izon mozonns rejimi ("valyuta dohlizi") olmasina
baxmayaraq, Markozi Bank torofindon manatin mozonnosinin hansi intervalda
dayisacayi prognozu verilmir. Mazonnonin prognozunun verilmamasi naticasi idi
ki, 2015-ci ilde bir giiniin i¢cindo Markozi Bank torofindon devalvasiya siyasati
hayata kecirildi vo bu siyasatin miisbat cohatlorindon bahralononlor kimi, manfi
cohotlordon do =zoror c¢okonlor oldu. Bu proseslorin bas vermomasi {iciin
iqtisadiyyat1 hazirlayaraq gabagcadan moalumat vermok lazimdir.

Almaniya Markozi Banki hor il novbati 12 ay liciin pul kiitlosinin artmasi
dohlizini dorc etdirir. Bu, istehsalin artmasi, giymatlorin doyismosi vo pulun
dovretma siirati ilo slagadardir. Bu malumati ils bank iqtisadiyyata komok gostora-
rok onu artima hazirlayir, eyni zamanda inflyasiya gozlomoalorini moahdudlasdirir.
Hor hofto FES-in (ABS) Idars Surasi igtisadiyyatda cari pul toklifini elan edir.

Respublikamizda da belo molumatlarin verilmasi vacibdir.
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Masalonin bir tarafi do devalvasiyanin hansi mablogds aparilmasidir. Bunun
iclin todiyys balans1 komponentlor iizro arasdirmali, imumilikde genis iqtisadi
tohlil aparilarag, Azeorbaycan istehsal¢isinin mohsulunun rogabat qabiliyyatli

olmasi liciin hansi devalvasiya faizi lazimdirsa, o da totbiq olunmalidir.

2.3. Valyuta mazonnolarinin tanzimlonmasinin asas modellori

Valyuta mozoennasi mal vo xidmet ticarstinde valyutalarin qarsiligh
miibadiloasi ii¢iin, homg¢inin kapitallarin vo kreditin qarsilighh horokot ucotunda
zoruridir. Xarici Olkalora mal gondoron - eksportcu satisdan oldo etdiyi xarici
valyutamn milli valyutaya doyisir, ciinki digor o©lkolorin valyutalar1 bu 6lko
orazisindo qanuni 6donis vo aliciliq vasitasi kimi dovr eds bilmoz. Xaricdon mal
gotiron idxalatgr da milli valyutan1 xarici valyutaya doyisir ki, xaricde aldigi
mallarin pulunu 6daya bilsin. Borclu soxs xarici kredit borcunun 6donilmasi vo
faizlorin verilmosi ii¢iin milli valyutanin avozins xarici valyuta alds edir. Diinya vo
milli bazar giymatlorinin, homg¢inin miixtolif 6lkslorin miixtalif pul vahidlerinda
ifads olunmus doyar gostaricilorinin miiqayisasi iiciin valyuta mozonnasi zoruridir.
Bank vo sirketlordo xarici valyuta hesablarimin dovri sokildo yeniden

qiymatlondirilmasi valyuta mozonnasi vasitasile bag verir.
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Valyuta bazarinda tolob vo toklifin tarazlasdirilmas: valyutanin bazar
mozonnasinin tarazliq soviyyeasinin miioyyanlosdirilmasine gotirib ¢ixarir, yoni
«fundamental tarazlig» adlanan hal bas verir.

Xarici valyutaya olan tolobin Olciisii 6lkonin mal vo xidmat idxalatina olan
ehtiyaclari, homin 6lks turistlorinin xarclari, xarici maliyya aktivlarina olan talobb
vo rezidentlorin xaricdoki investisiyalart hayata kecirmok niyyatlori ilo bagl xarici
valyutaya olan toloblo miioyyonlosir. Xarici valyutanin mozonnosi no qoador
yiiksokdirsa, ona olan talab bir o gqodar azdir vo oksina.

Xaricit valyuta toklifinin Olclisii xarici dovlat rezidentlorinin bu 0lko
valyutasina olan tolabi ilo, xarici turistlorin homin 6lkadoki xidmatlors olan talabi
ilo, 6lkonin milli valyutasinda ifados olunmus aktivlora xarici investorlarin talobi
ila, geyri rezidentlorin homin 6lkads investisiya hoyata kecirmok niyyatlori ilo
bagli milli valyutaya olan tolablo miiayyanlasir. Xarici valyutanin mazonnasi yerli
valyutaya nisbatds no gadoar yiiksokdirso, valyuta bazarinin bir o godor az migdarda
subyekti xarici valyuta avazing yerli valyuta toklif etmoys hazirdir. Oksing, milli
valyutanin mozonnasi xarici valyutaya nisbatdo no godor asagidirsa, milli bazarin
bir 0 godar ¢cox miqdarda subyekti valyuta slds etmaya hazirdir.

Valyuta mozonnoslaorinin miiasir yaranma tocriibasi mohkom vo {izon valyuta
kurslarinin qarisiq formalarimi forqlondirir:

*bir milli valyutaya nozoron mohkom valyuta mozonnolori, digor milli
valyutaya nozoron iizon valyuta mazonnalori. Bels ki, bir dovlatin pul vahidi ABS
dollarina nazeron moéhkom mozonnoys malik olsa da, avroya vo ya ingilis funt
sterlingina garst ela dollar nisbatinds tizacak;

* valyuta qrupuna nozoron mohkom valyuta kurslari. Ayrt - ayr1 dovlatlor
digor Olkolorin valyuta qrupuna nozoron Oz valyutalarinin mohkom kurslarini
miuloyyanlasdirirlor, lakin digor valyutalara nazaron kurslar geyd olunmur vo buna
gora do istonilon zaman tolob vo toklifin tosiri ilo doyisilo bilir. Bu variant

carcivasinda qrup soklinds tizms adlanan variant ds totbiq olunur. Homin variantda
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partnyorlar arasindaki razilasmaya goro méhkom moazonnalor miioyyanlasdirilir vo
onlarin hamisi bir yerda li¢iincii valyutaya nozaran tiziirlor.

*sorbast lizon valyutalar, hor¢ond indiki zamanda belo iizmoni fiksiya
adlandirmaq olar. Valyuta mazaonnalari doyiskon olan 6lkalorin oksariyyati «cirkli»
lizmo adlanan variantdan istifado edirlor. Bu onunla olagodardir ki, markozi
banklar 6z valyutalarinin mozonnalori miidafio etmak iigiin bu va ya digor dlciido
valyuta inteqrasiyalar kegirirlor.

Valyuta mozonnosinin asagidaki foaliyyot sistemlorini do ayirmaq olar.
Bunlar azad vo ya tomiz iizmo (valyuta mozonnasi tolob vo toklifin tosiri ilo
formalasir), idars olunan tizma (talob va toklifdon basqa morkoezi banklar, hom¢inin
miixtolif bazar tohriflori do valyuta mozonnosina giiclii tosir gostorir), geyd
olunmus kurslar (6lkenin markazi banki torafinden vo ya beynalxalq razilagmalar
asasinda miioyyanlosdirilir), magsadli zonalar (qeyd olunmus tarazliq mozonnasi
otrafinda valyuta mozonnalorinin oOlkolor arasinda razilasdirilmis doyismo
hiidudlari), valyuta mozonnalarinin hibrid sistemi (6lkslorin valyuta ittifaginda hom
valyuta mozonnasinun sarbast iizmasini hayata keciron dovlstlor var, hom do geyd
olunmus valyuta mozonnosi zonalart var vao s.). Diinya tocriibasindo coxsayh
valyuta kurslar1 rejiminin istifado olunma niimunslori do var. Lakin bu todbir
miivoqqgati bir tadbir kimi nazardon kegirilir, ¢iinki o, daxili valyuta bazarinin ayri-
ayr1 natamamliglarint diizoldorok iqtisadiyyatin basqa sferalarinda yeni vo daha
ciddi tohriflor yaradir. Coxsayli valyuta mazonnalarinin tatbiqi ovval-axir 6z qar-
sisina konkret va cox qisa zaman arzindo vahid mazaonnays kecid vozifasini qoyur.

Diinya tocriibasinde milli valyutalarin xarici valyutalara doyisdirilmasinin
osas toskilat modellori vo kagiz-kredit pul dovriyyasi soraitindo onlar arasinda
valyuta mazonnalarinin miioyyanlasdirilmo modellari do mévcuddur. Birinci model
ona asaslanir ki, doyisma prosesi dovlat miiassisalarinds vo ya bu moagsadle vakil
edilmis bank miiassisalorinde morkozlagir vo dovlot idareetma orqanlart (morkozi
banklar) torafindon miioyyaonlosdirilir. Tkinci model ona osaslanir ki, dovlet milli

valyutalarin xarici valyutalara bilavasito doyisdirilmasinda istirak etmokdon asason



54

yayinir vo bu omoliyyatlar valyuta bazarina otiiriir. Valyuta mazonnasi prinsipca
bazar yolu ilo vo mibadilo olunan valyutalarin tolob vo toklifi asasinda
miloyyanlogmalidir. Lakin dovlat markozi bankin soxsindo valyutalarin alqi-satq
omoliyyatlarinin komoyi ilo valyuta mozonnasinin soviyyasini vo onun doyismo
hiidudlarinin  tonzimloyir. Ugiincii model nozordo tutur ki, dovlot valyuta
omoliyyatlarinda, limumiyyatlo, istirak etmir vo biitiin omoliyyatlar1 valyuta
bazarma otiiriir. Bu halda valyuta bazar1 pul vahidlarinin miibadilo nisbatlarini
miistoqil sokildo formalasdirir. Bu zaman valyuta mazonnaslori markazi bankin heg
bir miidaxilasi olmadan bazar qiivvalorinin tasiri altinda doyisir.

Birinci model qapal1 valyutali 6lkolords istifado olunur. Ikinci vo iigiincii
model i1so milli pul vahidlorinin konversiya edilmosini miioyyanlosdiron vo
miidafio edon dovlatlar liciin xarakterikdir.

Hom iizon, hom do geyd olunmus miibadilo mozonnasinin maziyyatlari vo
catismazliglar1 var. Bela ki, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatlar1 olan dovlatlor 6z
valyutalarinin geyd olunmus paritetlorindon todrici imtina etdilor vo doyismo
hiidudlar1 i1lo mohdudlasdirilmis iizon kurslar sistemino kecdilor. Miibadila
mozonnasinin yalniz kortobii bazar qiivvelorinin foaliyyatino osaslanan «tomiz»
dayismolorindan istifads etmok iso ona gatirib ¢ixarir ki, tez-tez bas veran valyuta
devalvasiyalar1 yaranir, giiclii qisamiiddatli valyuta mazanns doyismalori miisahido
olunur, real mazonnalarin «tarazliq kurslarindan» boyiik uzunmiiddatli konaragix-
malar1 bas verir, inflyasiya vo biidcalorin optimallasdirilmasina nazoron dovlatin
«intizam» ¢atismazligi saxlanlir.

Milli pul vahidinin miibadilo mozonnasinin stadillagdirilmasi paritet (aliciliq
gabiliyyati) vo miibadilo kurslarim yaxinlasdirmaga imkan verir. Bu iso agiq
iqtisadiyyatda stabillosmoenin vo kapitalin xarici ticarat omsoliyyatlari sferasina
axininin  dayandiritlmasinin - vacib  sortidir.  Milli  pul vahidinin miibadile
mozonnasinun stabillosmasi kapitalin mohtokir valyuta doyismo omoliyyatlar
sferasina axinini dayandirmaga imkan verir, ¢iinki dayanigh iqtisadiyyatda bank

omoliyyatlarinda va galirlorinds demping amoliyyatlarinin yeri shomiyyatli dorace-
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do olmur. Miibadilo mozonnasinun stabillosmasi homg¢inin zororli eksportu
azaltmaga vo tamamilo dayandirmaga, ohali vo tosarriifat subyektlori torafindon
milli pul vahidine olan inam1 méhkomlondirmays imkan verir.

Lakin valyuta mazonnasini stabillosdirmak cohdi xeyli valyuta ehtiyatlarinin
movcudlugunu tolob etmokls yanasi, hoam¢inin biitovliikkds pul-kredit siyasatinin
sartliyina vo kompleksliyina do yiiksok tolablorin verilmasini nozords tutur. Buna
baxmayaraq, valyuta mozannasinin geydiyyati va ya stabilliyi eyni zamanda dovlat
rohbarliyina do boylik siyasi dividentlor gatira bilor. Bu, har seydon avval onunla
olagadardir ki, miioyyon zaman miiddati liclin inflyasiyanin dayandirilmasi vo ya
tamamilo yox olmasi bas verir. Lakin valyuta mozonnosinun uzunmiiddatli
stabilliyina bir sira faktorlar mane olur. Bunlar valyuta ehtiyatlarinin olmamasi,
valyuta bazarinin mohdudlugu va daginighigi, mohtokirlik sabablari tiziindon milli
valyuta mozonnasinin haddon artiq asag1 diigmasidir.

Valyuta mozonnasi milli miiassisalarin va ya ayrica dovlatin istehsal xarclari
(giymatlari) ilo diinya bazar giymatlorinin doyor miiqayisalori ii¢iin alot rolu
oynayir. Valyuta mozonnasi xarici iqtisadi omaliyyatlarin naticosini komiyyot
baximindan 6lgmoays va iizo cixarmaga imkan verir. Ona goro do miixtalif olka
valyutalarinin doyar nisbatini oks etdiron valyuta mazennasi ekvivalent miibadilo
ticin mithiim ohomiyyat kosb edir, digor faktorlarla yanasi ixrac vo idxal
qiymatlarinin nisbating, birliklorin, miiassisa va sirkatlorin roqabats davamliligina
vo galiring tasir gostarir.

Qeyd olunmus valyuta mazonnasi dovlati macbur edir ki, na olursa olsun, bu
mozonnasi milayyan saviyyade saxlasin. Qeyd olunmus valyuta mazannasi istehsal
vo miibadilads doyisikliys ugramis beynalxalq sortloro uygun golmayaon strukturlar
vo tonasiiblori konservlosdirir vo naticado xarici faktorlarin daxili iqtisadiyyata
bilavasits tosirine mane olur.

Valyuta kurslarinin dayaniqligi iki asas sortdon asilidir:

*dovlatlor arasinda 6donislorin balanslasdirilmasi;
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*0donis tarazliginin pozulma hallarinda bazardaki miibadilo mozonnasinin
saxlanmasi iigiin valyuta ehtiyatlarinin kifayat godor olmasi.

Ona gora do Olkonin Odonis balansinin voziyyati, har seydon avval, cari
omoaliyyatlar tizro milli pul vahidinin valyuta mozonnasina bilavasito tosir gostarir.
Xroniki passiv 6donis balansinda milli valyutanin miibadilo mazennasi asag diisiir,
aktiv 6donis balansinda iso valyuta mozonnosi yiiksalir. Xarakterik haldir ki, val-
yuta mazonnasinin dinamikasi ii¢iin asas shomiyyat kasb edan, iki 6lko arasindaki
cari omaliyyatlar iizro 6donis balansinin saldosu yox, bu balansin homin 6lko ilo
beynalxalq hesablagsmalarda istirak edan biitiin dovlatlor iizro imumi saldosudur.

Oz novbasinde, beynalxalq hesablasmalar balans sistemi ilo alagadardir.
Balans sistemins ticarot balansi, cari omaliyyatlar {izro 6donis balansi, kapital vo
kreditlorin horokat balansi, imumi 6donis balansi, miioyyon tarix iizro hesablagsma
balansi, miioyyan dovr liciin hesablagma balansi daxildir.

Ticarat balanst 6donis balansinin asas torkib hissasi olub, miioyyon zaman
dovril ticlin (ay, riib, il) homin 6lko mallarinin ixrac vo idxal dayarlarinin nisbatini
gostarir.

Cari omoliyyatlar iizro 0donis balansina xarici ticarot doyorindon basqa,
naqliyyat xarclori, turizm xaorclori, investisiya galirlori (goriinmayan ixracatdan go-
lon golirlar), o ciimlodon transfertlor - soxsi vo rosmi kociirmolor daxildir. Cari
omoliyyatlar tizro 6donis balansinin aktiv saldosu kapitalin 6lkadon cixarilmasi
ticlin zomin yaradir. Passiv saldo iso kapital vo kreditlorin horokst balansinda oks
olunan kapitallarin uygun axini ilo 6donilmasini tolob edir.

Kapitallarin vo kreditlorin horokat balansina ehtiyatlarin nozors alinmama
sorti ilo kapitallarin harakati, birbasa investisiyalar, portfel investisiyalari, galirin
yenidon investisiya edilmasi, qisamiiddotdi vo uzunmiiddatli kapitallar, kreditlor
izro kogiirmalar va ddanislor daxildir.

Umumi 6donis balansina cari omoliyatlar iizro 6deonis balansi, kapital vo kre-

ditlorin harokat balansi, hamg¢inin qiz1l vo valyuta ehtiyatlarinin horakati daxildir.
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Hesablama balansi verilmis 6lkonin basqa dovlatlors nazoron tolob vo 6hdo-
liklorini ifado edir. Bu taloblora vo Ohdaliklora dovlst aktivleri (qizil valyuta vo
basqalar1) vo soxsi aktivlor, birbasa investisiyalar, alinmis vo verilmis kreditlar,
maliyyo vo qeyri maliyya korporasiyalarinin digor ohdoliklori daxildir. Odanis
balansindan forqgli olaraq, hesablama balansina digar 6lkalors nazoroan ddonislorin
aparilmadigi biitiin toloblor va 6hdaliklor daxildir.

Indiki zamanda valyuta mozonnolorinin kosilmoz enmo-qalxmalarinin va
valyutalarin nisbi giymat doyismolarinin komayi ila garsiligh beynalxalq tolablarin
vo oOhdaliklorin tonzimlonmasi ilo bagli nozori imkan real hoqiqoto ¢evrilmis,
miiasir konversiya edilmo mexanizminin ayrilmaz hissasi olmusdur. Tacriiba tizon,
lakin dovri sokilda tonzimlonon valyuta moazonnalarinin miisbat naticalarini tasdiq
etdi. Bu tipli kursyaradict mexanizm milli iqtisadiyyatin «agiqlig» prinsiplarina va
onlarin dilya tosarriifatina inteqrasiyasina daha yiiksok saviyyads cavab verir.

Uzon (sortlosdirilmis hiidudlarda) valyuta kurslari iqtisadiyyatin struktur vo
tonasiiblorinin konservasiya problemini aradan qaldirir. Masalo ondadir ki, azad
bazar soraitinds valyuta movgelorinin pislogsmasi xalq tosarriifatinin bu vo ya digor
sektorunda voziyyotin ugursuzlugundan xobor verir. Bu iso milli vo beynslxalq
soviyyada iqtisadi siyasat vasitolorinin komayi ilo toshihedici todbirlorin zoruri-
liyini gostorir. Nozords tutmaq lazimdir ki, valyutanin «tomiz» iizmoyi (morkozi
bankin soxsinda dovlatin miidaxilasi olmadan) bu problemi holl etmir.

Mboshz buna gora do valyuta mozonnoslarinin tonzimlonmasini nazards tutan
vo morkazi banklar torsfindon hoyata kegirilon aktiv vo elastiki valyuta siyasoti
tolob olunur. Valyuta mazonnasi vasitasilo milli pul vahidinin mahdudlugu aradan
galdirilir vo onun lokal doayarinin beynalmilal doyara ¢cevrilmasi bas verir. Noaticodo
Oziinomaxsus doyar meyar1 formalasir vo bu doyor meyar1 valyutalarin bir-birlori
ilo nizaml1 vo miintozom sokildo doyisdirilmasing imkan yaradir. Tosarriifat alage-
lorinin biitiin beynalmilallagdirilmo mexanizminds valyuta mazonnasinag xiisusi yer
ayrilir. Onun kdmayi ilo milli giymatlorin, amak haqlarinin va bir ¢ox basqa doyar

gostaricilorinin saviyyalori xarici Olkolorin analoji gostaricilori ilo tutusdurulur.



58

Ixrac-idxal amaliyyatlarinin effektivliyi, bu vo ya digoer mallarin istehsal mogsado-
uygunlugu, iqtisadiyyatin bu vo ya digar sahalorinds inisafin nisbi golirliliyi, nati-
cado olkonin beynslxalq amok bolgiisiindaki istirak saviyyasi bu osasla miioyyan-
losir.

Hor bir dovlotin valyuta tonzimlonmasi, har seydon ovval, valyuta
mozonnalaorinin  hansi sisteminin - mohkom mozonnos, yoxsa {izon mozonnd
sisteminin istifados olunmasindan asilidir.

Mohkom mozonna sistemi geyd olunmus sort paritetlors vo valyutanin tam
dovriliyina asaslanan sistemi ifads edir. Sohbat el valyuta sistemindon gedir ki, bu
sistemdsa valyutalarin nisbi qiymatlori miioyyanlosse do, qiymatlorin miitlaq
soviyyasi geyd olunmamisdir.

Cevik valyuta mozonnolari sisteminds 6donis balanslarinin barabarlosdiril-
mosi deviz bazarlarinin kdmayi ilo bas verir. Ona gora do morkozi banklar valyuta
bazarlarina miidaxilo etmok vozifosindon azad olur vo avtonom pul siyasoti ye-
ritmok imkan1 qazanirlar. ©gar valyuta kurslar daxili vo xarici bazarlardaki gqiymat
miixtalifliyine uygunlasirlarsa, onda valyuta mazaonnaslarinin enib-qalxmalari xarici
ticarat miinasibatloring ziyan gotirmir. Lakin tocriiba gostarir ki, tizon valyuta mo-
zonnalarinin tatbigindan sonra da valyuta mazonnalori uzun miiddat arzinds aliciliq
gabiliyyatinin paritetindon konara ¢ixa bilirlor. Bu iso milli pul siyasatini pozur.

Uzon valyuta mozonnosindon istifads tocriibesi gostorir ki, o, Odonis
balansinin uzunmiiddotli tarazligina gotirib ¢ixarmir, valyuta bazarlarinin geyri
stabilliyini giiclondirir vo inflyasiyanin asas faktoru olur. Ona goro do bir cox
dovlatlor tonzimlonan vo méhkom (sart) valyuta mazonnalari istifads edir, hom do
izon mazannanin «sart» tanzimlonmasini tatbiq edirlar.

Bu halda ondan c¢ixis edirlor ki, valyuta kurslarinin nisbi méhkemliyi daxili
va xarici iqtisadi tarazlhiga yaxsi tosir gostorir. Mohkom doayismo mazonnasi (digor
barabar sartlor daxilinds) miibadilo sortlorinin yaxsilasmasina komok edir, clinki
idxal giymatini «yatirtmaga» vo inflyasiya ilo miibarizoni giiclondirmoys imkan

Verir.
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Eyni zamanda, mohkom mozonnolor sistemi miixtolif dovlotlorin
iqtisadiyyatinin iki konvergensiya (yaxinlagsma) effektini yaradir. Birincisi ondan
ibaratdir ki, mohkom moazonnalor giymatlorin vo konyunkturanin six beynslxalq
olagasini yaradir, naticads inflyasiya siiratlorinin yaxinlagsmasi vo konyunkturanin
sinxronlagmasi bas verir. Bu halda 6donis balanslarinin baraborlosdirilmo mexaniz-
mi pul kiitlosinin mal vahidins nazoron doyisma siiratlorinin yaxinlagsmasina gotirib
cixarir. Bunun sayasinds is9 inflyasiya siiratlorinin golocok doyisikliklori bag verir.
Bu effekti iqtisadi konvergensiya effekti adlandirmaq olar. Lakin o, asason pul
miqdart ilo mohdudlasdigina goro real tosorriifat hocmlorinin konvergensiyasini
toratmok iqtidarinda deyil. Mohkom valyuta mozonnalarinin toratdiyi konvergen-
siyanin ikinci dolayr effekti iqtisadi siyasotin konvergensiyasindan ibaratdir.
Masalo bundadir ki, bu sistem daxilindo valyuta mozonnalorinin uzunmiiddatli
miidafis olunma zarurati mévcuddur.

Valyuta mazonnasinin bazar vo dovlat tonzimlonmasi movcuddur. Rogabata
vo doyar ganunlarinin faaliyysting, homgcinin tolob va toklifo osaslanan bazar
tonzimlonmasi nisbaton kortobii sokildo hoyata kecgir. Bazar vo dovlot valyuta
tonzimlonmasi bir-birini tamamlayir. Belo ki, bazar mexanizmi roqgabats asaslana-
raq inkisaf liclin stimul yaradir, dovlat tonzimlonmasi iso valyuta miinasibatlorinin
bazar tonzimlonmasinin neqativ naticolorinin aradan qaldirilmasina yonoldilir.
Onlar arasindaki nisbat tez-tez doyisir. Bohran, miiharibs, miitharibadon sonraki
dagintilar soraitindo dovlot valyuta tonzimlonmosi iistiinliik toskil edir. Iqtisadi
voziyyatin yaxsilagsmasi soraitinde valyuta omoliyyatlarinin liberallasdirilmasi bas
verir vo bu sahods bazar rogabeotino sorait yaradilir. Lakin, dovlat valyuta
omoliyyatlarini nizama salmaq iiciin homiso valyuta nozarstini hoyata kecirir.

Dovlat tonzimlonmasi valyuta miinasibatlorinds bazar tonzimlonmasinin
neqativ naticalorinin aradan qaldirilmasina, dayanigh iqtisadi artimin olds olun-
masina, 0donis balansmin tarazligina, issizlik vo inflyasiya artiminin azalmasina

yonalmisdir. Dovlat tonzimlonmasi valyuta siyasatinin kdmayi ilo hoyata kecir.
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Dovlatlorin valyuta siyasatlorinin miihiim alati valyuta intervensiyalardir.
Valyuta intervensiyalar1 valyuta bazarlarinda aparici xarici valyutalara qarsit milli
pul vahidinin alqu satqis1 iizro morkozi banklar torofindon aparilan omsliyyatlardir.
Valyuta intervensiyalarinin magsadi uygun valyuta mozonnasi soviyyasinin, miix-
tolif valyutalar tizro aktiv vo passiv balanslarmmin vo ya valyuta bazar istirak-
cilarinin iimidlarinin, gézlomoalorinin doyisilmasidir. Valyuta intervensiyalar1 me-
xanizminin foaliyyoti ticarat intervensiyalarinin yerina yetirilmoasine analojidir.
Morkazi bank milli valyutanin mazonnasini artirmagq liclin milli valyutani alib, xa-
rici valyutani satmalidir. Bununla da xarici valyutaya olan tolobat azalir vo demali,
milli valyutanin mozannasi artir. Milli bank milli valyutanin mazonnasini azaltmaq
liclin xarici valyutani alaraq milli valyutani satir. Bu iso xarici valyuta mazonno-
sinin yliksolmasing, milli valyuta mazonnasinin asag1 diigmasine sobab olur.

Intervensiyalar ii¢iin, bir gayda olaraq, rosmi valyuta ehtiyatlarindan istifado
olunur. Onlarin saviyyasinin doyisilmasi valyuta mozonnaslorinin formalagsma
proseslorina dovlot miidaxilasinin gostaricisi ola bilor. Rosmi intervensiyalar
miixtolif iisullarla - birjada (agiq sokildo) vo ya banklararasi bazarda (moxfi),
brokerlar vasitosilo vo ya bilavasito banklarla omaliyyatlar vasitasilo, miiddatli va
ya tocili icra ilo kegirilo bilir. Bundan basqa, rosmi valyuta intervensiyalari
«sterillogdirilmis» vo «sterillosdirilmomis» olurlar. “Sterillogdirilmis” intervensiya-
larin gedisindo rosmi xarici netto -aktivlarin doyismolori daxili aktivlarin uygun do-
yisikliklari ilo kompensasiya olunur, yoni rosmi «pul bazasinin» Ol¢iisiina he¢ bir
tosir movcud olmur. Ogar intervensiyalarin gedisinds rosmi valyuta ehtiyatlarinin
doyisikliklori pul bazasinin doyismosino sabab olursa, intervensiya «sterillog-
dirilmomis» olur.

Uzunmiiddatli perspektivde milli valyuta mozonnasinun doyismolori iizro
valyuta intervensiyalarinin arzu edilon naticolora gotirib ¢ixarmasi ii¢iin miioyyan
sortlorin olmasi zoruridir. Bunlar morkozi bankda valyuta intervensiyalarinin
kecirilmasi iigiin kifayat qodor ehtiyatlarin olmasi, morkozi bankin uzunmiiddatli

siyasatina bazar istirak¢ilarinin inamu, iqtisadi inkisaf siirati, inflyasiya siirati, pul
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kiitlosinin doyismo siiroti (artmasit vo ya azalmasi) kimi fundamental iqtisadi
gostaricilorin doyismasidir.

Valyuta intervensiyalarinin hoyata kecirilmasi ilo bagh tohlilko ondan
ibarotdir ki, valyuta mozonnolorinin uzunmiiddatli horokotinin asas sobablari
gozdan qaca bilar.

Lakin pul siyasati vo amok haqqi sahasindaki siyasat bu mogsad li¢iin yararh
deyil. Yalmiz proteksionist todbirlorin demontaji mozonnonin yiiksoldilmasi
istigamoatindo milli valyutaya tozyiqin azaldilmasina komoak eds bilar.

Diskont vo ya ucgot siyasoti - morkozi bank torofindon ucot stavkasinin
dayisdirilmasi, o ciimladon daxili bazarda kredit doyarins vo bununla da kapitalm
beynalxalq harakatina tasir etmak yolu ilo valyuta mazonnasinin tonzimlonmasidir.

Ucot siyasati -valyuta mozonnosinin ananavi tonzimlonms iisuludur. Lakin
milasir soraitdo valyuta mozonnosing bu tosir isulunun effektivliyi ohomiyyatli
doracado azalmisdir. Bu, tosarriifat olagolorinin beynolmilallosdirilmasi, kapital-
larin horakoatinin vo kreditin dovlat torafindon tonzimlonmaosi, kreditin bahalagma-
simin milli igtisadiyyatin inkisafina manfi tosiri ilo alagadardir. Ona goro do miiasir
soraitdo dovlatin valyuta mozonnasina asas tasir aloti valyuta intervensiyasidir.

Proteksionist tadbirlor - xiisusi iqtisadiyyatin, indiki halda milli valyutanin
miidfiosine yonolmis tadbirlordir. Bu tadbirlars, birinci ndvbado, valyuta mohdu-
diyyatlori aid edilir. Valyuta mohdudiyyatlari rezidentlorin vo geyri rezidentlorin
valyuta ilo vo digor valyuta qiymatlilari ilo apardigl omsliyyatlarin ganunverici vo
ya inzibati qadagas1 vo ya nizamlanmasidir. Valyuta mohdudiyyatlorinin novlari
valyuta blokadasi, xarici valyutanin sarbast alqi satqisina qadaga, beynalxalq 6de-
nislorin vo kapital horokotinin tonzimlonmosi, golirin, qizilin harokatinin va
qiymatli kagizlarin repatriasiyasi, xarici valyutanin va digar valyuta qiymatlilorinin
dovlatin alindo morkozlosmasidir. Dovlat 6lkonin xarici ticarat sortlorinin doyis-
drilmasi magsadils tez - tez valyuta mazonnasi ilo manipulyasiyalar edir vo valyuta
tonzimlonmasinin ikigat valyuta bazari, devalvasiya vo revalvasiya kimi iisulla-

rindan istifada edir.
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Valyutanin tonzimlonmo todbirlorinin kegirilmasi zamani asagidakilar da
nazors alinir:

*ticarat balansinin voziyyati. Ticarot balansinin kosiri idxalin 6donilmasi
ticlin dovlati xarici valyuta almaq macburiyystinde qoyur vo valyuta mozannasinin
asagl diismosino gotirib ¢ixarir. Miisbat saldo is9, oksino, milli valyuta
maozannasinin galxmasina sabab olur;

*kapital horoketinin saldosu. Bu onunla olagadardir ki, xarici kapitallarin
Olkaya axini onun valyuta mozonnasini galdirir. Lakin faiz 6donislorinin oks axim
ila alagadar olaraq, bu faktor perspektivds oks tendensiyaya gatirib ¢ixara bilar;

*inflyasiya soviyyosi vo inflyasiya gozlomolori. Olkado inflyasiya soviy-
yasinin digar 6lkoalora nozoron qalxmasi onun valyuta mozonnasinu asagi salir vo
oksina.

Ticarat balans1 6danis balansinda asas yer tutur. Ona gora do 6donis balan-
sinin cari omodliyyatlart oks etdiron maddolori milli pul vahidinin valyuta
mozonnasina daha ¢ox tosir edirlor. Cari ddanis balansinin kasiri diinya bazarinda
yerli mal vo xidmatlorin asagi roqabatodavamliligini vo homin 6lkonin votondaslar
ticlin xarici mallarin daha colbedici oldugunu gostorir. Bu iso dovlotin xarici
borcunun artimina vo milli pul vahidinin doyismo mozonnasinun azalma
tendensiyasina gotirib ¢ixarir. Lakin burada osas rol ixrac vo idxal mallarimin
qiymatlarinin elastikliyine moxsusdur. Bu iso o demokdir ki, idxal mallarina talob
geyri elastiki olarsa, milli valyutanin doyismo mozonnasinun diismosi 6lkonin
ticarot balansim koskinlosdira bilor. Ticarot balansinin saldosu ilo milli pul
vahidinin valyuta mozonnasinun enmasi vo ya qalxmasi arasindaki asililiq sokil

2.1. -do gostarilmisdir.

0 \/ :T
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Sakil 2.1. Ticarat balansi saldosunun (T) vo valyuta mozonnasinun

(S) qarsihigh asililig

Ogor idxal olunan mallara tolob ixrac mallarinin toklifindon daha siiratlo
artarsa, milli valyutanin gqiymotdon diismosi moayyon dovr li¢lin ticarat balansinin
kaskinlogsmasina sabab olacaq (a ayrisi). Ticarat balansinin saldosunun doyismasi
gostorir ki, milli pul vahidinin valyuta mazonnasinun enmasi 0 noqtosinda bas
vermisdir. Lakin istehlak¢ilar idxal mallarini almaqda davam edir, milli mal
istehsalcilart iso ixraci holo artirmirlar. Bu sebabdon do ticarat balansi pislosir.
Milli pul vahidinin valyuta mazennasinun artmasi vo idxal mallarina geyri elastiki
tolobin saxlandigi (b ayrisi) zaman idxal xarclorinin azalmasi bas veracok. 9gar bu
halda idxal kimi ixrac da siirotlo azalmasa, 6lkonin ticarat balansi yaxsilasacaq.
Lakin ixrac vo idxalin geyri elastikliyi zaman da valyuta bazari stabil qala bilar,
clinki milli pul vahidinin talob va toklifini formalasdiran bir cox basqa faktorlar
movcuddur.

Moarkozi banklar valyuta siyasotini milli pul vahidlorinin bazar (tarazliq)
mozannosinun miidafiosi lizro hoyata kecirirlor. Onlarin valyuta bazarindaki asas
rolu milli pullarin kaskin kurs doyismolarine yol vermomakdon, kurslar1 bu vo ya
basqa sorhadlords saxlamaqdan ibaratdir.

Valyuta tonzimlonmesi milli, beynolxalq vo regional soviyyads reallasir.
Dovlatlor soviyyasinds valyuta tonzimlonmosi Maliyya Nazirliyi, Morkozi Bank,
valyuta (maliyys) nazarati organlart torafindon aparilir. Valyuta tonzimlonmasi -
beynolxalq hesablagmalarin vo valyuta omoliyyatlarinin aparilmasi qaydalarinin
dovlot torofindon miioyyon olunmasidir. Birbasa valyuta tonzimlonmasi

qanunvericilik aktlar1 vasitasile, dolayr valyuta tonzimlonmasi 1so bazarin iqtisadi
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agentlorinin davranisina iqtisadi, o ciimlodon maliyyo-kredit iisullar1 ilo tasir
gostormak yolu il hoyata kecirilir.

Valyuta-kredit miinasibatlorinin beynoalxalq miqyasda tonzimlonmaosindo
BVF-nin roluna asagidakilar aid etmok olar:

- BVF valyuta moazonnalari rejiminin dovlatlorarasi tonzimlonmasini hoyata
kecirir;

- SDR buraxmagq yolu ilo BVF sortsiz likvid vasait yaratmaq solahiyyatino
malikdir. Bu vasait isa todiys balansi kasirinin 6donilmasing sorait yaradir;

- Fond qizilin demonetizasiyasi siyasatinin icragisidir;

- Fondun tonzimloms foaliyystinin miihiim istigamati valyuta mohdudiy-
yatlarinin aradan qaldmlmasidir;

- BVF {izv oOlkoloro kredit vermoklo beynolxalq valyuta-kredit
miinasibatlorinin tonzimlonmosindo istirak edir;

BVF daim iizv 6lkalorin makroiqtisadi siyasatino vo diinya iqtisadiyyatinin

qurumuna tasir va nazarat edir.

FOSIL 3. Makroiqtisadi proseslorin dovlst tanzimlonmasinds pul
V3 MAazanny siyasatinin tasir giiciiniin artirilmasi vo bu

sahads movcud perspektivlor

3.1. Makroiqisadi tonzimlomoado pul-kredit mexanizmlorinin

rolunun giiclondirilmasi
Pul-kredit siyasoti baslica olaraq doyor amillori vasitesilo makroiqtisadi
parametrlora: iqtisadi arttma, mosgulluga, qiymots, todiyyo balansina tosir
gostarilmasini 0ziinds oks etdirir.
Bazar iqtisadiyyatinin dovlot tonzimlonmasinda pul-kredit metodlart XX

asrin 30-cu illarina godar, demok olar, praktik shomiyyst kosb etmomisdi. Bu
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onunla olagadar idi ki, bohranlar Avropa vo Simali Amerika Olkalorinin
iqtisadiyyatinda hoals 6z dagidici tosirini gostormomisdi.

Onun baslica magsadi kredit verilmasina va pul todaviiliing tasir, o climlodan
inflyasiya ilo foal miibarizs vasitasils igtisadi kemiyyati tonzimbmokdon ibarotdir.

Pul-kredit siyasoti iki isligamatdo: ya pul emissiyasti vo kreditin
stimullasdirilmast (kredit ekspansiyasi); ya da onlarin garsisinin alinmast vo
mohdudlasdirilmas: (kredit restriksiyas1) formasinda hoyata kegirilir. Istehsalin
azaldig1 vo issizlorin artdigr soraitdo Markozi Bank konyunkturani canlandirmaq
maogsadilo kredit verilmosini artirir vo faiz normasinmi asagi salir, oksing, giiclii
iqtisadi artim zamani toklif talobi iistoladikds iso kreditin mohdudlasdirilmasi, faiz
doracasinin yiiksoldilmasi, pul emissiyasinin azaldilmasi yolu ila iqtisadiyyatda
giiclonan disproporsiyalarin qarsisini alir.

Miiasir dovrde, oksor iqtisadgilarin fikrinco, istehsalin hocmi vo pul
dovriyyasinin siirati tobii mexanizmlarla saciyyalonir v pul siyasatinin tasirindon
asili deyildir.

Todaviildoki pul kiitlosinin hocminin doyismasi asason daxili qiymatlorin
soviyyasing 0Oz tosirini gostorir. Neoklassiklor isa osaslandirmaga calisirdilar ki,
pulun nominal komiyyatinin proporsional olaraq doyismesi qiymatlorin miitlaq
soviyyasinin doyismasing gatirib ¢ixardigi liciin pul siyasati aslinds geyri-somarali
xarakter dasiyir vo hokumot balanslasdirilmis dovlat biidcasing, xiisuson biidco
kasirinin qarsisinin alinmasma va tadiyya balansinda sabitliyin tomin edilmasina
ilk novbada diqqgoat yetirmalidir.

Moliimdur ki, dovlst torafindon bazar iqtisadiyyatinin genismiqyash dovlat
tonzimlonmoasinin  nozori  osaslart  1936-c1 ildo Con Meynard Keynsin
"Masgullugun, pulun vo faizin timumi nozoriyyesi” adli kitabinda islonmisdir.
Keynsin fikrinco, iqtisadiyyatda bohranin aradan galdirilmasi v iqtisadi fealligin
stimullasdirilmasinda pul-kredit vo biidco-vergi siyasotindon istifado edilmasi
mithiim ohomiyyat kosb cdir. Keynsin nozoriyyasindo investisiya yoniimlii

tadbirlarin hayata kcgirilmasi macmu toloba chomiyyatli doracads tosir edon vasito
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kimi xiisusilo qabardilir. Investisiya proseslorinin genislondirilmasi natica etibarila
istehsalin vo masgullugun shomiyyatli doracods doyismasing gatirib ¢ixarir va bu
baximdan faiz doracolorinin xiisusi rolu vardir. Qeyd cdilir ki, digor sortlor sabit
qgaldigr soraitdo belo, faiz dorocolorinin artimi iqtisadiyyatda nozordo tutulan
investisiyalarin azalmasi ila naticalonarak pul tadaviiliine shomiyyatli tasir gostarir.
Biitovlikdo pul todaviili sferasinda zoruri miidaxilo todbirlorinin  hoyata
kecirilmasi iqtisadi inkisafin stimullasdirilmasinin  baslica vasitesi  sayilir.
Igtisadiyyatda bohranh situasiyalar bas veron zaman pul kiitlasi hacminin artim
milli golirin doyismasino shomiyyatli doracads tosir gostormir. Pul kiitlasi yalniz
cevik vergi siyasatinin hoyata kecirilmosi noticasindo xiisuisi investisiyalarin
reallasdirilmasinin aparici elementi ola bilir.

Umumiyyatls, iqtisadi nozeriyyado vo praktikada pul-kredit siyasotinin
tonzimlonmasi ilo bagli monetarist nozoriyys do kifayat godor populyar xarakter
dasiyir. Belo ki, II Diinya miiharibasindon sonraki dovrds - XX asrin 60-70-ci
illorina gadar inkisaf etmis Avropa Olkslorinde vo timumiyyatls, diinyanin hazirki
sonaye nohonglorindo sosial-igtisadi inkisaf prosesi olverisli iqtisadi miihitdo
davam etmis vo hatta son 100 illo miiqayisado kifayat godor yiiksok gostaricilarlo
noticolonmisdi. Lakin bununla belo, XX asrin 60-70-ci illorindo dévlat biidcosindo
xorclorin  artimi  natico  etibarilo iqtisadiyyatin  tonzimlonmoasinds Keyns
konsepsiyasinin reallagdirilmasinda bir sira problemlorin yaranmasina goatirib
cixarir. Belo ki, iqtisadiyyatin tonzimlonmasi ilo bagli Keyns konsepsiyast dovlot
biidcasinin xarclarinin kifayat godor artimi ilo sociyyslondiyindon biitiin bunlar
inflyasiyanin inkisafimin tohliikali hadloring, biidco kosiri hacminin artmasina
gotirib ¢ixarir vo iqtisadiyyatda issizliyin soviyyasino do neqativ tosir gostarirdi.
Mboshz homin dovrds, iqtisadi bohranin garsisinin alinmasi maqgsadila, pul kiitlasing
xiisusi Onam veran monetarist nozoriyyo yaranmaga basladi.

XX osrin sonlarinda bas veron iqtisadi bOhramin garsisinin - alinmasi
baximindan Fridmen torafindan irali siiriilon monetarist nazariyys pul kiitlasing sort

nozarotin hoyata kegirilmosini 6ziindo oks etdirirdi. Umumiyyatlo gétiirdiikds,
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monetarist nozoriyya 1lo Keyns¢i nozoriyyo arasinda forqli cohatlor tokco
iqtisadiyyatda pul kiitlosina nazaratin hayata kecirilmasi ilo bagh xarakter dagimur.
Monetarist nozoriyyoni aslindo kifayat godor liberal xarakter dasiyan klassik
nozoriyyo kimi do xarakterizo etmok miimkiindiir. Bu baximdan, monetarist
nozoriyyo hesab edir ki, bazar iqtisadiyyati davamli iqtisadi mexanizmdir vo
iqtisadi tarazligin borpa olunmasi iiciin genis imkanlara malikdir. Monetarist
nozoriyya iqtisadiyyata dovlotin foal miidaxilosini inkar edir vo dovlatin sosial-
iqtisadi prosesloro miidaxilosinds yalniz azad rogabotin dostoklonmosi vo pul
todaviilii sferasina dovlot tosirinin saxlanmasint mogbul sayir. Monetaristlorin
fikrinca, pul kiitlasi istehsalin inkisafinda holledici amil kimi ¢ixis edir, pul-kredit
siyasatinin dovlat torofindon ifrat tonzimlonmosi son noaticads iqtisadi bohrana
gotirib ¢ixarir.

Monetarist nazariyyanin irali siirdilyii miiddoalar, istor XX asrin 70-ci illarinin
ortalarinda, istorsa do 80-ci illarin avvallarinde bas veran iqtisadi bohranlarla da
Oziiniin dogrulugunu tosdiq etmisdir. Fridmenin fikrinca, pul-kredit siyasati ilo
bagli todbirlorin hoyata kecirilmasi notico etibarilo iqtisadiyyatin inkisafinda
ohomiyyatli rol oynayir, lakin biitovlikds iqtisadiyyatda dovlot xorclori
soviyyasinin  yiiksolmosi  tosorriifat  subyektlorine  giiclii  zororlor  yetirir.
Monetaristlorin fikrinco, pul Kkiitlosinin artim tempi iqtisadiyyatda istehsalm
hocmino vo giymsotlorin soviyyasino ohomiyyatli doracads tosir gostordiyindon
onun artim tempi real UDM-in artim tempino uygun olmalidir. Pul kiitlasinin
arttmi  UDM-in artim tcmpini iistolodiyi hallarda iqtisadiyyatda inflyasiya
proseslarinin giiclonmasina gatirib ¢ixarir.

Sosial-iqtisadi proseslora dovlatin tonzimloyici miidaxilasi asason pul-kredit
va maliyys resurslarindan istifads etmaklo hoyata kegirilir. Fiskal siyasot maliyyo-
biidca siyasatinin, monetar siyasat i1so pul-kredit siyasatinin mahiyyatco sinonimi
hesab edilir. Monetar siyasot 6lkads pul kiitlosi vo pul todaviiliiniin bilavasito
dovlatin vo Olkonin Markazi bankinin tosiri vasitasilo tonzimlonmasidir, o, pul

sistemi vo pul dOvriyyasinin formalagmasimi tomin etmokls, pul vo giymaoto
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ohomiyyatli tosir gostormok imkanina malikdir. 9slindo monetar siyasotlo fiskal
siyasotin mogsadlari iqtisadi tonzimlonmonin on vacib maqamlarina - iqtisadi
bohranin  aradan  qaldirilmasimi  sabitlosdirmoys  tosorriifat  sisteminin
formalagmasinin somoraliying, masgullugun va iqtisadi artimin tomin edilmasina
Vo s. gora Ust-iista diisiir.

Lakin pul-kredit siyasatinin asagidaki 6ziinomoxsus vazifolori do vardir:

- qilymatlorin saviyyasinin sabitlosdirilmasi;

- inflyasiyanin qarsisinin alinmas;

- daxili vo xarici bazarda milli valyutanin kursunun va aliciliq gabiliyyatinin
sabillosdirilmosi;

- pul tadaviiliiniin sabitliyinin tomin edilmasi;

- bank sistcmi vasitasilo pula olan tolob-toklifin tonzimlonmasi.

Dovlat torofindon dovriyyoys buraxilan pul kiitlosini ixtisar etdiyi, pul
emissiyasint mohdudlasdirdigl, kredit iiciin yiiksok faiz dorocasi totbiq etdiyi
hallarda tomayiillii hesab edilir. Oksina, dovlat torafindon aparilan siyasot pul
kiitlosinin artirilmasina yonsldiyi halda, tadaviilo yeni pul kiitlasinin buraxilmasina
son doraco zoif reaksiya gostorilir vo bu siyasoti iqtisadi praktikada ucuz kredit
verilmasing sorait yaratdigina goro miilayim pul-kredit siyasati sayilir.

Dovlatin pul-kredit siyasatinin miihiim torkib hissasi vo eyni zamanda asas
aloti olan yenidon maliyysalosdirmadon vo agiq bazar omoliyyatlarinin ehtiyatinin
yaradilmasi vo satisinin tomin edilmasindan genis sokilds istifads edilir. Biitiin bu
vasitalor ayriligda yox, birlikdo oldugda todaviildoki pul kiitlosini tonzimlomoyo
imkan verir, bazar qiymotlorin dinamikasina, inflyasiya soviyyasino, bazar
subyektlorinin golirlori vo xorclorino tosir gostorir. Yenidon maliyyslosdirmo
siyasoti aslinda faiz siyasatidir, kredit ehtiyatlarina uygun olaraq, Markozi Bankin
todaviildn olan pul kiitlosinin hocminas gore faiz doracalorini miioyyon edir,
kommersiya banklarinin vergilorini yenidon ugota alaraq onlara kredit verir. Daha
genis planda iso kommersiya banklar1t Markazi Bankdan kredit alir vo onu yenidon

0z mistarilorine satir vo bununla da yenidon maliyyslosdirmo hoyata kegirir.
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Moarkazi Bank bu mexanizmlo maliyys bazarina, kredit kimi verilon pulun
giymating tosir etmok imkanma malikdir. Qiymatlari - ugot daracalarini artirmagla
kredito olan tolobi ixtisar edir vo todaviildo olan pul kiitlosini mohdudlasdirr,
oksing, azaltmagla, yoni ucuz kredit verilmasini tomin etmoklo pul kiitlosinin
arimina tokan verir. Morkozi Bank yenidon maliyyalosdirmoni mohdudlas-
dirmagla pul ekspansiyasinin  hocmino birbasa tosir gostormok imkanina
malikdir. Bu zaman yenidon maliyysalosdirmi siyasatinin torkib hissasi olan faiz
doracasinin tonzimlonmasindon, yani faiz siyasotindon istifado edilir. Bu siyasot
tokco Morkozi Bank vo kommersiya banklan torafindon yox, hom do faizlo borc
veran biitiin kreditorlar vasitasilo hoyata kegirilir.

Dovlat foal pul kiitlosing, daha dogrusu, dovriyyads olan pul vasaitinin
hocmina somorali tosir gostormak ligiin Markozi Bank vasitosilo ehtiyat siyasati
hoyata kecirir. Ehtiyat siyasotinin mahiyyati ondan ibarstdir ki, Markozi Bank
kommersiya banklarini 6z aktivlorinin miioyyon hissosini faizsiz ehtiyat
formasinda Morkozi Bankda saxlamaga mocbur edir. Bu siyasotin hoyata
kecirilmasi naticasindo, yaranan ehtiyat normast no gadar yiiksalirso, kommersiya
banklarinin 6z pul vasaitlori ilo sorbast sokildo amofrfyat aparmaq imkanlari bir o
godar azalir, bu iso todaviildoki pul kiitlosinin mohdudlasmasina gatirib ¢ixarir.
Ehtiyat normasi todaviilds pul kiitlasi catismazlig1 bas verdikdo azaldilmalidir. Son
naticada, inflyasiyanin yaranmasina aparan vo todaviil kanallarinin izafi kagiz
pullarla haddon artiq yiiklonmasi ilo naticolonan pul azlig1 soraitinds iso ehtiyat
normasinin hacmi artirilmalidir.

Sort pul-kredit siyasoti vo dovlat biidcasinin balanslagdirilmasi vasitasilo
makroiqtisadi sabitlosmo todbirlori ilo yanasi, Azorbaycan Respublikast Milli
Bankinin timsalinda Morkozi bank vo kommersiya banklarindan (onlarin sayi
todricon azalaraq hazirda 43-5 ¢atib) ibarat ikipillali bank sistemi formalasmisdir.
2007-ci ilin sonlarina yaxin Azorbaycanda bank aktivlorinin {imumi moblogi 6041
mln. manat, Morkozi Bankin rosmi valyuta ehtiyatlar1 3234 mln. dollar, ugot faiz

doracasi 13% olmusdur.
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Olkonin pul-kredit siyasotini hoyata keciron Morkozi Bankin iqtisadi
tonzimlomoanin son strateji mogsadlarini birbasa nozarat altina almaq vo onlara tasir
etmok imkanlarina malik olmas1 homin magsadlara ¢atmagq ti¢iin pul-kredit siyasoti
alotlari ilo tosir gostormayi, pul aqreqatlarindan istifado etmoyi miimkiin edir. Belo
ki, monetarizm konsepsiyasi ¢ar¢ivasinda, pul-kredit siyasstinin alstori ila araliq
hadoaflor arasinda birbasa asililigin montiqi davami olaraq, iqtisadi tonzimlomada
araliq hadaflor alde olunmasi ii¢iin amaliyyat hadaflorindan istifads edilir.

Morkozi Bankin faaliyyotinin asas mogsadi 6z solahiyyatlori daxilinds
giymatlorin sabitliyinin tomin edilmasidir. Bunu nozoro alaragq MB baza
inflyasiyanin monetar amillordon asili olaraq doyison gostaricisini hadafloyir. Baza
inflyasiya iizro hodof MB torofindon har novbati il iigiin islonon vo ictimaiyyato
bayan olunan pul siyasatinin asas istigamatlorinds 6z oksini tapir.

Pul siyasati tizra son magsads nail olmagq iiciin araliq hadsflor miiayyan edilir.
Araliq hodof kimi pul kiitlosindon vo nominal effektiv mazonnadon (NEM) istifado
edilir. Azorbaycanda pul kiitlosi vo NEM-don pul siyasatinin araliq magsadlori
kimi istifado olunmasi uzunmiiddatli dovrds inflyasiyanin dinamikasinin asason
mohz bu parametrlordon asili olmasi ilo alagodardir.

Pul siyasatinin araliq hadsflorindon asili olaraq onun omaliyyat hadaft miioy-
yonlosdirilir. Omaliyyat hadafi pul bazasi vo manatin ABS dollarina nazoran ikito-
rofli nominal mazonnasidir. Pul siyasating dair giindslik gorarlar pul bazasinin vo
ABS dollarinin mazonnasinin doyismasinda daorhal 6z oksini tapir. Pul bazasinin vo
manatin mazonnasinin ABS dollarina nazaron dayismasi pul kiitlasine vo NKM-o
tosir gostorir. Bu da miioyyan vaxt orzinds inflyasiya iizro hodafs nail olmaga
imkan verir.

Pul-kredit slerasinin dovlat torofindon tonzimlonmasi o halda miisbat somara
verir ki, dovlet Morkozi Bank vasitosilo xiisusi sektorun foaliyyatine tosir
gostormok imkanina malik olsun. Onu da geyd etmok lazimdir ki, bu prinsip inki-
saf etmis bazar iqtisadiyyati 6lkalorinds pul-kredit sisteminin asasini togkil edir. Bu

tonzimloma bir-biri ila garsiligli alagads olan bir necs istigamotds hayata kegirilir.
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Azarbaycanda investisiya moqgsadilo colb edilon vasaitlorin  kreditorlari
gqisminda beynolxalq maliyyo-kredit toskilatlart vo xarici 6lkolorin kommersiya
banklart c¢ixis cdir. Azarbaycana bu mogsadlo daxil olan xarici kreditlorin bdyiik
ohomiyyati giizostli sortlorlo miisayiot olunur. Bu kreditlorin 6donisi 10 ildon
yuxarl milddate nazards tutulmusdur.

Olks igtisadiyyatina calb olunan investisiya qoyuluslar1 haqqinda codval 3.1-
don goriindilyii kimi, Olko iqtisadiyyatina yonaldilon investisiya qoyuluslarinin
{imumi hocmindo xarici investiyalar 2004-2013-ci illor orzindo 4,6 dofa artsa da,
onun Umumi investisiyalarda payr hor il azalaraq, 2004-ci ildoki 79,9 %-don
40,0%-2 diismiisdiir.

Cadval 3.1.
Azarbaycan iqtisadiyyatina investisiya qoyuluslari ( milyon ABS dollar il5)
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013

Comi xarici
Investisiyalar |2234.9 | 3371,0 | 4575548932 50528 | 6760.3 | 54686 | 8247.8 | 8673.9 |10314,0

Igtisadiyyata
Investisiya

Qoyuluslarinin
comi hacmi 27966 | 4326,2 | 5922,7 | 7118,5 | 8300,4 | 11540,3 | 13033,5 | 17591,5 | 21588,9 |25777,3

Xarici
investisiyalarin
Igtisadiyyata
Umumi
investisiya
goyuluslarinda

payt, %-1o 799 779 (773 68,7 60,9 58,6 41,9 46,8 40,2 40.0

MBanba: Azorbaycanin statistik gositoricilori. 2013. Baki, soh. 352.

Olkadas son iller banklarin maliyys imkanlarinin artmasi kredit qoyuluslarinin
artmasina gaotirib ¢ixarmigdir (Bax: Cadval 3.2.). Belo ki, 2007-c1 ilds 6lkads kredit
goyuluslarinin hacmi 2004-ci ila nisbaton 9,6 dafas, 6zii do asason milli valyuta ilo
verilmis kreditlor hesabina artmisdir. Homin dovrdo manatla verilmis kreditlor 14,2
dofa vo xarici valyuta ilo verilmis kreditlor iso 7,0 dofo artmigdir. Halbuki 2005-ci

il do daxil olmaqgla, ovvalki illordo banklar torofindon verilon kredillorin
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oksariyyati, moasalon, 2006-ci ildo 66,7%-1, 2007-c1 ildo 66,1%-1, 2008-ci ildo
63,9%-1, 2009-ci ilds 62,3-%-i, 2010-cu ildo 50,5%-1, 2014-ci ildo iso 46,3%-i
xarici valyutalarla verilmisdi. Iqtisadiyyatin maliyyalosdirilmasinde 6zal banklarin
rolu artmis vo onlarin kredit qoyuluslarinda xiisusi ¢okisi 2014-ci ildo 2007-ci

ildoki 38,9%-don 54,7%-9 yiiksalmisdir.

Qrafik 3.1.Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiya qoyuluslar
(milyon ABS dollar ilo)
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Investisivalar cadvali (min. manatia)
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Cadval 3.2.

Azorbaycan iqgtisadiyyatina kredit qoyulusunun hocmi vo strukturu

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012 | 2013

Comi kredit
Qoyulusu

O ctimlodon:
vaxtr kecmis
kreditlor

Comi kredit
goyulusundan:

- valyuta ilo
Kredit
toskilatlari
tizra, manatla
Dovlot banklari
Ozl banklar
Qeyri-bank
kredit
toskilatlari

670,3

124,4

443,1

291,2
304,8

74,3

989.,6

109,0

632,1

453,0
451,7

84,8

1441,0

60,2

898.,0

748,3
653,1

39,6

2362,7

77,7

11922

1068,3
1229,7

64,7

4681,8

99,6

2168,1

1990,7
2563,0

128,1

7191,3

159.8

35184

3027,5
3989.,0

174,8

8407,5

303,5

35213

3911,7
4318,7

177,0

9163,4

4929

3298,1

3901.,9
5069.,9

191,6

9850,3 | 12243,7

633,8 748,8

3820,9

3523,8

4137,1
7785,5

3300,0
6298.8

251,5 321,1

Mbonba: Azorbaycan Respublikas1t Markozi Banki. Statistik biilleteni, Ne 3 (97), 3/20

Qrafik 3.3. Azarbaycan iqtisadiyyatina kredit qoyulusunun hacmi
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Kredit qoyuluslan i

| (miIn manat) gans,

| . %-le
2009 8407,5 46,5
2010 91634 42,6
2011 9 850,3 33,5
2012 12 243,7 33,8
2013 15422,9 34,4
2014 17 308,9 34,5

Cadvaldan do goriindiiyili kimi,2009-cu ildon bu ila gadar 6lkanin kredit qoyuluslarinda siiratli
artim geydo alinib.2010-2011-ci iller orzinds daha kicik artyimlarin olmasina baxmayaraq,digoer
illards artim daha coxdur.Hatta 2009-cu il ilo miigayisada kredit qoyuluslari iizrs orta faiz
daracasinda do 12% artim olub.

Qrafik 3.4. Kredit qoyulusunun regionlar iizra bolgiisii

Kredit qoyulusunun regionlar iizra bélgiisi, %-le

39

1 Maxgivan igtisadi rayonu
oki-Zagatala iqtisadi rayonu . 85
e q : v Quba-Xagmaz igtisad rayonu
9.0 5.4

Lankaran igtisadi rayonu Digar igtisadi rayonlar

220
Ganca-QOazax 19,4
igtisadi rayonu Abgeron igtisadi rayonu
24.8

Aran igtisadi rayonu

Baki istisna olmagla

Abseron iqtisadi rayonu iizrs -657 334.00 min manat,Aran iqtisadi rayonu 837 289.90
min manat,Gonca-Qazax-743 662.70 min manat,Quba-Xa¢maz-286 980.10 min
manat,L.onkoaran-304046.80 min manat,Soki-Zaqatala-239523.00 min manat,Nax¢ivan-
131 837.40 min manat toskil edib.
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3.2. Beynolxalq hesablasmalarda valyuta mozonnolarinin

tokmillasdirilmasi

Beynolxalq hesablasmalarda valyuta omoliyyatlariin ohato dairesi vo
xarakteri nozors alinmaqla manatin valyuta kursunun iki miixtolif novi totbiq
olunur: xarici ticarat amoliyyatlari liclin xiisusi kurs vo konversiya olunan valyuta
ilo nisbatde manatin xiisusi mazonnasi.

Azorbaycan Respublikasi Markozi Banki manatin sabitliyini tomin etmok
mogsadi ilo xarici valyutanin alqi-satqis1 iizro omsoliyyatlar aparmaqla valyuta
bazarina miidaxilo edir vo satis mozonnosinin alis mozonnoasindon konarlasmasina
hadd qoya bilar.

Olkomizin valyuta bazarlarinda milli pul ilo xarici valyutanin doyisdirilmasi
zamani miloyyon qiymot formalasir. Bu qiymotos valyuta yaxud miibadilo
mozaonnasi deyilir.

Beynolxalq hesablagmalarda valyuta mozonnasi artirsa valyutaya olan tolab
bir qayda olaraq azalir.

Olkado valyuta mazonnasi yiiksoldikdo adoton valyuta toklifi artir. Yiiksok
mozanng Olks vaotondaglarinin daha ¢ox milli valyuta olds etmosina sorait yaradir.
Valyuta toklifi valyuta mozonnasi ila diiz miitonasibdir.

Valyuta bazarinda valyuta moazonnasi tolob va toklifdon asili olarag miioyyan
edilir. Talab ilo toklifin tarzaliglr naticosinde valyutanin «qiymati» formalasir.
Valyuta moazonnasi azaldigda valyuta toklifi azalir vo oksino, valyuta tolabi artir.

Beynolxalq hesablagsmalarda valyuta mozonnasi valyuta bazarinda
formalasir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo valyuta bazarmin moqgsadi xarici valyutanin
darisilmasi, alqi-satqi, elaca do xarici valyuta asasinda tadiyya sanadlari ilo (¢eklar,

veksellar, akkreditivlor vo s.) eynm1 amaliyyatlarin aparilmasindan ibaratdir.
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Valyuta bazarinda kross—mozonnasindon do istifado olunur. Belo ki,
valyuta sovdalogmosi istirakcisinin heg¢ birinin milli valyutas1 olmayan iki xarici
valyutanin kotirovksar hoyata kegcirilir. Masalon, Fransanin Moarkozi Bankinin
totbiq etdiyi dollarin iena olan mozonnasinin miidyyan edilmasi kross-mozonna
adlanir. Bu kotirovkalar da miixtalif banklarda forglonir vo valyuta arbitraj liciin
sorait yaradir.

Valyuta arbitraji valyutamn ucuz olan bazardan alib bazarda satmagqgla
monfoot oldo edir. Bununla da onlar miixtalif valyuta bazarlar1 arasinda slaqgo
yaradir vo onlarin vahid bazara ¢evrilmasini tomin edir. Valyuta bazarlarinda sort
nazarat rejimi movcud oldugda valyuta arbitraji faaliyyat gostormir.

Valyuta mazonnasinin nagd (spot) vo miiddatli (forvard) sovdalogsma (bu
zaman valyuta doqiq miioyyon edildiyi vaxt ddonilir) mozonnalori do mdvcuddur.
«Spot» mazannasi valyuta bazarlarinda bazar mozonnosidir. Cari ticarat vo geyri-
ticarat omoliyyatlar1 «spot» mazonna ilo aparilir. «Forvard» mozonnasi is9 valyuta
sOvdalogmosi istirakeilart torofindon miioyyon olunur. Homin moazonnaya asason
konkret bir vaxtdan sonra omoliyyatlar aparilir.

Valyuta mozonnasinin miioyyon edilmasinds bir sira amillor miihiim rol
oynayir:

- istehlakcilarin zovqiinda bas veran dayisikliklar;

- golirdaki nisbi dayisikliklar;

- qiymoatdoki nisbi doayisikliklar;

- nisbi real faiz doracasi;

- mohtakirlik va s.

Qeyd etmok lazimdir ki, valyuta mozonnasi vo beynoalxalq O6domalorin
vaziyyeti milli pul bazarinin vaziyyati ilo six slagadardir. Todaviildoki pulun hacmi
na gadar ¢ox olarsa, onun milli va beynolxalq bazarda dayari bir o godar asagi olur.

Valyuta kurslarinin dayanigliginin sistematik asagi enmosi kreditorlarin vo
ixracat¢ilarin valyuta risklorindon qorunma problemins artan maraq yaratdi.

Valyuta riski dedikdo, hom idxal¢inin, hom do ixracat¢cinin valyuta kursunun
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doyismasi naticosinda ¢oko bilocoyi itkilor basa diisiiliir. Valyuta riskindon
gorunma problemi orta miiddatli vo uzunmeddotli ticarst, Odonis, kredit
saziglorinin vo miigavilalorinin baglanmasi zamani miihiim shomiyyoato malikdir.
Ciinki sazislorin imzalanmasi, kreditlorin vo istifadosi am ilo omtosys goro
Odonislor va ya kreditinin 6donilmasi ani arasinda miioyyon zaman fasilasi vardir.
Beynolxalqg hesablagsmalarin hoyata kecirildiyl valyutalarin sorbast doyisilmasi
soraitindo kurslarin horokoti hotta yaxin perspektivdo belo hor hanst doqiq
prognoza c¢otinliklo uygun golir. Bu da 6z novbasinds valyuta risklorindon
gorunmanin miixtalif metodlarinin tatbigini tolob edir Ticarst, ddonis vo kredit
sazislorinin faaliyyati dovriinds ixracat¢ilarin vo kreditorlarin valyuta risklorindon
gorunma tiisullar1 arasinda daha ¢ox yayilani ixracatin sigortasi agentliklorinion
tominati, valyuta diizolislori va tocili valyuta sazislori, hom ds biitiin bu iisullarin
birga olmasidir.

Xarici iqtisadi toskilatlar torofindon verilon vo alinan ixracat kreditlorinin
sigortalanma sortlori Qarbi Avropa bazarlarinda foaliyyat gostoeran sortlorls eynidir.
Xarici Iqtisadi Bank xarici ticarat sazislori iizra 6donislora tominat verarok, hom do
ixracat kreditlorinin sigortalanmasinda istirak edir. Orta miiddatli vo uzun miiddatli
valyuta risklorinin genis yayilmis sigortalanma metodu kimi valyuta diizalislori
totbiq olunur. Bunlar valyuta kurslarmin doyisilmasi naticosindo yaranan iqtisadi
cohotdon osaslandirilmayan galirlori vo xorclori azaldir vo borc alanla kreditor
arasinda boliisdiiriir.Diizalislor, haqiqi borc maoblogino daha c¢ox yaxinlasan
mablogin ixracatciya,kreditora 1so 0donilmasini tomin edir.Kredit razilasmalarinda
valyuta diizalislori dedikds kredit valyutasinin vo 0donis valyutasinin vo ya diger
daha dayanmighh valyuta vo yaxud valyutalar dastlorinin kursunun nisbatlorindon
asili olaraq kurslar tizra 6donis mablaglarinin dayisilma sortlori basa diisiiliir.

Valyuta diizolisi adoton ticarat vo kredit sazislori iizro hesablagsmalarin
sorting 1ki variantda asagidaki kimi daxil edilir:

I — satilmis malin (emtoonin) qiymati vo ya verilmis kreditin mablagi daha

cox dayanigh valyuta toyin edilir. Onun ii¢iin ki, malin hagqinin 6donilmasi vo
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kreditin 6donilmasi sazisds razilasdirilmis digor valyutada, 6danis giiniinds saziso
danisilmis daha mohkom valyutada miinasibatdoki kursu miivafiq mablogds hoyata
kecirilsin;

2 - sazisdo razilasdirilmis valyutada mansia malin gqiymatinin vo ya kreditin
mobloginin dayisilmasi haqda diizolislor, sazisin baglandigi vo ya kredit
razilasmasi ami ilo miiqayisado Odonis aninda toroflor arasinda razilasdirilmis
sazisgin valyuta kursunun doyisilmasi nisbatinde olmalidir.

Indiki zamanda kredit razilasmalarina, xarici ticarot miigavilasing,
akkreditivloro,bank tominatlarina daxil edilon multivalyuta diizolislori genis
yayllmisdir. Dezaliglorin osas1 kimi bir mohkom valyutanin vo ya valyutalar
dostinin totbiqi miimkiindiir. Diizolislor bir-birindon kredit valyutasinin cari
kursunun bazis kursundan konarlasma Ol¢iilorinin hiidudlarini miisyyan edon
sartlarlo farglonirlar. Saortlor hom do tarixin secilmasindon asili olaraq doyisdirilir.
Tarixdon asili olaraq bazis kursu tasbit edilir. Ticarat miiqavilosinin vo ya kredit
saziginin imzalandig tarix— kreditin istifade olunmasinin névbati ilinin baslangici
vo ya digar hesabat noqgtosidir.

Indiki dovrdo ixracatci (kreditor) ham sazis iizro, hom do timumilikdo hor
valyutanin miiddat vo mablag: lizro 6z akti va passivlorinin balanslasdirilmasina
miinasibatdo valyuta riskindon miidafioni tomin etmoyo calisir. Bununla bagh
olaraq har bir konkret ixracat¢inin valyutasi ilo hesablasmalarin qurulusunu oks
etdira bilocok multivalyuta diizalislori «sabatinin» belo torkibi magsadouygundur.
Lakin belo nov diizalislorin totbiqi, onlarin hesablasmalri vo kontragentlorlo
razilasmalarin miirokkabliyi iiziindon ¢otinlogmisdir.

Valyuta riskindon qorunmaq iiciin totbiq edilon tocili valyuta sazisinin
niimunasi kimi, torctimads miibadilo monasini veran, nagd valyuta ila tocili sazislor
zamani valyuta itkilorindon qorunmanin ¢ox yayilmis iisullarindan biri do depozit
omoliyyatlarinin uygunlugu xidmot eds bilor. Svop — sazisin baglandigi zaman

toyin edilon kurs iizro miioyyon miiddoto satilmasi ilo eyni zamanda nogd
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valyutanin alqi sazisidir.Bu — qisa miiddato xarici banklarda omansto qoyulmus
kapitalin miimkiin qiymatdon diismasinin sigortalanma formasidir.

Valyuta saziglorinin somaraliliyi miiqavils iizro 6danislorin dogiq vo vaxtinda
yering yetirilmasindon asilidir. Kreditin valyuta kursunun horokatindon asili olaraq
borc alan 6donislori tezlosdirarak vo ya gecikdirarok bu gostariciys tosir eda bilar.
Lakin istonilon halda kreditorun itkilori asagi olacaq, noyinki miidafiys ii¢iin
valyuta diizalisinin olmamas1 haqda. Bazi 6lkalorin qanunvericiliyi kredit iizra ¢ox
valyuta risklorindon sigortalanmanin digor vasitalorindon istifadoys hotta kredit
lizro faiz stavkasmmin artirllmasina vo ya miigavilolordos malin giymoatinin
yiiksaldilmasine mocbur edir. Bu da sirketin rogabat qabiliyyatine monfi tosir
gostarir.

Xaricl ticarot vo ya kredit sazisinin valyuta somaraliliyi masalosi sazisin
noviindan: ixracat, idxalin vo ya mal miibadilasi: qisamiiddastli vo ya orta miiddatli
olmasindan, yaxud da uzunmiiddstli olmasindan asili olmayaraq gorok daimi
banklarin vo ya xarici iqtisadi kompleks istirak¢ilarinin diggat morkazinde olsun.
Valyuta risklorinin azaldilmasi vo idxal-ixrac omoliyyatlarinin somaraliliyinin
artirtlmasi iiclin xarici ticarat sazislori iizro xarici iqtisadi vo digor toskilatlarin
biitiin miiqavilalori gorok miiqavilo valyutasinin doyordon diismadon gorunmasini
tomin edon sortloro malik olsun.

Xarici ticarat sazislorinds istehsal riski vo alicinin riski ilo yanasi valyuta
kursunun doyismasi riski do miithiim rol oyanayir. Xarici ticarat amaliyyatlarinin
son maliyyo noticosi ohomiyyatli doracodo beynolxalq bazarlarda rogabat
miibarizasinin elementi olan valyuta kursunun dinamikasindan asilidir. Miioyyan
olunmus valyuta kurslar1 soraitindo kursun doyismasi miioyyoan car¢ivada
mohdudlasir.

Banklar vo sonayo kompaniyalar1 tocili valyuta omsoliyyatlarinin
aparilmasinin komoyi ilo valyuta risklorini sigorta etmoya ¢alisirlar. Eyni zamanda

"valyuta kokteyl"lorindon do istifado olunur. Bu o demokdir ki, miixtalif
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valyutalarin kurslarinin artmasi vo azlmasi meylinin barabarlogsmasi giiman
edilorak, sazislor eyni zamanda bir neco valyutada baglanir.

Beynolxalg hesablagmalrin xarakterino uygun olaraq biitiin 6lkalor iigiin
imumi gobul olunmus ©6donis vasitalorinin mévcudlugu vacibdir. Biitiin bunlara
goro do xarici ticarat, xidmatlor, kreditlor, investisiyalar, dovlatlorarasi
Odonislordo on vacib sort bir valyutanin digor valyutaya miibadilosidir. Bu
miibadilos iso valyuta bazarlar1 vasitasila hoyata kecirilir.

Funksional vo yaxud faaliyyat istigamati baximindan valyuta bazarlar
asagidakilari tomin edir:

- beynolxalq hesablagmalarin vaxtinda hoyata kecirilmasi

- valyuta risklarinin sigorta edilmasi

- dovlatin, banklarin, miiassisolorin valyuta ehtiyatlarinin torkibinin
miixtalifliyinin tomin edilmasi;

- valyuta kurslarinin tonzimlonmasi;

- valyuta kurslart forqi formasinda bazar istirak¢ilarinin spekulyativ
monfoat oldo etmasi.

Beynolxalq hesablagsmalarda valyutanin cevrilmasi zaruriliyi obyektiv sortlo
- biitiin dovlatlords gabul edils bilon vahid valyutanin olmamasi il slagodardir.

Xarici ticarat sovdalogsmalori miixtalif valyuta, maliyys vo 0donis sortlorini
oks etdirir. Bu sortlors asagidaki asas elementlor daxildir:

Odoma valyutasi, 6domo sorti, hesablasma formalari, 6doma vasitalori va s.

Beynolxalq cari hesablagsmalarda aparici inkisaf etmis Olkalorin valyutalar

uzun miiddatdir ki, istifada edilir.

Ixracatin somoraliliyini artirmaq, onun inkisafin1 stimullasdirmaq Diinya
Bazarinin toloblorine miivafiq mohsulun texniki soviyyasi vo keyfiyyatini
yaxsilagdirmaq, somorosiz idxalin garsistmi almaq magsadi 1lo differensasiya
edilmis valyuta omsallar1 hazirlanmisdir. Eyni zamanda avvallar faaliyyatds olan
topdansatis qiymatlors ixrac alavalari sisteminin logvi nazords tutlmusdur. Amma

differensasiya edilmis valyuta omsalinin totbiqins ilk hazirliq marhaslasinds avvalki
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nozordo tutulmus mosalalorin hollindo yarandi. Noticoado differensasiya edilmis
valyuta omsali yalniz miiossisalorin xorclorini ortdii vo valyuta orazisinda yiiksak
soviyyado faaliyyot gostoron masin vo avadanhglarin ixrac edilmoasindo iqtisadi

stimullasdirmani yaratdi.

Bu omsal xarici giymaotlorin miiossiso, birlik vo toskilatlarin tosorriifat
foaliyyatino tosirini tomin etmodi. Topdansatis qiymatlori faktiki istehsalin fordi
xarcloring osaslandigi halda, omsalin xorc prinsipi asasinda qurulmasi miixtolif
valyuta kurslarina gotirib ¢ixarmali i1di. Hotta omsallarin yiiksok differensasiyasi
miiassisalar iiciin alave xarclorin uzadilmasl vo ya ixracata goro osaslandirilmamis
golirin yaranmasinin qgarsistnt almamisdir. Bu ciir voziyyati aradan galdirmaq
magsadi ilo bazi qrup mallar iiciin vo bazi meassisalar {iciin tinvan amsallar tatbiq
edildi. Differensasiya edilmis valyuta omsallarinin miixtalifliyine baxmayaraq

onlar xarici ticarat dovriyyasinda bir qrup malalr arasinda yayildi.

Miiassisonin ixrac-idxal foaliiyatino hesablagsma sistemindo differensasiya
edilmis valyuta omsalinin totbiqi istonilon soviyyads somarali vo cox ohatoli
olmamsina baxmayaraq, o miiqavilo giymotlorinin valyuta kursuna goro xarici
valyutadan manata cevrilmasi ilo miisyyon edilmasine kecid oldu. Bu ciir kecidi

daxili va xarici giymatlorin miioyyan yaxinligi oldugda yaratmaq olur.

Daxili qiymatlorin diinya qiymatloring yaxinlagsmasi masalasi tacriibi olaraq
daxili topdansatis giymatlorinin beynolxalq ticarotdo totbiqi demokdir. Amma
beynolxalq topdansatis giymotlorin dovri doyisikliyi bu masaloni ¢atinlosdirir.
Daxili qiymotlorin doyisilmosi  kortobii  xarakter dasimur, onlar omak
mohsuldarliginmin miioyyon soviyyasi ilo, xalq tesarriifatinin saho strukturu ilo
bilavasito olaqodardir. Daxili giymatlorin diinya qiymatlorine yaxinlagmasinin
somarali investisiya qiymati ilo, tosarriifat mexanizmi foaliyyati ilo, ictimai zaruri

omayin asagi salinmasi bazasi asasinda hoyata kecirmak olar.

Azarbaycan ixrac vo idxal mallarinin miivafiq giymatlorinin arasinda tez-tez

toraddiidlorin olmasi miiqavilo qiymatlarini xarici valyutadan manata ¢evrilmasini
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uzun miiddat sabit normativlorin vo differensasiya edilmis valyuta omsalinin

olmasini geyri-miimkiin edir.

Umumiyyatlo differensasiya edilmis valyuta omsalmin foaliyyoti daxili
qiymatlarls diinya giymatlori arasinda inzibati yolla tanzimlayici tadbir hesab edila
bilor.Bu ciir todbirlors aid edilo bilor: topdansatis gqiymatlorin islahati (5 il orzindo

va daha ¢ox): sabit valyuta kurslarinin vo omsallarinin miioyyon edilmasi.

Siibhasiz bu tadbirlor daxili giymatlarin xarici qiymatlors yaxinliligini tomin
edilo bilmaz. Bunun ii¢iin igtisadi metodlardan istifads etmok lazimdir.

Dovlat vo kooperativ miiassiso birlik vo toskilatlara sorbast xarici bazara
cixmaq hiiququ verilmisdir. Dovlat vo kooperativ miiassisalorinin sarbast xarici
bazarda foaliyyatinin genislondirilmasi xarici dovlatlorin miiassisa vo firmalarim
azorbaycan bazarina gatirib ¢ixarir. Belaliklo Azorbaycanin miiassiso va togkilatlar
hom daxili vo hom do xarici bazarda 6ziino sorfali partnyorlar1 secirlor. Bu da
osason miigavilo xarakteri dasiyan daxili qiymatlorin saviyyasina tosir edir. Talob
vo toklifin giymatlorin vo valyuta kurslarinin doyismosi ilo balanslagdirilmasi,
daxili giymatlorin diinya qiymatloring -yaxinlagmasi alati kimi ¢ixis edir.

Mnatin faaliyystindo olan valyuta kurslari ilo miixtalif valyuta kursunun
xiisusi bir sistemi vardir. Azorbaycand avlyuta kurslarmin foaliyyati biitiin nov
valyuta omoliyyatlarina totbiq edilir: banklarla ixracat¢ilar vo idxalat¢ilar arasinda
xarici ticarot omoliyyatlar1 {izro hesablagmalarda, geyri-ticarot dovriyyoayo goro
Odanislorda; dovlatlorarast hesablagsmalarda; milli valyuta beynoxalq investisiya
bankinin apardigr kredit omoliyyatlarinda; idxal mohsulun adaxili qiymoat
goyuldugda vo milli valyuta ils ixrac qiymatlorinin miioyyan edilmasindo; xarici

iqtisadi foaliyyatin somaraliliyini hesabladigda va s.

Valyuta kurslar1 sisteminin asasin1 0ziinii manatda oks etdiron rosmi valyuta
kursu toskil edir. Bundan basqa asagidaki valyuta kurslart da toyin edilir: Miixtolif
dovlatlorin miiassiso, togkilat vo ohalisi arasinda geyri-ticarat oamaliyyatlar iiciin
olavolor vo giizostlorlo rosmi valyuta kursu, kapitalist Olkolori miiossisa vo

toskilatlari, o climloadon ohali il ticarat vo geyri-ticarat dovriyyasinin amoaliyyatlar
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ticlin Beynolxalg Bankin rosmi valyuta kursu: manatin ticarot dovriyyasi
omoliyyatlart iiclin cevrilmis manatin rosmi kursu: manatin geyri-ticarat

omoliyyatlari tiglin cevrilmis manatin rosmi kursu.

Avropa dovlatlorinin vo o ciimlodon iimiimi valyutadan ¢evrilmis manatdan
istifads etdiklori ticiin homin dovlatlorin ¢evrilmis manata kurslart miioyyon edilir.
Bu zaman 2 istigamoat yaranir: ticarat dovriyyasina gors ¢cevrilmis manata valyuta

kursu; geyri- ticarat dovriyyasina gora cevrilmis manata valyuta kursu.

ticarot dovriyyasino gora ¢evrilmis manata valyuta kursu daxili topdansatis
giymatlorin vo tariflorin miiqavilo qiymatlorini tutusdurmaqla miioyyon edilir.
Dovlatlorarast geyri-ticarat dovriyyasing gora cevrilmis manata valyuta kursu
Avropa Olkalorinds qarsiligh ticarot ~ zamam totbiq edilon daxili parakondo
giymatlor vo miiqavilo giymatlorina tutusdurmaqla alinir. Bu kursu rosmi edon
geyri-ticarat Odoniglorinin c¢evrilmis manata hesabi1 vo bu manatlarin milli

valyutada hesablanmis omsal1 hesab olunur.

Yeni valyuta kursundan istifado etmoklo differensasiya edilmis valyuta
omsallar1 sistemi vasitasi ilo vo ixracat alavalori ilo topdansatis qiymatlor vasitosi
ila hesablagsmalar logv edilir. Manatin yeni valyuta kursu sisteminin totbiqi faktiki
olaraq differensasiya edilmiis valyuta omsallar1 sistemini ovoz edir. Basqa sozlo
desak bu valyuta kursu bankin toyin etdiyi rosmi valyuta kursuna diizalis omsali
hesab edilir. Siibhosiz diizolis amsalinin totbiqi ilo olagodar biitiin ¢atinliklori
ARADAN QALDIRMIR. Yeni valyuta kursu olavo maliyya todbirlorindon istifado
etmoyi aradan qaldirmir. Bu maliyys todbirlori bazi qrup mallarin daxili qiymatlori
diinya giymatlorina uygun olmasi ilo olagadar dotasiya vo artiq vaosait alinmasi
hesab edilir. Buna gora do dovlat sifarisine miivafiq ixrac mohsuluna verilibsa vo
bu itkilora sobab olarsa, onda sifaris veran togkilatin bedcosindon sifarisi yerina
yetiron miiassisaya dotasiya ayrilir. Basqa sozlo, agoe miiassiso istehsal prosesinda
ixrac malin hacmini 6zii toyin edirso vo hansi valyuta zonasina gondarilmasini
bilmirso, onda bu mohsulun istehsali ilo slagadar biitiin xorclori kompensasiya

edilmalidir. Bu ciir qayda idxal mahsullarinin alinmasina da aid edilir.Qalan biitiin
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idxal-ixrac omoliyyatlar1 lizro hor hans1 bir dotasiya logv edilmisdir.
Morkazlasdirilmis qaydada sifaris edon va boliisdiiriilon mohsullarin xarici xarici

ticarat dovriyyasinds xiisusi ¢okisini azaltmaq lazimdir.

3.3. Azarbaycan Respublikasinda pul vo mazanna siyasatinin

asas istigamatlori

Morkazi Bank dinamik iqtisadi artim, diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyanin
dorinlosmasi va global proseslorin 6lka iqtisadiyyatina tosirinin artmasi soraitinda
0z solahiyyatlori daxilinde mazonns sabitliyi, inflyasiya soviyyasinin azaldilmasi
va maliyya sabitliyinin qorunmasina yonaldilmis pul-mazonns siyasati yeridir.

Qeyri-neft sektorunun iso ovvalki illordo formalasmis dayanighh templo
artmas1 gozlonilir.

Makroiqtisadi proseslarin avvalki 1ldon kaskin forglonmasi, basqa s6zl9, pula
tolobin genislonmaosi, kapital axinlarinin giiclonmasi vo mocmu tolobin yiiksok
templo artdig1 halda pul siyasati qarsisinda duran moagsadlar 6z irsiliyini saxlayir.
Bu siyasotin osas kompanentlorini inflyasiyanin asagi salinmasi, qeyri-neft

sektorunun rogabat gabiliyyatini qoruyub saxlamaq ii¢iin manatin mozannosinin
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koskin mohkomlonmasinin garsisinin alinmasi vo maliyya sistemindo sabitliyin
tomin olunmasi toskil edir.

Moarkozi Bank ovvalki illordo oldugu kimi, novbati il do pul kiitlosinin
arttmin1 optimal saviyyado saxlamaq mogsadilo Oziiniin qisamiiddatli notlarindan
istifado etmoklo aktiv tokrar sterilizasiya omsoliyyatlari aparacaqdir. Maliyyo
Nazirliyi ilo dovlet qiymaotli kagizlarinin hocminin artirillmasi da sterilizasiya
omoliyyatlarinin effektivliyino miisbat tosiri nazordo tutulur. Faiz dshlizinin
parametrlori, o ciimlodon ugot doracasi Olkadoki vo maliyysa bazarlarindaki
vaziyyatdon asili olaraq ¢evik tonzimlonmalidir. Bununla yanasi, kapitalin 6lkadon
cixmas1 rejiminin liberallasdirilmas: todbirlori davam etdirilocokdir. Bu tadbirlor
baza inflyasiyasinin birrogomli saviyyado saxlanilmasina hadsflonacokdir.

Qabul edilmis makroiqtisadi ¢ar¢ivo va Olkonin xarici investisiyalar ii¢iin
colbediciliyinin artmasit manatin mozonnasinin  mohkomlonmasi ilo  bagh
tozyiqglorin galmaqda davam edacayini gézlomaya asas verir. Belo soraitdo Morkozi
Bank iizon tonzimlonon mozonns rejimini doyismoz saxlamagla bu corcivado
manatin moazonnasiin  koskin  toraddiidlorinin  garsisitm  almaq  iigiin  aktiv
steriliizasiya omoliyyatlarini hoyata kecirmalidir.

Moazonna siyasatin totbiqi mexanizminin tokmillogdirilmasi ¢or¢ivasindo
manatin ABS dollarina nazoron mozonnasinin doyismasinin hadaflonmasindon
valyuta sobati doyorinin hodoflonmasina kegirilmasi nozords tutulur. Mazonno
siyasatindaki bu dayisiklik Markazi Bankin manatin ticarat torafdasi olan 6lkalarin
valyutalarina nozoron orta doyisimini xarakterizo edon nominal effektiv mozonnaya
tosir gostormok imkanlarin1 artiracagdir. Nominal effektiv mozonnays tasir
vasitasilo Markozi Bank geyri-neft sektorunun ragabst gabiliyyatinin qorunmasina
doastok veracakdir.

Moazonns sabitliyini qorumaq {iciin Morkozi Bankin aparacagi aktiv
miidaxilo omoliyyatlar1 valyuta ehtiyatlarinin siirotli artiminmi sortlondirocokdir.
Bunu nozoro alaraq valyuta ehtiyatlarinin idars olunmasinin somaorsliliyinin

artirilmas1 xiisusi diqget morkozinds saxlanilacaq. Yeni investisiya siyasotind
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uygun olaraq ehtiyatlarin saxlanilma moagsadlorine uygun idarsetmos strategiyasinin
secilmasi nozords tutulur. Bu idaroetmas srategiyasinin osas kompanenti kimi
hoyata kecirilmis valyuta diversifikasiyasi ehtiyatlarin bir valyutadan asililigimin
azaldilmasini vo bununla ehtiyatlarin miitloq doyarinin saxlanilmasini tomin edarak
Olkonin iqtisadi tohliikesizliyinin daha da mohkamlonmasine dastok vermis olacagq.

Son illarin tacriibasi gostarir ki, kecgid soraitinds valyuta tonzimlonmasinin
genis miqyasda hoyata kecirilmasi pozitiv xarakter dasiyir vo biitovliikds
makroiqtisadi tarazligin tomin olunmasinda miistasna shomiyyat kosb edir. Valyuta
tonzimlonmosinin osas aloti olan Moarkozi Bankin valyuta miidaxilolori hom
manatin ABS dollarina nisbaton mozannasinin sabitliyinin tomin olunmasi, hom da
pul kiitlasinin hocmina noazarat olunmasina imkan vermisdir. Yaxin perspektivdo
neft dollarlarinin irthocimli axinimi nozora almaqla valyuta miidaxilolorinin
ohomiyyati daha da artacaqdir. Ciinki Azarbaycanin pul sektoruna bu miqyasda
maliyyo axinlar soratfindos manatin yiiksok templo revalvasiyasina yol verilmomasi
ticlin Morkozi Bankin aktiv valyuta miidaxilosi holledici amil olacaq. Valyuta
tonzimlonmosinin miithiim istigamoatlorindon biri do banklarin agiq valyuta ila
movqgeyinin tonzimlonmosidir. Moarkozi Bank real situasiyadan c¢ixis edorok
banklarin formalasdirdiglart aktiv vo passivlar iizro mazonnonin doyismasi ilo baglh
risklorin minimuma endirilmasi magsadils va valyuta bazarindaki situasiyadan asili
olaraq onlarin valyuta movqgelarini ¢evik tonzimlomalidir.

Bank sisteminin real sektorla inteqrasiyasinin siiratlondirilmasi, pul-kredit
bazarinin inkisafi ii¢ciin kommersiya banklarinin aktiv vo passivlarinin strukturunun
miivafiq iqtisadi normativlor sistemi ilo mogsadyonlii tonzimlonmasi do miihiim
ohomiyyat kosb edir. Banklarin istehsal sferalar iizro formalasdirdiglar aktivlori
tizro (masalon uzunmiiddatli kreditlor, lizing vo s) hovaslondirici normativ omsal-
larinin tatbiq olunmasi magsads uygun olardi.

Qeyd etmok lazimdir ki, zoruri fovgolade hallarda valyuta mohdudiyyatlori
do istisna edilmomalidir. Xiisusilo do bu xarici valyuta vasitalorinin mocburi

gaydada satis1 mexanizmino aiddir. Hazirda diinyanin bir ¢ox dovloatbri todiyya
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balansmda gorginlik, koskin valyuta qitligr spekulyativ maliyys omoaliyyatlarinin

genis viisot almasi va s. hallarda iizlogsdikdo bu mexanizmi tatbiq edilir.

NOTICO VO TOKLIFLOR

Iqtisadi alotlorlo tonzimlomo metodlarma kegid iqtisadi sistemdo dorin
doyiskliklorin edilmosini tolob edir. Pul-kredit siyasoti iqtisadi sistemin torkib
hissasi oldugundan onun tadqiq edilmasi miithiim shomiyyat kosb edir. Pul-kredit
siyasatinin dolayr alatlorinin totbiginin somaraliliyini artirmaq maqgsadila bir sira
todbirlor goriilmiisdiir.

Beynolxalq miihasibat standartlarina kecidin siirotlonmasi, bank nozaratinin
giiclondirilmasi, miiasir real vaxt rejimindo isloyan elektron 6domo sisteminin
yaradilmasi vo ganunvericiliyinin tokmillosdirilmasi sahasinds radikal addimlar
atilmisdir.

Biitovliikdo, Azorbaycanda pul-kredit siyasotinin islonmasi prosesindo
asagidaki meyarlara 6nom verilmoalidir:

I. Genis makroiqtisadi tohlil hayata kecirilmali vo yalmz bundan sonra
pul kiitlasinin hadaf parametrlorini miioyyan etmoklo pul tonzimlomo alatlorinin
uygun arsenali se¢ilmalidir;

2. Odomo sistemi tokmillosdirilmelidir. Belo ki, neft dollarlarinin axini
ilo bagh ac¢iq bazar omaoliyyatlarinin torbiqinin zorurati miiasir kliring-hesablagsma
sisteminin yaradilmasini sartlondirir. Bunsuz, biitovliikds qiymatli kagizlarin alqi-
satqist iizorindo qurulmus acgiq bazar omoliyyatlarini hoyata kegirmoklo izafi
likvidliyin ¢evik tonzimlonmasi ¢atinloga bilar.

3. Ugurlu pul-kredit siyasotinin aparilmasinin osas sortlorindon biri

onun dasiyici v otiirliciisiiniin bank sistemi oldugunu nazers alaraq Markozi Bank
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islahatlarin dorinlosdirilmasi istigamatinds miithiim islor gormalidir. Markazi Bank
banklarin roqabat imkanlarimi genislondirmak, tizorins diison 6hdsliklorin vaxtinda
va keyfiyyatlo yerino yetirilmasini tomin etmok magsadilo banklarin kapitallarinin
irilogdirilmasi, tomarkiizlosdirilmasi vo bu asasda onlarin igtisadiyyati maliyye-
losdirmak imkanlarini da genislondirmalidir.

4.  Morkozi Bankin miihasibat ucotu sistemi tam avtomatlasdirilmalidir.
bu da 0z novbosindo 6donislorin siiratinin artirilmasina imkan veracok. Siibhosiz
KM, 0OaHK cuctemu B bank infrastrukturu, xiisusilo do 6danis sistemi inkisaf etdikco
Morkozi Bankin pul-kredit siyasotinin dha miirokkob alatlorini  totbiq etmok
imkan1 yaranacaqdir.

5.  Etibarlh bank sisteminin formalasmasi yiliksok vo pesokar idraroagilik
sisteminin togkilini tolab etdiyindon banklarda beynoalxalq standartlara cavab veraon
korporativ idaraetma prinsiplarinin tatbigina xiisusi diqgat yetirilmalidir.

6.  Regionlar iizro sorbast pul vasaitlorinin bank sistemina colb olunmasi
iqtisadiyyatin pulla tominatinin yaxsilagdirilmasina miithiim nail olundugundan
bank sisteminin regional ohatasi genislondirilmalidir. Bu magsadla regional filial
sobokoalarinin genislondirilmasi davam etdirilmali, miixtalif xarici texniki yardimin
reallagdirilmas1 {iciin hokumoat orqanlar1 ilo birlikdo todbirlor intensivlesdiril-
malidir.

7.  Hazirda baslica masolo yenidonmaliyyalogma alatlorinin spektrinin
genislondirilmasindan ibaratdir.

8. Hazirda Morkozi Bankin morkozlosdirilmis kredit resurslarinin
kommersiya banklarina ayrilmasi prosesindo totbiq etdiyi girov mexanizmi, yani
dasinmaz omlakin istifado olunmasi ¢ox primitivdir. Girov tominati ilk novbada
onun Yyiksok likvidlik meyari osasinda formalasdirilmalidir. Diinya tocriibasi
gostarir ki, yiiksok likvidli girov yiiksok etibarliliq keyfiyyati ilo xarakterizoe olunan
dovlat qiymatli kagizlaridir.

Biitiin 6lkolords oldugu kimi, respublikamizda da valyuta siyasati

igtisadiyyatin inkisafinda miihiim rol oynayir. Valyuta siyasati iimumdiinya



89

tosarriifat olagolori siteminds iqtisadiyyatin daxili vo xarici dinamik miivazinatini
tomin etmak, beynalxalq 6domalori miioyyan bir sistem daxilinds yerina yetirmak
vo xarici ticarot balansint tonzimlomok maqgsadi ilo Olkonin cari vo strateji
magsadlarine uygun olaraq hokiimotin hoyata kegirdiyi todbirlorin macmusudur.
Valyuta siyasoti iqtisadi siyasotin mithiim torkib hissasidir vo onun c¢oxtorafli
maogsadlarinin yerina yetirilmasing, yoni giiclii iqtisadi inkisafin tomin edilmasina
Jissizlik vo inflyasiyanin artiminin dayandirilmasina todiyys balansi miivazinatinin
dostoklonmasine yonaldilir. Valyuta siyasati dovlatlor arasindaki qarsiligl slagoni
oks etdirir.

Hazirda Respublikamizda sosial-igtisadi voziyyat sabitlik vo dinamik
inkisaf morholosindodir.Bu sabitlik vo dinamik inkisafi daha da somarali sokildo
stimullasdirmagq ii¢iin asagidaki tokliflari veririk:

e dollarlagsma il ilo miibarize magsadilo mazonna prognozunu verarak,

iqtisadi adadlari dayisikliklors hazirlamag;

e milli valyutamin giiciiniin artirilmasina, onun pulun daxili sistemla
olagadar oynadigi funksiyalarda inhisarciligina,yigimda SDV manat
nisbatinin manatin xeyrina doyisdirilmasing say etmak;

e rezident vo geyri-rezidentlor 6lkomizo daxil olarkon, onlarin xarici
valyuta vasitalarini sarhadds milli valyutaya ¢cevirmak;

e strateji valyuta ehtiyatlarinin bir hissasini Azarbaycan iqtisadiyyatina
yonaltmok

e devalvasiya totbiq olunanda todiyyo balansi komponentlor iizro
arasdirilmali  vo istehsal¢ilarimiza lazim olan faizdo mozonna
doyisikliyi totbiq olunmalidir

e strateji valyuta ehtiyatlarimi miixtolif ehtiyat valyutalarda saxlayaraq
valyuta riskini azaltmagq.

¢ (Getdikco valyuta rejimini yumsaltmaq va s.
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PE3IOME
Ha marucTpcekyro guccepranmio no reme
«Makpo3KOHOMHUYECKHE MPOLECChI: JCHEKHAS MOJIMTUKA U MOJUTHKA
BAJIIOTHOT0 Kypca»

OcymiecTBisieMast B CTPAHE JEHEKHO-KPEIUTHAS MOJUTHUKA SIBISETCS OAHOU
U3 COCTABJISIOIIEH OSKOHOMHYECKOW TMOJUTUKM M  TO3BOJIIET  COYETATh
MaKpPO3KOHOMHYECKOE BO3/ICUCTBUE, C OBICTPON KOPPEKTUPOBKON PEryIHPYIOIINX
MEpOTPUATUIA OKa3biBasi UM ONEPATUBHYIO M THUOKYIO MNOINEPKKY. JleHexHo-
KPEAUTHAsI MOJINTUKA SIBISIETCS HEOTHEMIIMMBIM 3BEHOM BCEH 3KOHOMHYECKOU
MTOJIMTUKU TOCYJIapCTBA U OKA3bIBAET OTPOMHOE BIIMSIHUE HA PA3BUTHUE YKOHOMUKH.
OCHOBHBIM pa3pabOTYUKOM U TJIABHBIM MPOBOJHUKOM JIEHEXKHO-KPEIUTHON
nomutuku sBigerca LlentpanbHbin bank AP. Jlng mnpoBeaeHus ycnemrHowu
JNICHE)KHO-KpeIUTHOM nonuTuku LlenTpansubiii bank AP gomkeH pacmidpurthb
KOHKYPEHTHBIE BO3MOKHOCTHM OaHKOB, a TaKK€ MPOBOAUTH MEPONPUATHUS s
MOBBIIMICHAS WX KANMUTAIA3AIMA U BO3MOXXHOCTH (DMHAHCHPOBAHUS DKOHOMHKHU
ctpanbl. HeoOxomuma MoaepHM3alUsl JI€HEKHO-KPEAUTHON TMOJMTHKU TOCY-
JapCTBa, HAMPABIECHHOW Ha TOBBIMIEHNUE (PHEKTUBHOCTH U YCKOPEHUE Pa3BUTHS
HallMOHAJIbHOW SKOHOMUKH.

BamtoTHass mnonuTMka 3aHMMaeT 3HAYMTENbHOE MECTO B  OOIIEIKOHO-
MUYECKON TIOJUTUKE JI0OOTO TOCyaapcTBa. B COBPEMEHHBIX MPOMBIIIJICHHO Pa3-
BUTBIX CTpaHaxX BaJIIOTHAs TIOJUTUKA OOBIYHO YBSI3bIBAETCA C TMOJMTUKOU
BAJIOTHOTO Kypca, HWHTEPBEHIMSAMH IICHTPAJLHOTO OaHKa © YIpaBICHUEM
30JIOTOBAIIOTHBIMU PE3€pBaMHU, BAIOTHBIM KOHTPOJIEM K BAIKOTHBIM PETYJIH-
pOBaHUEM, yYaCTUEM B MEKIYHAPOAHOM BAIIOTHO—()HUHAHCOBOM COTPYAHUYECTBE
Y T.1. BamoTHBIM KypC HAUMOHAJIBHOW BAJIOTHI SBJISECTCS OJHUM W3 KIIOUEBBIX
MOMEHTOB B MPOBEACHUM 3KOHOMHYECKUX MpPeoOpa3oBaHUil, ONMUPAIOIIMXCS Ha

MCXaHH3M BAJIIOTHBIX KYPCOB.
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SUMMARY

The monetary policy of the state - a set of measures in the field of monetary,
aimed at ensuring economic growth and employment to equalize the balance of
payments. It is one of the most important tools of government regulation of the
economy.

Monetary policy is carried out by the Central Bank of Azerbaijan Republic
together with the Ministry of Finance and other governmental organizations.

Instrument for implementing monetary policy state is the Law "On Central
Bank of Azerbaijan Republic". The Central Bank should expand competitive
ability of banks to conduct a successful monetary policy, as well as to carry out
actions to improve the possibility of financing banks the economy. It is necessary
to modernize the monetary policy of the government aimed at improving the
efficiency and accelerating the development of the national economy.

Monetary policy has a significant place in the general economic policy of
any state. In modern industrialized countries monetary policy is usually linked with
the exchange rate policy, central bank intervention and management of foreign
exchange reserves, currency control and currency regulation, participation in the
international monetary and financial cooperation, etc. The exchange rate of
national currency is one of the key moments in conducting economic reforms and

transformations based on the exchange rate mechanism.
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Azarbaycan Doviat Igtisad Universitetinin Magistr Markazi,Maliyya ixtisasi, Bank

isi ixtisaslasmas,ayani s0ba 602-ci grup magistranty Ismayilova Sabnam Mazahir

quanin ‘‘Azarbaycanda makroigtisadi proseslar:pul va mazanna
siyasati’’movzusunda yerina yetirdiyi dissertasiyasinin
REFERATI

Movzunun aktualligl. 1992-ci ildo formalasmaga baslamis vo bu giino
kimi inkigaf etmokds olan Azorbaycan Respublikasinin ikipillali bank sistemi:
Moarkozi Bank vo kommersiya banklar1 boylik miivaffaqiyyatloro nail olmusdur.
Birinci pillodo duran Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki foaliyyot
gostardiyi 20 ildon artiq miiddatds biitiin sahalords oldugu kimi pul-kredit, valyuta
vo mozonnd siyasati sahosindo do ugurlar oldo etmisdir. Pul-kredit vo valyuta
siyasatinin ugurlu aparilmast Markazi Bankin asas vazifalarindon biridir.

Dovlotin - makroiqtisadi siyasatinin son maqgsadlari iqtisadi inkisafin, tam
mosgullugun,qiymatlorin sabitliyinin va todiyys balansinin tarazliginin tomin
olunmasindan ibaratdir. Bu mogsadlora nail olmaq ii¢iin dovlatin sarancaminda
pul-kredit siyasati kimi makroiqtisadi tonzimlayici mexanizm mévcuddur ki, bu da
miixtolif tsullarla reallasdirilir. Bu da osason dovriyyads olan pul Kkiitlosini
tonzimlomoaklo macmu taloba (pula olan tolobin amilloring tosir etmak vasitasilo)
tosir gostormok vo Dbelaliklo do makroiqtisadi tarazligin lazimi  soviyyayo
gotirilmasina imkan verir.

Son illor pul-kredit siyasatinin na doracods diizgiinliiyiinii miioyyon etmok
mithiim ohomiyyot kosb edir. Pul-kredit siyasotinin makroigtisadi somarasinin
giymoatlondirilmosi iso dorindon diisliniilmiis nozoriyyo vo metodologiyaya
soykonmaolidir. Odur ki yerina yetirilon mdvzunun aktualligi onun Markazi Banka,
pul-kredit vo mazonna siyasatino hasr edilmasidir.

Tadqigatin predmeti vo obyekti. Todgigatin predmeti vo obyektini uygun

olaraq Azarbaycan Respublikasinda makroiqtisadi proseslor, Markozi Bankin pul-
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kredit vo mozonno siyasati sahasinds ganunlar, normativ sonadlar, aktlar, Morkozi
Bankin illik hesabat1 togkil edir.

Tadgiqgatin asas maqsadi Todgiqatin mogsadi pul siyasatinin somaraliliyini
miloyyan etmok, bazar miinasibatlori soraitinds pul siyasatini 6yronmak, siyasatin
on somorali forma vo metodlarla hoyata kecirilmosi mexanizmlori, baslica
makroiqtisadi moagsadlora ¢atmaqda pul vo mozonno siyasatinin tosir giliclindon
istifadonin asas yollarin1 gostarmakdan ibaratdir.

Tadgiqgatin elmi yeniliyi Azorbaycan Respublikast Moarkozi Bankinin pul-
kredit vo mozanna siyasatinda bas veran yeniliklori arasdirmaq, movcud pul-kredit
vo mozonnd siyasatindo pul-maliyye sabitliyinin osas istigamatlorini miiayyan
etmokdon ibaratdir. Ugurlu pul-kredit siyasotinin aparilmasinin asas sortlorindon
biri onun dasiyict va oOtiirliclisiiniin bank sistemi oldugunu nazors alaraq,Markozi
Bank islahatlarin dorinlesdirilmasi istigamatinds miihiim islor gérmoalidir. Markazi
Bank banklarin rogabst imkanlarimi genislondirmok, iizorina diison ©hdaliklorin
vaxtinda vo keyfiyyotlo yerino yetirilmosini tomin etmok mogsadilo banklarin
kapitallarinin  irilogdirilmasi, tomaorkiizlosdirilmosi vo bu osasda onlarin
iqtisadiyyati maliyyalosdirmok imkanlarmi da genislondirmalidir.Markozi Bankin
miihasibat ucotu sistemi tam avtomatlasdirilmalidir. Bu da 0z novbasindo
Odonislorin siiratinin artirilmasina imkan veracok. Siibhosiz ki,bank sistemi vo
bank infrastrukturu, xiisusilo do 6danis sistemi inkisaf etdikco Markazi Bankin pul-
kredit siyasotinin daha miirokkab alatlorini totbig etmok imkani
yaranacaqdir.Etibarli bank sisteminin formalasmasi yiiksok vo pesokar idaroagilik
sisteminin togkilini talab etdiyindon banklarda beynoalxalq standartlara cavab veran
korporativ idaroetma prinsiplorinin totbigine xiisusi diqgst yetirilmalidir.Hazirda
Morkazi Bankin maorkozlosdirilmis kredit resurslarinin kommersiya banklarina
ayrilmasi prosesindo totbiq etdiyi girov mexanizmi, yoni dasinmaz omlakin
istifado olunmasi ¢ox primitivdir. Girov tominati ilk ndvbads onun yiiksok

likvidlik meyari asasinda formalasdirilmalidir. Diinya tocriibasi gostorir ki, yiiksok
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likvidli girov yiiksok etibarliliq keyfiyyati ilo xarakterizo olunan dovlat qiymatli
kagizlardir.

Tadqgigatin praktiki shomiyyoti. Magistr dissertasiyasinda irali siiriilon
tokliflor bizim fikrimizco, Markozi Bankinin pul-kredit vo mozonno siyasatinin
ilbail tokmillosdirilmasi vo inkisafi istigamatlorinin yaxsilagsdirilmasinda xidmat
edo bilor. Miiasir pul-maliyys sabitliyi siyasotino komok edo bilor, pul-kredit
siyasatinin rolunun artmasina sorait yaradar.

Dissertasiya isinin informasiya bazasim ASK-nin vo Morkozi Bankin
statistik molumatlar1 toskil edir.

Dissertasiya isinin qurulusu vo hacmi. Dissertasiya isi giris, ii¢ fosil, natico
v tokliflordan, istifado olunmus adabiyyat siyahisindan ibaratdir.

Girigdo movzunun aktualligr osaslandirilir.

Birinci fasilde son dovrds pul, mozonno vo maliyys sabitliyi siyasatinin asas
istigamatlori, igtisadiyyatin inkisafinda Markozi Bankin pul-kredit siyasatinin rolu
sorh edilir.

Ikinci fasildo Azorbaycanin valyuta sistemi,mozonno siyasoti vo valyuta
ehtiyatlarinin idaro edilmosi, valyuta siyasotinin osas istigamatlori, forma vo
metodlarinin gostarilmasing cohd edilmisdir

Uciincii  fosildo Azorbaycanin miiasir iqtisadiyyat1 vo makroigtisadi
tonzimlomada pul-kredit mexanizmlorinin rolunun giiclondirilmasi, beynalxalq
hesablagmalarda valyuta mozonnalorinin tokmillosdirilmasi masalalori  tohlil
edilmisdir. Notico vo tokliflords iso yekun vurulur vo Morkozi Bankin pul vo

mozonna siyasatini tokmillosdirmak yollarina miinasibat bildirilir.
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Azarbaycan Doviat Igtisad Universitetinin Magistr Markazi,Maliyya ixtisasi, Bank
isi ixtisaslasmasy,ayani soba 602-ci grup magistranti Ismayilova Sabnam Mazahir
quanin ‘‘Azarbaycanda makroigtisadi proseslar:pul va mazanna

siyasati’’movzusunda yerina yetirdiyi dissertasiya isina

ROY

Dovlatin  makroiqtisadi siyasatinin son mogsadlari iqtisadi inkisafin,
tam mosgullugun, qiymatlarin sabitliyinin vo todiyys balansinin tarazliginin
tomin olunmasindan ibaratdir. Bu moqgsadlora nail olmaq iiciin dovlatin
soroncaminda pul-kredit siyasati kimi makroiqtisadi tonzimloyici mexanizm
movcuddur ki, bu da miixtalif iisullarla reallasdirilir. Bu asason ddvriyyado
olan pul kiitlosini tonzimlomaklo macmu talaba tasir gdstormak va belaliklo
do makroiqtisadi tarazligin lazimi soviyyoyo gotirilmasino imkan verir.

Respublikada makroiqtisadi proseslords sabitliya nail olmaq iiciin
hokumot Morkozi Bank vasitosilo cevik pul siyasoti ylriitmoyi, pul
resurslarina  nozaroti  giiclondirmoyi, iqtisadi alatlor vasitasilo  pul
emissiyasina mohdudlasdirict tosir gdstormayi tomin etmisdir. Azorbaycanda
kredit siyasoti iqtisadiyyatin kredit resurslarina olan tolobatinin
O0donilmasing, liizumsuz kredit emissiyasina yol verilmomasino, kredit
dovriyyasinin koklii olaraq yaxsilasdirilmasina yonaldilir.

Dissertasiya isi 6lkoado yiiriidiilon makroiqgtisadi siyasatin torkib hissasi olan
pul, valyuta vo mozanna siyasatind vo bununla bagli problemlors hasr edilmisdir
Dissertasiya i1 giris,iic fosil, notico vo tokliflordon ibarot olmagla 92 sohva
hacminds yerins yetirilmisdir.

Dissertasiyanin  giris hissosindo miisllif movzunun aktualligim geyd
edarok,qarsisina qoydugu vazifolori miioyyonlosdirmisdir.

Dissertasiya isinin plani qarsiya qoyulan vozifolorin magistr dissertasiyasi

soviyyasinda halling imkan verir.
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Dissertasiya isinin birinci fosli «Pul-kredit siyasotinin asas istigamoatlori vo
onlarin tokmillogdirilmasi yollari» adlanir. Bu fosildo Maorkozi Bankin maliyya
sabitliyl siyasatinin asas istiqgamatlori vo pul-kredit siyasatinin modernlosdirilmasi
yollar1 aragdirilmis vao tohlil edilmisdir. Bu fasildo miisllif torafindon makroiqtisadi
sabitliyin tomin edilmasinda pul-kredit siyasatinin rolu vo shomiyyati gostorilmis
vo osaslandirilmisdir.

Dissertasiya isinin ikinci fosli «Azarbaycan Respublikasinda valyuta siyasati
vo valyuta tonzimlonmosi » adlanir. Burada miisllif valyuta siyasatinin iqtisadi
siyasotin miithiim torkib hissasi oldugunu acgiglayirr vo onun coxtorafli
mogsadlorinin yerina yetirilmasi istiqgamatlorini sorh edir. Bu fasildo milli
valyutanin  mozonnasinin  sabitliyinin  qorunub  saxlanmast vo  valyuta
mozannalarinin tonzimlonmasinin asas modellari arasdirilir vo tovsiyalar verilir.

Dissertasiya isinin Ugiincii  fosli  «Makroiqtisadi ~ proseslorin ~ dovlat
tonzimlonmasinds pul vo mazonna siyasatinin rolu» adlanir. Bu fasil Azarbaycanin
miiasir iqtisadiyyatt vo makroiqtisadi tonzimlomads pul-kredit mexanizmlorinin
rolunun giiclondirilmasi, beynslxalq hesablagsmalarda valyuta mozonnoslorinin
tokmillosdirilmasi masalaloring hosr edilmisdir.

Dissertasiya isi gostarir ki,miiallif mévzunu dorindon monimsomis va o, tohlil
edarak natico ¢cixarmaq gabiliyyatine malikdir.

Dissertasiya isi magistr dissertasiyasinin qarsisina qoyulan vazifalors tam cavab
verdiyindon onu miidafioys buraxmagq olar.

Magistr Ismayilova Sobnom Mozahir qiz1 magistr doracasi almaga layiqdir.

Elmi rahbar: i.e.n N.O.Mammadova
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Azarbaycan Doviat Igtisad Universitetinin Magistr Markazi,Maliyya ixtisasi, Bank
isi ixtisaslasmasy,ayani soba 602-ci grup magistranti Ismayilova Sabnam Mazahir
quanin ‘‘Azarbaycanda makroigtisadi proseslar:pul va mazanna

siyasati’’movzusunda yerina yetirdiyi dissertasiya isina

ROY

Diinya tocriibasi dovlatin pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmasinin genis
alotlorino malikdir. Azorbaycan Respublikasinda belo alotlor «Markozi Bank
haqqinda» Qanunun 29-cu maddasinds 6z oksini tapmisdir.

Pul-kredit siyasotini Azorbaycan Respublikasinin PecnyOnukaceiHbIH
Moarkoazi Banki Maliyys Nazirliyi vo basqa dovlat qurumlar ilo birlikdo hoyata
kecirir.

Moslum oldugu kimi makroiqtisadi siyasatin son maqsadlori iqtisadi
inkisafin, tam mosgullugun, qiymatlorin sabitliyinin vo todiyys balansinin
tarazliginin tomin olunmasindan ibaratdir. Pul-kredit, valyuta vo mazonna
siyasotinin asas magsadi manatin dayanigliginin mohkomlondirilmasi, xarici
valyutaya nisboton donorliyinin artirilmasi, iqtisadiyyatin biitiin sahalorinds
kredit resurslarina olan tolobatin ddonilmasine sorait yaradilmasi vo bank
sisteminin mohkomlondirilmasidir. Bu monada yerina yetirilon yetirilon magistr
dissertasiyast maraqli movzuya hasr edilmisdir.

Dissertasiya isi giris, i¢ fasil,natico va tokliflordon ibarat olmagla 92 sahva
hacminds yerina yetirilmisdir.

Birinci fosildo son dovrds pul, mozonna vo maliyys sabitliyi siyasotinin asas
istigamatlori, igtisadiyyatin inkisafinda Markozi Bankin pul vo mazonno siyasatinin rolu
sorh edilir.

Ikinci fosildo Azorbaycanda valyuts siyasotinin osas istiqgamatlori,valyuta
sistemi, mazonna siyasati vo valyuta ehtiyatlarinin idaro edilmosinin forma vo

metodlart gostorilmisdir.
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Uciincii fasildo genis tohlillor aparilaraq Azorbaycamin miiasir iqtisadiyyati vo
makroiqtisadi tonzimlomads pul-kredit mexanizmlarinin giiclondirilmasinin rolu,
beynolxalq hesablasmalarda valyuta mozonnolorinin  tokmillagdirilmasinin
istigamatlort vo s. masalalar sorh edilmisdir.

Notico va tokliflords iso yekun vurularaq vo Morkozi Bankin pul vo mozonna
siyasatini tokmillogdirmak yollara miinasibat bildirilmisdir.

Dissertasiya 1si magistr dissertasiyast qarsisina qoyulan toloblors tam
uygundur vo onu mudafioys buraxmaq olar.

Magistr Ismayilova Sobnom Mozahir qz1 magistr doracasi almaga layiqdir.

Rayci:
“Maliyyd” kafedrasinin

dosenti: i.e.n. S.S.Badalov



