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GIRİŞ 

 
Mövzunun aktuallığı.Azərbaycan Respublikası müstəqillik qazandıqdan 

sonra qarşıda duran vacib məsələ müstəqil və güclü iqtisadiyyat formalaşdırmaq, 

xalqın rifahının müntəzəm olaraq yüksəltmək olmuşdur. Milli istehsalı 

stimullaşdırmağın, daxili bazarın qorunmasının dünya təcrübəsində sınaqdan çıxmış 

metodlarından, iqtisadi siyasətin tərkib hissəsi kimi, respublikamızda həyata keçirilən 

monetar siyasətdə istifadə edilməsi qarşıya məqsəd qoyulmuşdur.  

Güclü Mərkəzi bank sistemi və səmərəli monetar siyasət olmadan isə bazar 

münasibətlərinin inkşafı mümkün deyildir. Banklar bazar iqtisadiyyatının mərkəzi 

həlqəsi olmaqla, daima digər maliyyə instituları, dövlət müəsisələri, müxtəlif sosial 

birliklər və təşkilatlarla, ayrı-ayrı vətəndaşlarala qarşılıqlı əlaqədədirlər. Cəmiyyətdə 

bank fəaliyyətinin rolunun dərk olunmaması bazar münasibətlərinin inkşaf 

etdirilməsini ləngiməsinə və iqtisadi proseslərə, büdcə-vergi sisteminin 

təkmilləşdirilməsinə mənfi təsir göstərən amillərdəndir. Səmərəli bazar sisteminin 

qurulması iqtisadiyyata struktur islahatların aparılmasını və maliyyə-kredit sisteminin 

qlobal impulsları qəbul edə biləcək səviyyədə qurulmasını zəruri edir. Bu baxımdan 

monetar siyasət milli iqtisadiyyatın inkşafında aparıcı rol oynamalı, istehsalın 

həcminin artırılmasını, ixrac imkanlarının artırılmasını təmin etməlidir.  

Geniş şəkildə götürsək monetar siyasət əsas məqsədi pul kütləsinin tənzim 

edilməssi vasitəsi ilə milli istehsalın artırılmasından ibarətdir. 

Monetar siyasət büdcə və vergi siyasətindən fərqli olaraq iqtisadi 

konyukturanın daha “incə tənzimlənmə” aləti sayılır. Məhz ona görə də monetar 

siyasətin formalaşdırılması və təkmilləşdirilməsi həmişə iqtisad elminin mərkəzi 

problemlərindən biri olmuşdur. 

Keçmiş Sovetlər dönəmində də iqtisadiyyatda inflayasiya, işsizlik, pul 

çatışmamazlığı və s. kimi iqtisadi proses və problemlər mövcud olmuşdur, lakin 

həmin dövdə bu problemlər dövlət və digər təşkilatlar tərəfindən işıqlandırılmır və 

eyni zamanda dövlət sturukturları bu prosesləri gizlətməkdə maraqlı idilər. Tədavül 

kassa planı vasitəsilə, maliyyə aktivlərinin və kredit resurslarının bölgüsü və yenidən 
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bölgüsü dövlət tərəfindən həyata keçirilirdi. Sovetlər sistemi dağıldıqdan sonra bu 

sahədə mövcud olan problemlər real olaraq yeni yaranmaqda olan dövlətlərin 

qarşısında dururdu. Məsələ ondan ibarətdir ki, bu sahədə elmi iş, nəzəri araşdırma, 

elmi kitablar demək olar ki yox səviyyəsində idi. Planlı iqtisadiyyat dövründə bütün 

iqtisadi proseslər vahid mərkəzdən idarə olunur, inzibati amirlik metodu ilə 

tənzimlənirdi. Lakin ölkədə gizli olaraq böhran prosesləri gedir, inflyasiya, işsizlik 

rekord həddə yaxınlaşırdı. 

90-cı illərin əvvəllərindən başlayaraq müstəqil yaranmış dövlətlər keçmişdən 

yığılıb qalmış bu problemlərlə üzləşməli oldular və elə həmin dövrlərdən monetar 

siyasətin nəzəri aspektlərinin elmi araşdırılması prosesi başlanmışdır. 

Мя’лум олдуьу кими, банклар игтисадиййатын ган дамар системини тяшкил 

едир. Банк сектору monetar тянзимлянмяnin импулсларыны бцтцн игтисадиййaта 

ютцрян каналдыр. Банк системинин стабиллийи monetar сийасятин сямяряли фяалиййяти 

цчцн мцщцм ящямиййят кясб едир, бу сащядя ясас вязифя дцнйа игтисадиййаты вя 

bанк системиндя баш верян мцсбят мейиллярин милли игтисадиййата тятбиг 

едилмясидир.  

Maliyyə –кредит системинин нормал фяалиййяти цчцн онун дювлят тяряфиндян 

тянзимлянмяси зяруридир. Бу зярурятя ясасланaraq hər il dövlət büdcəsi ilə yanaşı, 

monetar siyasətin əsas istiqamətlərinin təsdiq ounması və eyni zamanda il ərzində 

icrası тямин еdilir.  

Щяр шейдян яввял, стабил monetar siyasət iqtisadи методларла 

тянзимлянмялидир. Игтисадиййатын реал секторунда инкишаф олмадан пул - кредит 

сферасында щяйата кечирилян тядбирляр инзибати характер дашыйаcагдыр. Демяли, 

щяйата кечирилян monetar siyasət истещсалын инкишафына нормал шяраит йаратмагdan 

ibarət olmalıdır. Бу мягсядлярин щяйата кечирилмяси цчцн Мərkəzi Банк гаршысында 

дуран ясас вязифя милли валйутанын алыcылыг габилиййятинин мющкямляндирилмяси, 

онун дюнярлилийинин тя’мин едилмясиндян ибарятдир. Мя’лум олдуьу кими, милли 

валйутанын курсуну мцхтялиф цсулларла мцяййян мцддят сабит сахламаг олар, 

лакин бу стабиллик игтисади ясаслара сюйкянмирся, дайаныглы olmayacqdır. Бу 

нюгтейи - нязярдян щюкумят гиймятлярин, макроигтисади эюстяриcилярин сабитлийини 
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вя юлкя марагларына уйьун monetar сийасятиn həyata keçirilməsini тя’мин 

етмялидир. 

Dissertasiya işində əsas qarşıya qoyulan vəzifələr aşağıdakılardan ibarətdir: 

- Monetar сийасятин елми ясасларынын тядгиги, онун игтисади тянзимлямядя 

ролу вя йеринин мцяййян едилмяси; 

- Кечид дюврц проблемляринин тядгиг едилмяси вя бу истигамятдя пул –

кредит сферасында олан чатышмазлыгларын тящлили; 

- Monetar сийасятя тя’сир едян амиллярин мцяййянляшдирилмяси;  

- ЦДМ вя пул кцтляси арасында асылылыьын тядгиги; 

- Пул кцтлясинин формалашмасына тясир едян амиллярин вя пулун дювр 

сцр’яти иля пул кцтляси арасындакы асылылыьын мцяййянляшдирилмяси; 

- Monetar сийасятин алят вя васитяляринин тядгиги вя онларын ölkə 

игтисадиййатына тятбиги; 

- Monetar сийасятин игтисади артыма, istehsal prosesinin sürətlənməsinə 

тя’сир механизмляринин тящлили; 

-   Антиинфлйасийа тядбирляринin tədqiq və hədəfləmə siyasəti; 

Monetar сийасят – дювлятин игтисадиййаты тянзимлямя сийасятинин бир 

истигамятини тяшкил едир.  Тянзимлямянин  обйекти монетар щакимиййятин, 

банкларын вя  диэяр гейри банк тяшкилатларынын фяалиййятляринин нятижясиндя дяйишян 

пул базарында тяляб вя тяклиф тяшкил едир. Диэяр формада десяк monetar 

тянзимлянмянин ясас обйекти игтисадиййатда олан наьд вя наьдсыз пул кцтлясинин 

мяжмусудур. Наьд вя наьдсыз пул кцтлясинин дяйишдирилмяси вя динамикасы 

мяжму тядиййя габилиййятли тялябин дяйишмясиня сябяб олур.   

Дювлят monetar тянзимляməни Мяркязi банк вя йа Bанклар банкы vasitəsi 

ilə həyata keçirir.  Бу банклар пул емисийасынын инщисарчысы, пул тядавцлцнцн, 

кредитлярин цмуми щяжминин вя с  тянзимляйижиси кими чыхыш едирляр. Мцасир инкшаф 

мярщялясиндя пул кредит характери дашыдыьындан(пул кцтляси ясасян банкларын 

кредит-депозит фяалиййятляри просесиндя йараныр),Мяркяз банкы уйьун алят вя 

методларын кюмяклийи иля икинжи сявиййяли банк институтлары иля апардыьы ямялиййатлар 

чярчивясиндя кредит –депозит емисийасынын шяртлярини вя нятижя етибары иля пул 
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тядавцлцнцн щяжми вя стурктурунун тянзимлянмясини щяйата кечирир.  Бир чох 

вахтларда Мяркяз банклары дювлятин аэенти гисминдя чыхыш едяряк дювлят 

бцджясинин йериня йетирилмясиня хидмят едирляр.  Йугослав игтисадчысы Дукич беля 

бир нятижяйя эялмишдир ки,  Пул кредит суверенлийи –гаршыйа гойулан игтисади сийаси 

вязифяляри йериня йетирмяк цчцн  мяркяз банкы васитясиля пул емисийасыны вя пул 

кредит сийасятини тянзимлямясиндя дювлятин суверен щцгугу нязярдя тутулур. 

Бундан чыхыш едяряк суверенлийин бир нечя тяркиб елементиня бахаг:  

1) Пулун инщисарчы емисийасы; 

2) Валйута вя капиталын щярякяти дя дахил олмагла мцхтялиф тянзимляйижи 

васитялярдян истифадя етмяк имканынын олмасы; 

3) Йцксяк сялащиййятляря малик пул кредит суверенлийинин дашыйыжысынын 

олмасы( Мяркяз банк институту) 

4) Цзян валйута курсу вя с . 

Юлкя пул кредит суверенлийини горумагла няйя наил олур?  Бурада ян ясас 

наилиййят игтисади сийасятдя мцстягил олмагдыр.  Мяркяз банклары ян ахырынжы 

инстансийа кредитор олдуьуна эюря юлкянин банк системинин  вя малиййя сферасынын 

стабиллийини горуйа биляр. Диэяр бир мясялядя юлкянин милли юзцнц 

мцяййянляшдирмя символу олан милли валйутасынын олмасыдыр. Бурада байраг эерб 

вя с. кими милли юзцнцмцяййянляшдирмя атрibутлары кими милли валйутанын олмасы вя 

там сярбяст шякилдя вя йеэаня юдяниш васитяси кими тятбиг олунмасы пул кредит 

суверенлийинин ясасыдыр. Авропа валйута бирлийи йарандыгдан сонра АБШ долларын 

ящатя даирясини вя лидерлийини горумаг цчцн мцхтялиф аддымлар атмышдыр. Бунун 

нятижясиндя сон иллярдя Екводор вя Шярги Тиморда вя Салвадорда долларын 

истифадяси рясми характер алмышдыр. Бунлардан башга бир нечя юлкядя щяля нечя 

иллярдир ки, рясми олараг милли игтисадиййатларында доллардан истифадя олунур.  

Bundan başqa bəzi ölkələr isə dollar deyil başqa valyutalardan qanuni ödəniş 

vasitəsi kimi istifadə edirlər. Eyni zamanda BVF bivalyuta sistemini də xususi ilə 

qeyd edir. Bivalyuta sistemində ödənişlərin bəziləri milli valyutada və bəziləri isə 

digər valyutada(məsələn dollar) həyata keçirilir. Milli valyuta ilə həyata keçirilən 

əməliyyatlara əsasən vergilər, əmək haqqı və s. aid edilir. 
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 Monetar tənzimləmə bazar münasibətləri müstəvisində iqtisadiyyata təsir 

etməyin ən demoktarik yoludur. Bu tənzimləmə vasitəsilə biznes sisteminin 

subyektlərinin suverenliyinə təsir olunmur. İqtisadiyyatın dövlət tənzimlənməsi 

dövlət orqanlarının sosial-iqtisadi sistemin stabilləşdirilməsi və dəyişən iqtisadi 

şəraitə uyğunlaşdırılması istiqamətində həyata keçirdiyi kompleks qanunverici, icra 

və nəzarət tədbirlərinin məcmusudur. Müasir şəraitdə dövlət tənzimlənməsi müxtəlif 

formalarda – inzibati-hüquqi və iqtisadi alətlər vasitəsilə həyata keçirilir.  

Baxmayaraq ki, bu tənzimləmə bəzi iqtisadi azadlıqların məhdudlaşdırılması 

istiqamətində bəzi addımlar atır, lakin bu addımlar adətən dolayı yollarla həyata 

keçirilir. 

Müasir dövrdə ölkələrin maliyyə qaynaqları getdikcə qloballaşmaqdadır. 

Qloballaşan dünyamızda Monetar orqanların həyata keçirdikləri pul və valyuta 

siyasəti  investorları, istərsə də maliyyə fondlarına ehtiyacı olan fərd, özəl və dövlət 

qurumlarını yaxından maraqlandırır. Qloballaşan dünyamızda dünya ticarətində 

yüksək paya sahib olan ölkələrin milli pul vahidlərinin dəyərindəki dəyişikliklər 

dərhal onunla iqtisadi əlaqədə olan ölkənin xarici ticarət balansını, valyuta 

məzənnəsini, faiz dərəcəsini və başqa iqtisadi göstəricilərinə təsir edir və onların 

dəyişməsinə səbəb olur. Bu səbəbdən də günümüzdə makroiqtisadi proseslərin 

tənzimlənməsində pul və məzənnə siyasətinin rolu ən aktual və gərəkli məsələlərdən 

biridir. Məlumdur ki, valyuta məzənnəsindəki düşmə hadisəsi yalnız valyuta ticarəti 

ilə məşğul olan qurumları maraqlandırmır, eyni zamanda ölkə iqtisadiyyatının bütün 

sektorlarındakı xərcləri yüksəldərək inflyasiyanın sürətli artımına səbəb olur. Bundan 

başqa, ölkənin xarici bazar payının artması da bütün ölkə vətəndaşlarının həyat 

səviyyəsinə təsir edir. Ümumiyyətlə, xarici investorlar üçün müəyyən zamanlarda 

ölkədə aparılan bütün iqtisadi və finans əməliyyatlarını izləmə vacibdir. Məsələn, 

ölkə ixracatının idxalat xərclərini qarşılama nisbəti necə hesablanacaq, turizm və 

digər xidmətlərdən hansı səviyyədə gəlir əldə edilir, ölkəyə hansı ölçüdə qısa və ya 

uzun müddətli finans vəsaiti girməkdə və ya çıxmaqdadır, birbaşa xarici sərmayə 

investisiyalarındakı dəyişmələr hansı istiqamətdədir və s. Bütün bunları investorlar 

öncədən təhmin etməli, yəni finans risklərini əvvəlcədən görməlidir. Məsələn, ticarət 
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balansında getdikcə artan kəsir varsa və ölkəyə konkret sərmayə girişi yoxdursa bu 

ölkələr kommersiya əməliyyatının həcmini azaltmaq və valyuta nəzarəti kimi 

tədbirləri həyata keçirmək məcburiyyətində qalarlar Bu isə ölkədəki investisiyaların 

riskini artırır.  Digər cəhətdən bir ölkənin xarici iqtisadi münasibətlərindəki 

proseslərin təqib edilməsi, ölkə pulun xarici dəyərindəki dəyişikliklərin təhmin 

edilməsi zəruridir. 

Üzən kurs sistemlərində valyuta kursları təklif və tələbin şərtlərinə görə 

formalaşır. Valyuta kursundakı dalğalanmalar isə valyuta ticarəti ilə məşğul olan 

finans qurumları ilə yanaşı ixracatçı, idxalatçı, daxili və xarici investorları və ya 

xarici kapitaldan istifadə edən geniş bir iş dairəsini yaxından maraqlandırmalıdır. 

Ölkədə inflyasiya səviyyəsini sabit saxlamaq dövlətin makroiqtisadi sabitliyinin 

təminatında duran ən  mühüm məsələlərdən biridir. İnflyasiyanin tənzimlənməsi öz 

salahiyyətləri çərçivəsində birbaşa olaraq Mərkəzi bankın səlahiyyətindədir. Bu 

minvalla ölkədə makroiqtisadi vəziyyətin o cümlədən makroiqtisadimakroiqtisadi 

proseslərin tənzimlənməsində pul və məzənnə siyasətinin rolunun tədqiqi çox mühüm 

əhəmiyyət kəsb edir. 

İqtisadi-riyazi üsulların, xüsusilə də ekonometrik modellərin tətbiqi müasir 

dünyada istər mikro, istərsə də makroiqtisadi səviyyədə aparılan tədqiqatların mühüm 

bir tərkib hissəsinə çevrilmişdir. Belə ki, iqtisadiyyatı sürətlə inkişaf edən ölkələrdə 

iqtisadi proseslərin tədqiqində iqtisadi-riyazi üsullardan istifadəyə xüsusi əhəmiyyət 

verilir. Bu baxımdan ölkəmizdə baş verən iqtisadi proseslərin tədqiqi ilə yanaşı, 

inflyasiyanın pul kütləsindən, kredirlər üzrə faiz dərəcəsindən, idxal çəkili nominal 

effektiktiv məzənnədən, partnyor ölkələrdəki qiymət indekslərindən asılılığı o 

cümlədən bu proseslərin qarşılıqlı əlaqələrinin iqtisadi-riyazi təhlili mühüm bir 

məsələdir. 

İnflyasiyanın xarakteri və mövcudluğu üzrə iqtisadi nəzəriyyə və 

konsepsiyalarda xeyli debatlar mövcuddur: klassik iqtisadi məktəbin nümayəndələri 

inflyasiyanın artıma təsirini onun qənaətə təsiri nöqteyi-nəzərindən izah etməyə 

çalışır, keynsçilər AD-AS strukturunu artım və inflyasiya ilə əlaqələndirən model 

təqdim edir, monetarçılar pul-kredit münasibətlərinin inflyasiyadakı kəskin rolunu 
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təkrarən qeyd edir, neoklassiklər və artımın endogen nəzəriyyəsinin tərəfdarları isə 

inflyasiyanın iqtisadi artım üzərindəki təsirini onun investisiya və kapitala təsiri 

nöqteyi-nəzərindən təhlil edirlər. 

Tədqiqatın əsas məqsədi və vəzifələri. Tədqiqatın əsas məqsədiAzərbaycanda 

makroiqtisadi proseslərin tənzimlənməsində pul və məzənnə siyasətinin rolu və yerini 

təsbit etməkdir. Tədqiqatın əsas vəzifələri dissertasiya işinin strukturundan irəli 

gələrək araşdırılır: 

• Qiymət sabitliyi mövzusunda nəzəri baxışların təhlil edilir;  

• Makroiqtisadi sabitliyin  iqtisadi-riyazi üsullarla tədqiqi aparılır; 

• Azərbaycanda  makroiqtisadi vəziyyət öyrənilir;                                        

• Makroiqtisadi proseslərin tənzimlənməsində pul siyasətinin məqsədi müəyyən 

edilir; 

• makroiqtisadi proseslərin tənzimlənməsində məzənnə siyasətinin rolu öyrənilir; 

• Qlobal maliyyə böhranı kontekstində Azərbaycan Mərkəz Bankının   makro – 

prudensial idarəetmə antikriziz  tədbirlərinin prioritet istiqamətləri  müəyyən 

edilir. 

Tədqiqatın obyekti və predmeti. Tədqiqatın obyektini  makroiqtisadi 

proseslərin tənzimlənməsində iqtisadi siyasət təşkil edir.  

Tədqiqatın predmetini isə Azərbaycanda makroiqtisadi proseslərin 

tənzimlənməsində pul və məzənnə siyasəti təşkil edir.   

Tədqiqatın informasiya bazası.Dissertasiya işinin informasiya bazasını 

Azərbaycan Dövlət Statistika Komitəsi, Mərkəzi Bank, İqtisadi İnkişaf Nazirliyinin 

illik hesabatları, materialları, uyğun sahənin ekspertlərinin rəyləri təşkil edir. 

Tədqiqat işində empirik və müqayisəli təhlil, sistemli təhlil, riyazi modelləşdirmə, 

xüsusilə də ekonometrik modelləşdirmə üsullarından istifadə edilmişdir.  

Magistr dissertasiyası işində aparılan tədqiqatın nəzəri-metodoloji əsaslarını 

makroiqtisadiyyatın görkəmli nümayəndələrinin əsərləri, o cümlədən Azərbaycan və 

xarici ölkə alimlərinin iqtisadi-riyazi modelləşdirmə sahəsində apardıqları elmi-

tədqiqat işləri, iqtisadi nəzəriyyələr, konsepsiyalar və modellər, həmçinin dünyanın 

bir sıra ölkələri üçün işlənmiş modellərin nəticələri təşkil edir.  

Qoyulmuş məsələlərin həll olunma üsullarıkimi riyazi statistikadan, ehtimal 
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nəzəriyyəsindən, xüsusilə ekonomerikadan, həmçinin Microsoft Office və Eviews, 

StatGraphics kimi iqtisadi oriyentasiyalı tətbiqi proqram paketlərindən istifadə 

edilmişdir. 

Tədqiqat işinin  yeniliyi ondan ibarətdir ki, ilk dəfə olaraq Azərbaycanda 

makroiqtisadi proseslərin tənzimlənməsində pul və məzənnə siyasətinin rolu və yeri 

müəyyən edilmiş və  qlobal maliyyə böhranı kontekstində Azərbaycan Mərkəz 

Bankının   makro – prudensial idarəetmə antikriziz  tədbirlərinin prioritet 

istiqamətləri  göstərilmişdir. 

Tədqiqat işində yeniliklər aşağıdakılardan ibarətdir: 

- Qiymət sabitliyi mövzusunda nəzəri baxışlar bundan öncə yazılanlardan 

fərqlidir;  

- inflyasiyanın və digər makroiqtisadi göstəricilərin iqtisadi artıma təsirini 

əks etdirən adekvat ekonometrik modellər qurulmuşdur; 

- M1 pul aqreqatının 1% artması inflyasiyanı neçə faiz artması müəyyən 

edilmişdir; 

- Kreditlər üzrə faiz dərəcəsinin 1% artması inflyasiyanı neçə faiz artması 

müəyyən edilmişdir; 

- İnflyasiya gözləntilərinin 1% artması inflyasiyanı neçə faiz artması 

müəyyən edilmişdir; 

- Pul kütləsində və məzənnədə baş verən şokun İQİ-nə təsiri 

müəyyənləşdirilmişdir; 

- Azərbaycanda  makroiqtisadi vəziyyətin sabtliyinin təminatında AMB 

rolu müəyyənləşdirilmişdir;                                        

- Makroiqtisadi proseslərin tənzimlənməsində pul siyasətinin rolu  

müəyyən edilmişdir; 

- makroiqtisadi proseslərin tənzimlənməsində məzənnə siyasətinin rolu 

öyrənilmiş ; 

- Qlobal maliyyə böhranı kontekstində Azərbaycan Mərkəz Bankının   

makro prudensial idarəetmə antikriziz  tədbirlərinin prioritet istiqamətləri  müəyyən 

edilmişdir. 
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Tədqiqat praktiki əhəmiyyəti ondan ibarətdir ki, dissertasiya işində əldə 

edilmiş nəticələr və irəli sürülmüş konkret  təklif və tövsiyələr müvafiq dövlət 

orqanlarına, real sektor və maliyyə  qurumlarına əsas makroiqtisadi qiymətlər qəbul 

edilən – inflyasiya, faiz və valyuta kursu arasındakı əlaqələri təhlil edib real vəziyyəti 

dəyərləndirməyə və adı keçən parametrlər arasında ortaya çıxan problemləri öncədən 

təsbit etmək və ona çözüm bulmağa imkan verir. 

- Bununla yanaşı, dissertasiyada irəli sürülmüş elmi-nəzəri fikir və 

nəticələrdən gələcəkdə «Bankçılıq» ixtisaslaşmasında təhsil alanlar üçün əsası nəzəri 

kurs kimi istifadəsi beynəlxalq standartlara uyğun kadrların hazırlanmasında böyük 

töhfə olardı.  
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Fəsil 1. Monetar tənzimləmənin nəzəri aspektləri 

1.1 Miqdar pul nəzəriyyələri və Моnetarizm  

 

Мигдар пул нязяриййяси ХВИ – ХВИИИ ясрдя меркантлистлярин 

консепсийасына реаксийа олараг йаранмышдыр. Мигдар пул нязяриййясинин 

баниляриндян Д.Йум,Ж. Милл, Ш. Монтескйе эюстярмяк олар. Йум юз ясярляриндя 

гейд едир ки, пулун дяйяри оунун мигдары иля мцяййян едилир. Йума эюря малларын 

гиймяти вя пулун дяйяри дювриййядя олан мал вя ямтяялярин мигдары иля мцяййян 

едилмялидир вя бунунла да о гейд едир ки, ямтяялярин гиймяти щямшя пулун 

мигдары иля тярс мцтянасибдир. Цмумиййятля мигдар нязяриййясинин мащиййятиня 

эюря гыт олан щяр шей бащалыдыр анламына эялир.  Беля олдуьу щалда пулун 

мигдарынын артдыьы щалда, онун дяйяри дцшяжякдир. Бу щалда пул бир яшйайа 

бянзятилмишдир. Гытлыг пулун дяйярини артырыр. Пулун дяйяри диэяр маллара эюря 

дцшярся, диэяр бцтцн малларын дяйяри артажагдыр. Бурада бир шейи хцсуси иля гейд 

етмяк лазымдыр. Яэяр игтисадиййатда садяжя пулун мигдары дяйиширся вя алыныб 

сатылан малларын мигдары ейни галырса демяли реал гиймятляр дя ейни галажагдыр. 

Чцнки реал гиймятляри мцбадиля едилян малларын мигдары мцяййян едир.  Д Йума 

эюря пул бир мцбадиля васитясидир. Гиймятляр пул вя малларын мигдарындакы 

дяйишмяйя уйьун олараг юз-юзлцйцндян йараныр. САЙ гануну вя мигдар пул 

нязяриййяси бир фикрин фяргли гайдада иззащ едилмясидир. Бясит олараг мигдар пул 

нязяриййяси гиймятлярин цмуми сявиййяси иля пул мигдары арасындакы доьру ялагяни 

эюстярир. Мигдар нязяриййяси тящлил едилиркян 2 мащиййят ясас эютцрцлмялидир. 

Номинал вя реал пул мигдары. Номинал пул мигдары базарда мювжуд олан вя 

мцбадиляни щяйата кечирян васитядир. Реал пул мигдары ися пулун истифадя едилмяси 

иля ялдя едиля биляжяк мал мигдарына бярабярдир.   Мигдар пул нязяриййясидя ики 

фярги истигамят вардыр: 

1) трансаксиион ваирант (ямялиййат варианты) И Фишер  Бу там мянада 

классик мигдар нязяриййясини юзцндя якс етдирир. 

2) касса галыьы консепсийасы Пигунун башчылыьы иля кембриж мяктяби; Бу 

ися бир тяряфдян модерн мигдар нязяриййяси иля классик мигдар нязяриййяси, диэяр 
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тяряфдян классик мигдар нязяриййяси иля кейнсин пул тяляби нязяриййяси арасында 

кюрпц йарадыр.  

Мигдар нязяриййясинин тямял фикри чох бясит вя ачыгдыр. Мигдарчы олмаг 

демяк бясит шякилдя кейфиййят фикринин йериня мигдар фикрини ортайа гоймаг 

демякдир. Пул тяклифи иля  топлам тяляб вя игтисади шяртлярин дяйишкянлик 

баьлантысынын арашдырылмасы чох ящямиййятлидир. Садя дилдя десяк топлам тяляб мал 

вя хидмятляр цчцн едилян пул хяржлямялярини юлчмякдир.  Игтисадиййат инкшаф 

етдикжя ейни заманда кедит вя диэяр шяртляр дахилиндя имканлар артыгжа пула олан 

тяляб вя инсанларын ялляриндя ня гядяр пул сахламаларыны тящлил етмяк лазымдыр. 

Цмуми тяляб нязяриййясиня эюря топлам тяляб давранышыны мцяййянляшдиррян 

садяжя пулдур. 

Фишерин классик мигдар нязяриййяси. Фишеря эюря инсанлар топлам 

хяржлямяляринин (Т) бир щиссясини (К сявиййясиндя) пул олараг (М/П) ялляриндя 

сахлайырлар.  К параметри ящалинин пул ещтиййатларынын эялирляриня нисбятидир. К 

параметри ямяк щаггларынын ня вахт верилмяси эцнлцк, щяфтялик вя с,истещсал 

хаммалла щазыр мящсул арасында нечя пилля кечмясиндян с асылы олараг дяйишир. 

Гыса мцдят цчцн Фишер бу параметри сабит нязярдя тутмушдур. Беля щалда щяр 

щансы бир анда инсанларын реал пул тяляби (М/П), КТ шяклиндя, номинал пул тяляби 

ися КПТ шяклиндя ифадя едилмякдядир. Диэяр тяряфдян В = 1/К шяклиндя ифадя 

едилмишдир.  Бу щалда Фишер бярабярлийини ашаьыдакы кими эюстярмяк олар: 

М. В  = П.Т 

Буна Фишерини мцбадиля тянлийидя дейилир.   

Бурада М - Пул тяклифи мигдар олараг 

В - пулун дювр сцряти 

П-Гиймятляр сявиййяси 

Т –топлам игтисадиййатда иш щяжми- дювриййя 

Фишерин нязяриййясиня эюря 

1) Гиймятляр дяйишярся, пула олан тяляб дя ейни сявиййядя вя йа 

истигамятдя дяйишяжякдир. 
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2) Яэяр реал эялир дяйишярся(гыса дюням цчцн), пула олан тяляб дя ейни 

сявиййядя вя истигамятдя дяйишяжякдир.  

3) Пула олан тяляб инсанларын юдямяляринин заманламасындакы 

вярдишляринин дяйишмяси  иля ялагядар дяйишя биляр. 

Мигдар пул нязяриййясини рийази олараг тясдиг етмяйя чалышан И.Фишер пулун 

алыжылыг габилиййятиня тясир едян 6 амили гейд етмишдир: 

1) Дювриййядя олан наьд пул кцтляси 

2) Наьд пул кцтлясинин дювцр сцряти 

3) Гиймятлярин орта сявиййяси 

4) Ямтяялярин мигдарындан 

5) Банк депозитляринин мябляьиндян 

6) Депозит- чек  тядавцлцнцн сцйрятиндян 

Классик мигдар нязяриййясинин Кембриж варианты А.Ж. Пиго 

Мигdар нязяриййясиня Пигонун эятирдийи йениликляр Фишерин нязяриййясиндян 

дюрд нюгтяйя эюря фярглянир: 

1) Пигонун пула олан тяляби инсанларын сярвятиня, Фишеря эюря ися 

инсанларын хяржлямяляриня баьланмышдыр. Пигойа эюря инсанлар пулу ня сявиййядя 

вя ня сцрятля истифадя едяжяйиня эюря дейил, сярвятлярин бир щиссяси олараг ня гядяр 

пул  сахламаг истяклярини айдынлашдырмаьа чалышмышдыр.  Бу сябябля Кемриж 

йанашмасында В вя Т дян истифадя едилмямишдир.  

Пигонун таразлыьыны ашаьыдакы кими ифадя етмяк олар: 

МД  = К.П.w 

МД – пула олан тяляб номинал олараг 

К – инсанларын номинал сярвятинин пул олараг сахланылан фаизи 

П – Сярвят  дахилиндя йер алан дяйярлярин базар гиймяти 

w-   инсанларын сярвят тутарынын сабит гиймятлярдя дяйяридир. Пw – 

игтисадиййатдакы сярвятин пулла дяйяридир.  

Пиго тящлилиндя Кемриж таразлыьы пулу садяжя олараг мцбадилянини 

садяляшдирян цнсцр кими дейил, ейни заманда пулун дяйяр фуксийасы ижра едтийини 

гябул едир.  Беляликля Пигойа эюря пул сярвят сахламаьын бир йолудур.  Еля буна 
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эюря Пигонун арашдырмасында ясас йери инсанларын ня гядяр пул сахламаг 

истядикляринин тящлили тутур.  

Кембриж йанашмасы вя Маршалын к-сы (наьд сахламанын мигдар гайдасы) 

Маршал мигдар мялуматларына истина едяряк йени бир ялагяйаратмышдыр. 

Бу тящлилдя : 

М-пулун щяжми ( тяклиф) 

П- гиймятлярин цмуми сявиййяси 

Г – Юлкядя истещсал едилмиш бцтцнмигдарлар. 

ПГ – юлкянин цмуми дахили мящсулу (гайри сафи милли щасила) 

Маршалын к –сы  игтисади ващидлярин сащиб олмаг истядикляри пулун эялирляря 

нисбятидир. Башга бир ифадя иля десяк, к – пул ещтийажыны ифадя едир.   Даща башга 

формада десяк к пул истифадя дяфясини эюстярир. Бурадан да к = 1/В гейд етмяк 

лазымдыр.  

М  = к ПГ 

Й   = ПГ олдуьуну нязярдя тутсаг. Йяни пул тяклифи Й –йя ейни заманда 

ПГ йя бярабярдир.   

М  = кПГ = кЙ олажагдыр.  

Модерн мигдар нязярийясинин тямял жизэиляри 16 жы йцз илдя йашамыш Бодиня 

гядяр узаныр. Бу эюрцш даща сонра Д. Йум,Д. Рикардо, С. Милл, И Фишер 

тяряфиндян йенидян тящлил едилмишдир. Даща яввялдя гейд етдийимиз кми мигдар 

нязяриййяси пул мигдары иля гиймятляр сявиййяси цзяриндя тядгигатлар апармышлар, 

пул тяклифинин гиймятлярин цмуми сявиййясинин мцяйфйянляшдирижи амили кими 

эюрмцшляр. Монетаристляр ися гыса дюнямдя пулун игтисади фяалиййятя дя тясир 

етдийини гябул етмишляр. 

Монетарисляр Кейнс нязяриййясинин кечярсиз олдуьуну вя бу сийасятин эцжц 

барясиндя йалныш нятижяляря эялиндийини гейд едирляр. 

Монетаристлярин мигдар нязяриййяси пулун дювр сцрятини ифадя елян В вя йа 

к  сабит  сайлар, диэяр дяйишянлярин сабит функсийалары олдуьуну гейд едирляр. М 

Фридменя эюря пулун дювр сцряти  узун дювр эялирлярин стабил функсийасыдыр.  
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Бурада бир мясялини гейд етмяк лазымдыр. Заман кечдикжя давамлы олараг 

эялир артдыгжа ялдя тутулан пул мигдары да артажагдыр, нятижя олараг пулун дювр 

сцряти дцшяжякдир. Гиймят стабиллийинин гоунмасы цчцн мяркяз банкы истещсалда 

оларан артымы вя пулун дювр сцрятиндяки азалманы таразлашдырмаг цчцн пул 

кцтлясини артырмалыдыр.  

Монетаризм сюзцнцн мянасы да инэлис сюзц олан моней- пулдан 

йаранмышдыр. Монетаризм тякжя пул щаггында нязяриййя демяк дейилдир. Бу 

нязяриййянин баниляри диггят мяркязиндя пул категорийаларыны, пул кредит 

тянзимлянмясини, банк системи,валйута мцнасибятлярини сахламышлар. Монетаристляр 

бцтцн бу категорийалары пул куцтляси иля истещсалын щяжми арасында асылылыьы 

мцяййянляшдирмяк цчцн истифадя етмишляр.  Монетаристлярин фикирляриня эюря 

банклар игтисади тянзимлямядя ящямиййяли рол ойнайырлар вя онлар васитясиля пул 

базарында олан дяйишикликляр ямтяя вя хидмятляр базарына кечир.  Цмуми шякилдя 

десяк монетаризм –пул щаггында вя онун игтисадиййатда ролу барясиндя олан бир 

елмдир.  

Монетаризм ясасян 70-80 жи иллярядя эениш йайылмаьа вя монетар органлар 

тяряфиндян тятбиг едилмяйя башланмышдыр. Игтисадиййатда таразлыьын горунмасы 

йоллары арашдырыларкян щямин дюврдяки просесляри даща дцзэцн якс етдирян 

монетаризм ирялийя чыхмышдыр. Яэяр Кенйс нязяриййясиндя ишсиз тящлилин мяркязиндя 

дурурду вя ясас мясяля мяшьуллуьун вя игтисади артымын тямин едилмяси иди. Лакин 

70 жи иллярдя ясас гаршыда дуран мясяля инфлйасийанын дяф едилмяси иди. Гиймятляри 

сцрятля артмасы игтисади просеслярин зяифлямясиня вя структур дипропорсийанын 

йаранмасына сябяб олмушдур.  

Ейни заманда енеръи ещтиййатларынын гиймятляринин галхмасы бу просеси 

даща да сцрятляндирмишдир. Щямин иллярдя ОПЕК нефт гиймятлярини 4 дяфяйядяк 

артырмыш вя нятижядя яввялки иллярдя енерхи ещтиййатларынын гиймятинин дцшмясинин 

яксиня гиймятлярин сцрятля галхмасы просеси баш вермишдир. Щямин дюврлярдя 

игтисадчылар арсында мцбащисяляр башланмышдыр. Ясас мясяля йеня дя яввялки кими 

цмуми тялябин тянзимлянмяси давам етдирилсин вя йа йени методлар ахтарылсын. Бу 
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дюврдя ики нязяриййя монетаризм вя тяклиф нязяриййяси даща чоз нязяр диггяти жялб 

едирди.  

Мoнетаризмин ясас мцддяалары: 

1) Базар игтисадиййатынын дайаныглылыьы гябул едилир.  Монетаристлярин 

фикриня эюря базар игтсадиййатынын юзцюзцнц тянзимлямя вя стабиллик функсийасы 

вардыр.  Базар мцнасибятриндя олан рягабят йцксяк сабитлийи тямин едир. 

Таразлыьын позулдуьу заман ися гиймятляр дцзялишляри тямин едян ясас алят роуну 

ойнайыр. Кянарлашмаларын йаранмасы вя йа дипропорсийалар кянар тясирлярин 

нятижясиндя йараныр. Бу ися Кейнсин дювлят тянзимлямясинин зярури олмасы 

идейасына гаршы гойулмуш идейадыр.  

2) Пул амилляринин приоритетлийинин гябул едилмяси. Монетарситляр гейд 

едирляр ки, анжаг пул амилляри игтисади стабиллийин тяминатчысы кими чыхыш едя биляр.  

Фридмен гейд едир ки, пул хцсуси бир ямтяядир. Онун ясас мащиййяти ликвид 

олмаьындадыр.  Пул инстисионал структурлар, банк системи васитясиля игтисадиййата 

тясир едир. Фридмен беля бир нятижяйя эялир ки, пулун щярякяти иля(пул кцтлясинин 

артым темпи) цмуми милли мящсул арасында корелийасийа асылыьы вардыр.  Пул 

кцтлясинин артыб азалмасы иля игтисади активлийин дя артым азалмасы баш верир.  

3) Монетаристляря эюря  тянзимлямя узунмцддятли мягсядяляр эюря 

щяйата кечирилмялидир. Яввялдя гейд етдийимиз кими щяр щансы бир сийасятин щяйата 

кечирилмясиндя мцяййян эежикмяляр олур, бязян сийасятин щяйата кечирилдийи заман 

беля бир сийасятя ещтийаж олмур. Буна эюря дя монетар органлар узунмцддятли 

мягсядяляр эюря тянзимлямяни щяйата кечирмялярдирляр.   

4)  Диэяр бир мцдяа ондан ибарятдир ки монетарситляря игтисадчылар 

инсанларын давранышларынын мотивляри юйрянилмялидир. Шяхси инсиативляр вя онун 

активляшдирилмясинин юйрянилмяси важибдир. Игтисади прсеслярин иштиракчыларынын 

ряфтары вя онларын фяалиййятляри тящлил олунмалыдыр. Бунун нятижясиндя игтисачыдар 

прогнозлар щазырлайырлар. 

Пул вя ЦДМ арасында асылылыь 

Яэяр пул кцтляси игтисадиййатын инкшаф дюврцндя артырылмышдырса, артан 

хяржляр реал истещсалы артыражагдыр.  Яэяр игтисадиййат бир стабиллик дюврцндя ися 



 18

ЦДМ дяки артма йалныз гиймятлярин цмуми сявиййясинин артмасы нятижясиндя 

олан номинал бир артыш олажагдыр. Бу ялагя нятижя олараг В =1/к = ЦДМ /М дян 

башга бир шей дейилдир.  

Пул тяклифиндяки   бир артыш Й нин йцксялмясиня сябяб олажагдыр. Чцнки 

инсанлар ялляриня кечян артыг пул иля хяржлярини артыражаг вя бу фяалиййят пул 

тялябинин пул тяклифиня бярабяр олана гядяр сцряжякдир вя нятижядя эялирляр 

артажагдыр. 

Инди ися бунун пулун дювр сцрятиня тясириня бахаг. 

Пула оалн тябял эялирин садя бир (к)  нисбяти олдуьундан, садяжя эялир пул 

тяклифинин мялум бир гаты олдуьу заман, тяляб едилян пул мигдары, тяклиф едилян 

пула бярабяр олажагдыр. Бурада эялир пул тяклифинин бир гаты олмасы пулун дювр 

сцрятини  эюстярир. Буну бир мисалла айдынлашдыраг:  Дейяк ки, пул тяклифи 200 млрд 

манатдыр, пула олан тяляб ¼ я бярабярдир.  Бу дурумда эялир 800 млрд манат 

олдуьу заман пула тяляб 200 млрд манат пул тяклифиня бярабяр олажагдыр. Бурада  

4   ¼  цн тярсидир.  Дювр сцряти В = 1/к = Й/М олараг ифадя едилдийиндян 800 /200 

= 4   к –нын сабит галдыьы заман дяйишмяйяжякдир. 

Беляликля монетаристлярин адларынын щарадан ямяля эялмясиня бир айдынлыг 

эятирмиш олдуг.  Мяркяз банклары тяряфиндян идеал дурум стабил бир дювр сцрятинин 

олмасыдыр вя йахуд щеч олмазса йаваш дяйишян дювцр сцрятинин олмасыдыр. 

Йухарыда да гейд етдийимиз кими М Фридман давамлы эялири эюз юнцндя тутараг,  

эяляжякдя дя дювр сцрятинин стабиллийинин горунмасынын тямин едя биляжяк бир база 

гурмушдур.  Бу щалда пул сийасяти топлам хяржлярин контролунда йетярлидир.    

Пула олан тялябМ. Фридмена эюря мигдар нязяриййяси истещсал, эялир вя йа 

гиймят нязяриййяси дейил, пул садяжя олараг пула олан тяляб нязяриййясидир. Бцтцн 

тящлилляриндя мигдар нязяриййяси 2 тямяля ясасланыр: 

1) Номинал вя реал пул мигдарынын айрылмасы;  пулун бир мал вя хидмят 

сябятини ялдя едябилмяси  

2) Игтисади ващидлярин ялляриндя олан наьд пул кцтляси иля арзуладыглары реал 

наьд пул арасындакы фярг, игтисади дальаланмаларын тямялиндя дуран пулун 

мигдарындакы дяйишимлярин тясирини мцяййянляшдирир. Башга жцр десяк щяр бир 
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фярдин вяйа ижтимаййятин там олараг номинал пул мигдарынын дяйишмяси 

нятижясиндя  

М Фридменя эюря пула олан тяляб сабитдир вя бир нечя дяйишкяня баьлыдыр.  

Фридмен пула олан тяляб 3 груп амиля баьлыдыр: 

1) Игтисади ващидлярин ялляриндя мювжуд олан сярвят мигдарына; 

2) Сярвятин мцхтялиф шякилляринин эятирдийи эялирляря; 

3) Пулу сахламанын зювгцня; 

Монетаристляр пулу истещлак малындан даща чох  бир актив вя йа сярмайя 

васитяси кими эюрмцшляр. Бу жцр йанашыларса пул нязяриййяси сярмайя 

нязяриййясинин бир нювцдцр 

Пула олан тялябин сабит олмасыны Фридмен емприк вя нязяри олараг сцбут 

етмяйя чалышмышдыр.   Ейни заманда Фридмен пул таразлыьыны тящлил едян 

нязяриййясиндя пул тялябини пул тяклифиндян юня чыхармышдыр.  Буна iki ясас сябябин 

тясирини эюстярмяк олар: 

1) Малиййя васитячиляри, мяркяз банкы вя банклар базара номинал пул 

кцтлясинитяклиф едирляр. Бунун гаршылыьында малиййя институтлары иля баьлы олмайан 

игтисади ващидляр, ев тясяррцфаты вя сащибкарлар ися реал пул мигдарыны тябял едирляр. 

Реал мигдар мювжуд пул мигдары иля ялдя едиля биляжяк мал  вя хидмят мигдарыны 

характериzя едир. 

2) Пул тяклифи системдян хариждя нязярдя тутлмушдур.  Бунун сябябиni 

монетарситляр пул тяклифинин мцстягил олмасы иля ялагяляндирирляр. Монетаристляря 

эюря реал пул мигдары номинал тяклиф вя реал тяляб тяряфиндян мцяййянляшир.  

Бир игтисадиййатда пулу малиййя васитячиси олмайан ики груп евтясяррцфаты 

вя бизнес ващидляри тяляб едирляр. Евтясярrцфаты истещлакычы давранышы эюстяряряк 

пулу бир эялир вя истещлак мянбяйи олараг эюрцр. Бизнес ващидляри ися истещсалчы 

давранышы эюстяряряк пулу истещсал amili кими эюрцр.  Бу щалда бу ики груп пулу 

сярвятляринин истещлак вя истещсал хидмяти эюрян бир щиссяси кими дяйярляндирирляр.     

Ялбятдя пул сярвятин йеэаня тязащцрц дейилдир. Сярвятин истещлак вя истещсал 

шяклиндя хидмят эюстяря билян диэяр формалары да мювжуддур.  
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1.2. Keyns nəzəriyyəsinin mahiyyəti 

 

 Кечян ясрин 20 жи илляриндян сонра вя 30 жу иллярин яввяляриндя АБШ, Гярби 

Авропа вя демяк олар бцтцн инкшаф етмиш юлкяляри бющран бцрцмцшдцр. 

Истещсалын дцшмяси кцтляви ишсизлийин йаранмасына сябяб олмушдур. Бу дцнйа 

игтисадиййатында  ян бюйцк бющран вя депресийалардан бири олмушдур вя хцсусян 

АБШ бундан даща бюйцк зяряр эюрмцшдцр. Рясми статистикайа эюря Инэилтярядя 

ишсизлик сявиййяси 25% ашаьы олмамышдыр, Ейни заманда бу эюстярижи Алманийада 

да ейни сявиййядя олмушдур. АБШ да щяр ямяк габилиййятли ящалинин 10 няфяриндян 

7 и ишля тямин олмунмушдур.  Беля бир дюврдя классик игтисади нязяриййянин 

постулатлары юзцнц доьрултмадыьындан игтисадчылар арасында йени игтисади 

фикирлярин формалашмасы просеси эедирди. 1936 –жы илдя инэилис игтисадчысы Ж.М.Кейнс 

игтисвадиййатда мяшьуллуг сявиййясиня аид йени нязяриййя иряли сцрмцушдцр.          

Ж.М.Кейнсин «мяшьуллуг, фаиз вя пулун цмуми нязяриййяси» (1936) ады алтында 

чап олунмуш китабында о, классик игтисади нязяриййяни тянгид едяряк 

макроигтисади мясяляляр цзря игтисади тяфяккцрдя инглаб етмишдир. Кейнсин 

мяшьуллуг нязяриййяси игтисади нязяриййядян ящямиййятли дяряжядя фярглянир. 

Бюйцк депресийа илляриня гядяр бир чох игтисадчылар беля щесаб етмишляр ки, базар 

игтисадиййат игтисадиййатдакы ресурслардан там шякилдя истифадя етмяк имканына 

маликдир. Классик игтсадчылар беля щесаб едирдиляр ки, мцщарибяляр, щакимиййятин 

дяйишмяси вя с кими щадисяляр гейри нормал игтисади шяраит йаратмаг имканына 

маликдир. Нятижя олараг гейд едирдиляр ки, базар игтисадиййаты юзц юзцнц 

тянзимляйян мханизмдир вя игтисади просесляри назимламаг габилиййфятиня 

маликдир. Классик игтисади нязяриййянин ясасында 2 анлайыш дурур.1) Ола билсин ки, 

там мяшьуллуг заманы хяржлярин сявиййяси истещсал олунмуш малларын алынмасына 

имкан вермясин. 2) Щятта хиржлярин сявиййяси кифайят етмядикдя тянзимлямянин 

гиймят вя ямяк щаггы кими алятляри ишя дцшяжякдир. Нятижядя хяржлярин сявиййясинин 

дяйишмяси мящсул истещсалынын азалмасына сябяб олмайажагдыр.     

Кейнис нязяриййяси щяр шейдян яввял сямяряли тяляб нязяриййясидир. Кейнис 

нязяриййясинин идейасы ондан ибарятдир ки, мяжму тяляби( алыжылыг габилиййятини)  
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активляшдирмяк вя йа стимуллашдырмаг васитясиля истещсала вя ямтяя вя хидмятлярин 

тяклифиня тясир етмяк. Бу нязяриййя йухарыда да гейд едилдийи кими инвестисчийалара 

цстцнлцк верилян нязяриййядир. Кейнся эюря инвестийа-  итдир, яманят ися буланан 

гуйруьудур. Башга жцр десяк Кейнися эюря ясас ролу инвестисийа ойнайыр вя яксяр 

щалларда йыьым пассивдир.  Ня гядяр инваестисийаларывн мянфятлилийи чох олажаг вя 

сявиййяси йцксяк олажаг о гядяр дя истещсал артым темпи йцксяк олажагдыр.  Бунун 

цчцн дя дювлятин игтисади просесляря актив тясиринин олмасыны гейд едир.  Кейнс 

базарын вя йа игтисадиййатын юзц юзцнц тянзим етмя габилиййятинин олмасыны гябул 

етмир вя беля бир механизмин олмамасыны гейд едир.  Дювлятин иштиракы олмадан 

базар игтисадиййаты юзцнц саьламлашдыра билмяз. 

Кeйнсин нязяриййясинин даща да популйар олмасынын икинжи сябяби онун 

даща чох практик олмасыдыр. Кейнс классиклярдян фяргли олараг о бцтцн 

нязяриййяни практик мясялялярля ясасландырыр. Вя диэяр тяряфдян Кейнс щямин 

дюврдя дювлят идавря етмя апаратында чалышмыш вя бир чох ганунларын 

щазырланмасында йахындан иштирак етмишдир. Кейнсин нязяриййясинин диэяр цстцн 

жящяти онун нязяриййяси макро сявиййядя просесляри тящлил едир , цмуми тякрар 

истещсал просесиндя тяляб вя тякулифи тящлил едир вя с  

 Мяшьуллуьун сявиййяси вя мяжму  тяляб 

Щяр шейдян яввял  мяжму тяляб вя мяжму тяклиф анлайышларынын нядян 

ибарят олдуьуну айдынлашдыраг:  

Мяжму тяляб – истянилян мцмкцн гиймят сявиййясиндя ев тясяррцфаты, 

мцясисялярин вя дювлятин алабиляжяйи реал милли истещсалын щяжмини эюстярир. Диэяр 

мцмкцн шяртляр дахилиндя яэяр гиймятляр сявиййяси ня гядяр ашаьы оларса, о гядяр 

чох  истещлакчылар, мцясисяляр , дювлят вя ейни заманда харижи алыжылар реал милли 

истещсал щяжмини алмаг истяйяжякляр. Демяли реал милли истещсал щяжми иля гиймятляр 

сявиййяси тярс мцтянасибдирляр. 

Эюрцндцйц кими мяжму тяляб яйриси ашаьы доьру саьа яйилмишдир. Бу 3 

ясас амил сябябиндян баш верир: 1) фаиз сявиййясинин дяйишмяси; Бунун ясас сябяби 

гиймят дяйишмясинин фаиз сявиййясиня кечмяси вя нятижядя истещлак хяржляри вя 

инвестисийалара тясир етмясидир. Мисал Яжяр гиймятляр сявиййяси галхырса бу фаиз 
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сявиййясинин галхмасына сябяб олур вя нятижядя бу да инвестисийаларын вя истещлак 

хяржляринин азалмасына сябяб олур. Нятижя олараг гейд етмяк олар ки, йцксяк 

гиймят сявиййяси пула олан тяляби артырыр вя фаиз сявиййяси артыр, фаиз сявиййясинин 

артмасы милли мящсула олан тяляби азалдыр. 2) Сярвятин дяйишмяси; Гейд етмяк 

лазымдыр ки, йцксяк гиймят сявиййясиндя малиййя активляринин( хцсусян истигразлар 

вя тяжили яманятляр) дяйяри ашаьы дцшцр. Бу заман реал олараг инсанлар ялляриндя 

олан активлярин дяйярини итирирляр вя юз хяржлярини азалдырлар.  Мясялян щяр щансы бир 

инсан ямлакы алдыгдан сонра онун дяйяри ашаьы дцшцрся, онда ев тясяррцфаты беля 

алышлардан имтина едяжякдир. 3) Идхалын сямярялилийи; Бир мясяляни гейд етмяк 

лазымдыр ки, идхал вя ихражын щяжми щям юз юлкямизин вя щям дя ялагядя 

олдуьумуз дювлятлярин гиймят сявиййясиндян асылыдыр.  Мясялян бизим юлкядя диэяр 

юлкяляря нисбятян гиймятляр галхырса, яжняби юлкялярин маллары даща мцнасиб 

гиймятя алмаг имканымыз олажагдыр. Нятижядя гейд етмяк олар ки, юлкядя 

гиймятляр сявиййясинин галхмасы милли истещсала олан мяжму тялябин азалмасына 

сябяб олур.   

Мяжму тялябин гиймятлярдян асылы олмайан амиллярин дя тясири вардыр: 

1) Истещлак хяржляринин дяйишмяси: 1) истещлакчыларын рифащы, 2) 

истещлакчыларын эюзлямяляри вя с   

2)  Инвестисийа хяржлярин дяйишиклик: 1) фаиз сявиййясиндя дяйишмяляр; 2) 

инвестисийалардан эюзлянилян мянфяят вя с  

3) Дювлят хяржляриндя дяйишмяляр; 4) халис ихражла ялагядар хяржлярин 

дяйишмяси 

 Мяжму тяклиф – истянилян  мцмкцн сявиййясиндя мювжуд реал милли истещсал 

щяжмини характеризя едир.  

Кейнсин гаршысында дуран ясас мясяля истещсал вя мяшьуллуг сявиййясиня 

щансы амиллярдян асылы олмасыны мцяййянляшдирмяк олмушдур. Кейнися эюря бу 

тящлиля яняняви йанашма (йяни микросявиййядя) проблемин щялл етмяк имканына 

гадир дейилдир. Классикляря эюря ямяк щаггы сявиййясинин артырыб азалтмаг 

васитясиля ямяйя олан тяляби мцяййянляшдирмяк вя тянзим етмяк мцмкцндцр.  

Ишсизлийин ямяля эялмяси дя ейни иля ямяк щаггынын дяйишмяси иля иззащ олунурду. 
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Классикляря эюря  азад базар вя рягабят шяраитиндя базарда универсал тянзимляйижи 

олан гиймят мювжуддур. Гиймятин (фаизлярдя,ямяк щаггында) щярякяти 

ещтиййатларын йенидян бюлэцсцня вя ейни заманда базарда олан уйьунсузлугларын 

арадан галдырылмасына имкан верир. Классикляр гиймят вя ямяк щаггынын еластик 

олмасыны бу истигамятдя иззащ едирляр.  

Кейнся эюря бу йанашма йалнышдыр.  Кейнся эюря ямяк щаггынын 

азалдылмасы ишсизлийя гаршы дярман дейилдир.  Инсанлар бязян ашаьы ямяк щаггына 

разы олсалар беля юзляриня иш йерляри тапа билмирляр.  Ейни заманда щямкарлар ямяк 

щаггынын ашаьы салынмасынын ялейщиня чыхыш едирляр. Беля бир шяраитдя сащибкарлар 

истещсал сявиййясини ашаьы салыр вя бир чох ишчилярини ишдян азад едирляр.  Макро 

сявиййядя йаранан вязиййят классиклярин речептиня эюря зиддиййят тяшкил едир. 

Кейнс бурада Сей ганунун тянгидини ясас эютцрцр.  Сейя эюря истещсал юзц 

юз эялирини йарадыр, ямтяляря уйьцн тялябин йаранмасыны тямин едир, ямтялярин 

мцяййян групларында кянарлашмалар ола биляр вя бу кянарлашмалар харижи 

сябяблярдян ола биляр.  

Бу гануну иззащ едяряк Кейнис гейд едирки, реал игтисадиййатын Роминзон 

Крузонун мцбадиля игтисадиййаты иля щеч бир цмуми ялагяси йохдур.  Бурада 

пулун ролуну унутмамаьы, ямтялярин ямтяя – ямтяя дяйишдирилməси дейил вя 

онларын алыныб сатылмасыны хцсуси тящлил етмяйи эюстярир.  Яэяр тяляб истещсал едилян 

мящсуллардан аздырса, бурада уйьунсузлуг йараныр вя бир гисм мал юз сатышыны 

тапмыр. Бу заман истещсал артыглыьы йараныр вя  гиймят тяляб вя тяклифин 

бярабярляшмясини тямин едя билмир.   Диэяр тяряфдян йыьым Сей ганунун нязяря 

алмадыьы амиллярдяндир. Мялум олдуьу кими инсанлар юз эялирляринин бир щиссясини 

хяржлямяйяряк сахлайырлар. Беля олдугда йыьым эялир ахынында чатышмамазлыьа 

эятириб чыхарыр вя Сей ганунун еффектив ишлямясиня мянфи тясир едир. Нятижядя бцтцн 

истещсал олунан маллар сатылмыр вя истещсалын азалмасы вя ишсизлийин йаранмасына 

сябяб олур . Лакин классикляр беля щесаб едирляр ки, йыьым тялябдя чатышмамазлыьа 

сябяб олмур вя щяр йыьылан пул йенидян инвестисийа олунур. 

Классикляр сцбцт етмяйя чалышырдылар ки, игтисадиййатда пул базары дейилян 

спесифик базар фяалиййят эюстярир. Вя бу базар инвестисийа вя йыьымын бярабялтийини 
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тямин етмяк имканына маликдир. Классикляря эюря инсанлар даща чох истещлак 

етмяйя мейиллидирляр. Лакин онлар о заман йыьым едирляр ки, бунун мцгабилиндя   

фаиз  эялирляри кими мцкафат ялдя етмиш олсунлар. Нятижя олараг фаиз сявиййяси ня 

гядяр йцкяк оларса ев тясяррцфаты о гядяр чоз вясаит йыьмаьа мейилли олажаглар.  

Классикляря эюря пул базары йыьымла инвестисийа арасында баланс йарада биляжяк 

фаиз сявиййясини мцяййян едир.    

   Кейнс беля бир нятижяйя эялир ки, ижтимаи истещсал вя мяшьуллуьун сявиййяси 

вя онун динамикасы тяклиф амилляри иля тядиййя габилиййятли тяляб амилляри иля 

мцяййян олунур.  Диггят мяркязиндя тяляб вя ону тяшкил едян амилляр олмалыдыр.  

Истещлак вя йыьыма йюнялмя. Цмуми олараг  мяжму тяляб истещлак 

тяляби(Ж) вя  инвестисийа тяляби(İ) oларагики йеря бюлцнцр. Мяжму тяляб пул 

тялябидир. Истещлак малларына тяляб мяжму эялирлярин щяжминин щансы сявиййядя 

олмасындан вя бу эялирин нежя истифадя олунмасындан асылыдыр.  Бурада бир 

мясяляни гейд етмяк лазымдыр ки, Кейнс эялир формасында ялдя едилян бцтцн пулун 

щамысы хяржлянмир вя бир щисся йыьым формасында сахланылыр. Кейнсин 

консепсийасынын консептуал тясвири: 

 
 
 

 
 
 

 
Кейнся эюря эялир истещлакы мцяййянляшдирян ясас амилдир. Она эюря 

йыьымын щяжми эялирлярля истещлакын арасындакы фяргдян ибарятдир.  

Пул кцтляси, классиклярин яксиня олараг  тякжя гиймятлярин цмуми 

сявиййясиня дейил ейни заманда ишэцзар активлийя дя тясир едир.  Буна эюря дя 

Кейнс юз тящлилиня «ликвидлийин цстцнйц»  категорийасыны эятирир вя  пула олан тяляби 

тякжя фаиз dərəcəsinə эюря дейил вя мцхтялиф амиллярин тясириня эюря дя тящлил едир.  

Шяхси истещлак цчцн лазым олан васитяляр эялирлярин артмасы иля бирликдя артыр. Лакин 

онлар эялирлярин артмасы нисбятиндя артмыр. Бунун сябяби кими Кейнс ясас 

психолоъи гануну гойур.  Бунунда мащиййяти ондар ибарятдир ки, эялирляр артан 

заман сярвятин истещлака йюнцмц зяифляйир. Истещлакын сявиййясинин эялирлярин 

Истещсал 

Эялир 

Хяржляр 

Йыьым 

Истещлак тяляби 

Инвестисийа 
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юлчцсцня нисбятини  Кейнс истещлака йюнялмя адландырыр. Истещлакын артымынын 

эялирлярин артымына нисбятини Кейнс сон истещак йюнцмц адландырыр. Мяжму 

тялябин стимуллашдырымасынын ясас амили Кейнс инвестисийалары гейд едир.  

Инвестисийанын артымы тялябин артмасыны стимуллашдыражаг, тядиййя габилиййятли 

тялябин артмасы мяшьуллуг вя милли эялирин артмасына эятириб чыхаражаг.  Эялирлярин 

артмасы йыьымларын артмасыны шяртляндирир, лакин щансы нисбятдя инвестисийаларын 

артмасыны билдирмир. Йыьымларын артмасынын щамысы инвестисийаларын артмасына 

трансформасийа олмур.  Бярабярлийя эюря ися С = И  олмалыдыр. Ня цчцн йыьым 

инвестисийалара бярабяр олмур? Йыьым вя инвестисийанын  динамика вя сявийяси 

мцхтялиф амиллярдян асылыдыр.  Йыьым эялирлярин артмасы иля мцяййян олунур. 

Инвестисийанын щяжми ися фаиз сявиййясиндян, базарын конйуктурасындан,верэи 

сийасятиндян вя капиталын рентабеллийиндян  с  асылыдыр.  Кейнся эюря бязян истещлак 

азалыр, йыьым артыр вя сон да ися инвестисийалар артмыр.  Мянфяят нормасынын ашаьы 

дцшмяси инвестисийанын артмасына манечилик тюрядир. Бцтцн бу деилянляри 

цмумиляшдирсяк ашаьыдакыларын гейд етмяк олар: 

1) Мяжму тяляб иля мяжму эялир ейнимяналы дейилляр. Эялир цмуми 

гайдада ики щиссяйя истещлак вя йыьым оалараг бюлцнцр.  

2) Йыьымын инвестисийалара бярабяр олмасы мцтляг дейилдир.  

3) Макросявиййядя  таразлыьын позулмасы истещсал амилляриндян дейил, 

тяляб амилляриндян асылыдыр.  

Кейнсин тянзимлямя речепти ясасян ашаьыдакылардан ибарятдир: Пул сийасяти. 

Фаиз дяряжялярининин тянзимлянмяси.  Капитал гойулушунун мянфятлилийинин 

артырылмасы йяни онун сон сямярялилийинин йцксялдилмяси мягсяди иля кредитляр цзря 

фаиз дяряжяляринин ашаьы салынмасы  тяклиф олунур.  Бу заман сащибкарлар юз 

вясаитлярини гиймятли каьызларда дейил, истещсала йатыражаглар. Кейнся эюря беля щал 

ола биляр ки, пул кцтлясинин артмасы давам етдикдя, фаиз дяряжясинин ашаьы дцшмяси 

практик олараг дайанар. Бу заман ликвидлик тяляси(liquidity trap) йараныр.    

Keyns özü belə hesab edirdi ki, “likvidlik tələsi” praktikada çətin ki xalis 

formada(nəzəriyyədə qeyd edilən kimi) təzahür etsin. Sonralar tədqiqatçılar 

göstərdilər ki, faiz üzrə tələbin elastikliyinin faktiki olaraq hətta Böyük Depresiya 



 26

illərində belə bəzi məhdudiyyətləri mövcuddur. İndi bir çox alimlər qeyd edirlər ki, 

faiz dərəcəsinin dəyişməsinə investisiya əvvəlki nəzəriyyələrdə hesab ediləndən daha 

tez və çevik reaksiya verir. Nəticə etibarı ilə birinci yanaşma – dövlət büdcə 

xərclərinin artırılması – böhrandan çıxmağa imkan verir.  

Keyns təklif edilən radikal tədbirlərin nədən ibarət olduğunun fərqində idi.  

İqtisadi nəzəriyyənin inkişafında Keynsin şəksiz böyük xidmətləri vardır. 

Bunlara aşağıdakıları aid etmək olar: 

Real məhsulun qiymətinin ayrı istiqamətdə analizinin aparılması; 

Faiz normasına yeni yanaşma, hansı ki faiz dərəcəsi yığım və investisiyadan 

daha çox istehsal və gəlirlərin səviyyəsinin dəyişməsinə təsir edir.   

Müasir kapitalist iqtisadiyyatının və xüsusilə məşğulluq sahəsində özü özünü 

tənzimləmə funksiyasının qeyri mümkünlüyü; 

İstehlaka yönəlmə və likvidliyin üstünlüyü anlayışının tətbiqi. 

Bütün bunlarla bərabər qeyd etmək lazımdır ki, Keyns nəzəriyyəsi iqtisadi 

nəzəriyyədə inqlab etmişdir. Bununla yanaşı Keyns sisteminin də bir sıra 

çatışmamazlıqları mövcuddur. 

Bunlara – aşırı dərəcədə psixologizimi, dəqiq obyektiv ölçümlərin 

olmamasını,inflyasiya və bəzi statistik hesablamaların zəifliyini qeyd etmək olar. 

Praktik olaraq Keynsin “Məşğulluq,faiz və pulun ümumi nəzəriyyəsi” kitabı nəşr 

olunduqdan sonra bəzi iqtisadçılar burada olan fikirləri tamamilə qəbul etdilər və eyni 

zamanda bəzi iqtisadçılar tənqidlə qarşıladılar. P. Samuelson “Məşğulluq,faiz və 

pulun ümumi nəzəriyyəsi” kitabı haqqında aşağıdakıları qeyd edir: “Məşğulluq,faiz 

və pulun ümumi nəzəriyyəsi” kitabı pis təşkil olunmuş dəhşətli bir kitabdır.  Bu kitab 

tam illuziyalarla dolu və qarışıqdır. Keyns sisteminin özü burada qeyi səlis ifadə 

edilmişdir. Tədqiqqatın gedişində aparılan aydınlatmalar, açıqlamalar və intiusia tez-

tez bezdirici cəbrlə əvəzlənir. Sonunda kitabı tam mənimsədikdə, sizə elə gəlir ki, 

burada qeyd edilən təhlilər aydındır və eyni zamanda yenidir.Qısaca desək bu əsər 

dahi bir əsərdir.” 
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1.3.Pul kütləsinin tənzimlənməsi 

Пул тяклифи игтисадиййатда дювр едян (iqtisadiyyatda ямтяялярин вя 

хидмятярин вя с. алыныб сатылмасы цчцн лазым олан)  пул кцтлясинин щяжми кими 

характеризя олунур. Pul kütləsi dedikdə isə dövriyəyə buraxılmış kağız pul nişanları, 

metal sikkələr və banklarda cari hesablarda olan vəsaitlər nəzərdə tutulur. Məlum 

olduğu kimi dövriyədə olan pulun həcmi давамлы олараг ейни сявиййядя галмыр. Бир 

башга formada ифадя етсяк пул тяклифи юз-юзцня щяжм вя структуруну дяйишя билян 

йаранма вя йохетмя механизминя маликдир. Буну мисал иля автомобил паркына 

да бянзятмяк олар. Пул кцтляси вя онун структуруну иззащ етмяк цчцн 

игтисадиййатда дювр едян пул вясаитляринин мцяййянляшдирилмяси важибдир.  

Пулун ики ясас хцсусиййяти- йцксяк ликвидлик вя дяйяр функсийасы юдямя 

васитяляринин щяр бир конкрет формаларында ейни сявиййядя сахланылмыр. Наьд пул 

вя тяляб олунанадяк вясаитляр яманят депозитляриня нисбятдя даща ликвиддир. Лакин 

биринжийя нисбятдя икинжи даща чох эялир эятирмякля мянфяятлидир. Ликвидлик анлайышы 

игтисадиййатын мцхтялиф сащяляриндя мцхтялиф жцр иззащ едилир. Мясялян малиййя 

ядябиййатларында ликвидлик активлярин даща тез мцддятдя пула чеврилмя габилиййяти 

кими нязярдя тутулур.  Ейни заманда ликвидлик ямсаллары активлярин ющдяликляри 

юдямяк габилиййяти кими щесабланыр.  БВФ нун тяклиф етдийи груплашмайа уйьун 

олараг бир чох юлкялярдя пул агрегатлары щесабланылыр. Бу мялуматлар щям 

МяркязiBанкын щяр ай няшр етдирдийи банк статистик бцллетениндя вя ейни заманда 

БВФ нун Интернатионал Финансиал статистижс бцллетениндя верилилир. 

Адятян агрегатлар 4 група бюлцнцр. 

М0 – наьд пуллар банк системиндян кянарда ящалинин вя мцясисялярин ялиндя 

олан пуллар. 

М1 – наьд пул вя коммерсийа банкларында олан тяляб олунанадяк 

депозитляр 

М2- М1+ коммерсийа банкларында олан орта мцддятли депозитляр 

М3- М2 + коммерчсийа банкларында олан узунмцддятли яманятляр 

Müxtərif ölkələrdə pul aqreqatları iqtisadi təhlil və ölkənin Mərkəzi bankının 

pul təklifini tənzimlənməsindəki yanaşmasına görə fərqlənir. Məsələn: ABŞ-da 4 pul 
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aqreqatndan Yaponiya və Almaniyada 3 aqreqatdan İngiltərə və Fransada 2 

aqreqatdan istifadə edilir.  

 

АБШ вя Русийа дювлятляриндя пул агрегатларынын мцгайисяси 

АБШ  Русийа Федерасийасы 

М1 = М0 + 

тяляболунанадяквя
саитляр + 
саирчекяманятляри 

М1 = М0 + 

Щцгугишяхсляринщесаблашмащесабындавяжарищесабларындаол
анвясаитляр+коммерсийабанкларындаящалининтяляболунанад
якяманятляри 

М2 = М1 + 

гысамцддятлияманя
тляр(100 
миндолгядяр) + 
чексизяманятщесаб
лары 
+бирэцнлцкэериалын
маглабаьланмышса
зишляр 

М2 = М1 + 

коммерсийамбанкларындаоланщцгугивяфизишяхсляринмцддя
тлияманятляри 

М3 = М2 + 

узунмцддятлияман
ятляр + 
мцддятлиэериалынм
аглабаьланмышсазиш
ляр.  

М3 = М2 + коммерсийа банкларынын сертификатлары вя 
истигразлары вя саир 

L = М3 + хязиня 
векселяри истигразлар 
вя с  

   

 

Mərkəz Banklar tərəfindən monetar siyasətin həyata keçirilməsində pul 

kütləsinin dinamikası və strukturunun təhlili mühüm əhəmiyyətə malikdir. Щал- 

щазырда Азярбайжан Respublikası Mərkəzi Bankı statistik hesablamalarında М2 

агрегаты наьд пул вя милли валйутада олан щесаблашма щесабы жари  вя депозит 

щесабларынын галыьы эюстярижисиндян истифадя олунур. Даща гыса десяк М0 + милли 

валйутада олан бцтцн депозитляр (дювлят идаряетмя органларынын депозитляри 

истисна олмагла) кими щесабланыр.  Бундан башга щям дя М3 эениш пул кцтляси дя 
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щесабланыр. М3 – М2 +харижи валйутада олан депозитляр дя ялавя олунур.  Бу 

мялуматлар щяр ай Милли банк тяряфиндян банк статистик бцллетенниндя верилир. 

2000 ci illərin əvvəllərində Авропа бирлийиндя вя АБШ да пул кцтлясинин 

структуру ашаьыдакы кими олмушудр:  

Eyni təhlili hazırkı dövrdədə apardıqda məlum olur ki əhəmiyyətli bir 

dəyişiklik olmamış pul aqreqatları arasında nisbət demək olar ki qorunmuşdur. 

Aşağıdakı qrafikdə ABŞ-da M1 və M2 aqreqatlarının dinamikası əks olunmuşdur. 

Bütün yuxarıda qeyd edilənlərdən göründüyü kimi pul kütləsinin tərkibində 

nağd pulun həcmi azlıq təşkil edir.  Eyni göstöriciləri Avropa Birliyi üçündə 

hesablamaq olar. 

Avropa Birliyinin də pul aqreqatları göstəricilərinə diqqət yetirdikdə görmək 

olar ki, nağd pul kütləsinin payı geniş pul kütləsində az paya malikdir. Bu götərici 

2011 ci ildə 9,6%, 2012 ci ildə isə 9,5% -ə bərabər olmuşdur.  Bunun səbəbi elektron 

bank sisteminin inkşafı əhalinin banklara inmamının yüksək olması və əmanətlərin 

banklarda saxlanılma dinamikasının artması müəsisə və təşkilatların cari hesabları ilə 

əməliyyatların aparılmasının təşviqi yeni ödəniş vasitələrinin uğurla tətbiqi(kredit 

kartları səyahət vauçerlərinin və s. ) göstərmək olar. 

 

2010-2012 Pul aqreqatlarının artım tempi* 

  01.01.11 01.01.12 01.01.13 
M0 (Nağd pul) 5455.8 7158.2 9256.6 

M1 (Nağd pul tələb olunanadək əmanət 
və depozitlər) 6718.9 8824.8 11107.9 
M2 (Nağd pul tələb olunanadək 
müddətli əmanət və depozitlər manatla) 8297.5 10997.2 13806.4 
M3 (Nağd pul tələb olunanadək 
müddətli əmanət və depozitlər manat və 
SDV) 10527.5 13903.2 16775.3 

* Мялумат АМБ –нын банк биллетениндян эютцрцлмцшдцр. 

Инкшаф етмиш юлкялярдян фярги олараг Азярбайжанда наьд пулун чякиси пул 

кцтлясиндя бюйцк пайа маликдир.  Бу пул базарына тяклиф олунан активлярин дар 

чярчивядя олмасы иля ялагядардыр.  Диэяр тяряфдян  наьд пул кцтляси даща ликвид 
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олмасы иля бярабяр анонинмлик бахымындан да сащибиня тяминат йарадыр. Наьд 

пул кцтлясинин чох олмасы юлкядя эизли игтисадиййатын сявиййяси иля дя баьлыдыр. 

Cədvəldən göründüyü kimi nağd pulun həcmi pul kütləsində əhəmiyyətli 

çəkiyə malikdir. Yuxarıda da qeyd etdiyimiz kimi inkşaf etmiş ölkələrdə nağd pulun 

həcmi pul kütləsində çox az çəki tutur. 01.01.2013 cü il tarixinə nağd pulun həcmi 

pul kütləsinin 67% nə bərabərdir.  Cədvəldən də göründüyü kimi öлкянин пул 

кцтлясминин ясас щиссясини банкнотлар вя монетляр тяшкил едир. Bu nağd pul həcmi 

eyni zamanda пул базасы адланыр.  

Банкнотлар ики васитя иля тядавцля дахил олурлар: 

Биринжи варианта Мяркяз банкы ящалидян вя дювлятдян гиймятли каьызларын 

харижи валйутанын гызылын алынмасында щесаблашыр.  

Икиинжи варинатда ися  Мяркяз банкы дювлятя вя йа коммерсийа банкларына 

кредит веряркян банкнотлардан истифадя едир. Пул базасынын цмуми щяжмини 

истянилян ана Мяркяз банкын балансындан эюрмяк мцмкцндцр. 

Мяркяз банкын балансы 12.2012 (min manatla) 

Актив  Мəbləğ Пассив Мəbləğ 

Валйута ещтиййатлары(ВЩ) 5 816 626 Дювриййядя олан наьд 
пул(ДНП) 

9 777 522 

Гиймятли каьызлар(ГК) 3 422 816 Коммерсийа банкларынын 
депозитляри(КБД) 

869 310 

Коммерсийа банкларына 
верилмиш кредитляр (КБК) 

3 382 847 Дювлятин депозитляри (ДД) 2 348 298 

Дювлятя кредитляр (ДК)  Саир пассивляр (СП) 313 390 
Саир активляр(СА)    686 231   
Жями активляр 13 308 520 Жями пассивляр 13 308 520 

 

Банкын балансыны актив вя пассивя эюря бярабярлик кими йазаг: 

ВЩ+ГК+КБК+ДК+СА = ДНП+КБД+ДД+СП 

Яэяр дювлятя верилмиш кредитлярдян онун депозитлярини чыхсаг халис дювлятин 

ющдялийи алынажагдыр 

ХДЮ = ДК – ДД 

Бундан башга саир активлярля саир пассивлярин фяргини ∆П  иля ишаря етсяк 

Онда бярабярлик ашаьыдакы кими олажагдыр: 
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ВЩ+ГК+КБК+ХДЮ+∆П = ДНП+КБД 

Бярабярлийин сол тяряфи пул базасынын нежя йаранмасыны эюстярир. Юз 

активлярини артырараг  Мяркяз банкы пул йарадыр вя ону мящв едир.  

Мяркяз банкы пул мигдарыны тянзим етмяк цчцн имканлары онун 

активляринин харижи (тядиййя балансынын вязийятини мцяяйян едян-валйута 

ещтиййатлары) активлярдян вя дахили (дювлятин щяйата кечирдийи пул сийасятиндян асылы 

олараг- дювлятя вя коммерсийа банкларына кредитляр) активлярдян асылыдыр. Яэяр 

сийасятин мягсядляри уйьун эялмирся онда Мяркяз банкы стерилизасийа щяйата 

кечирир.  Ялавя пул вясаитлярини дюврийядян чыхарыр. 

Тянлийин саь тяряфи эюстярир ки щяр бир ан етибариля пул базасы дюврийядя олан 

наьд пул вя Мяркяз банкда коммерсийа банкларынын ещтиййатлары олараг ики йеря 

бюлцнцр. 

Пул базасынын пул кцтлясиня артырыжы тясирини мцяййянляшдирмяк цчцн пул 

мултипликаторуну мцяййянляшдирмяк лазымдыр.  

Пул мултипликатору   = М2/ Пул базасы кими щесабланылыр. Бунун мащиййяти 

ондан ибарятдир ки 1 ващид пул базасынын артмасы ня гядяр пул кцтляси артымына 

сябяб олур. 

Азярбайжан республикасы Мили банкынын мялуматлары ясасында ашаьыдакы 

тяляб олунун эстярижиляри тапаг: 

1) М2 агрегатынын щяжми 

2) Эениш мянада пул кцтляси М2Х (М3) 

3) М2 агрегатында наьд плун чякиси иллярля мцгайися 

4) Пул мултипликату 

 Pul aqreqatlarının hesablanması üçün lazım olan pul göstəriciləri* 

N Pul göstəriciləri 12/2011 12/2012 

1 Ещтиййат пуллар 8489.4 10660.3 

2 Банкдан кянар пул кцтляси наьд 7158.2 9256.6 

3 Тяляболунанадяк депозитляр 1666.6 1851.3 

4 Яманятляр вя депозитляр манатda 2172.4 2698.4 

5 Яманятляр вя депозитляр харижи валйутада SVD 2906 2968.9 

* Mənbə: AMB –nın statistik bülleteni 2013 cü il İ buraxılış 
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Pul aqreqatlarının 2011 və 2012 ci ilin göstəricilərinə uyğun olaraq 

hesablanması metotodikasına baxaq: 

1) М1 = банклардан кянар наьд пул кцтляси + тяляб олунанадяк 

депозитляр 

20011 жц ил (12/2011)  -  М1 =  7158.2 + 1666.6  = 8824.8млрд ман 

       2012 жи ил  (12/2012)  -  М1  = 9256.6 +1851.3  =11107.9млрд ман 

М1дя артым фаизи  - 25.8 % 

2) M2 = M1 + Əmanətlər vədepozitlər manatla 

 2011 жц ил (12/2011)  -  М2 =  8824.8 + 2172.4  = 10997.2млрд ман 

2012 жи ил  (12/2012)  -  М2  = 11107.9 +2698.4  =13806.3млрд ман 

М2дя артым фаизи  - 25.5 % 

 2)  Эениш мянада пул кцтляси  М3   =  М2 + яманятляр вя депозитляр харижи 

валйутада 

  2011 жц ил (12/2011)  -  М3 =   10997.2 + 2906  = 13903.2млрд ман 

 2012 жи ил  (12/2011)  -  М3  = 13806.3+2968.9  = 16775.2млрд маn 

  М3 дя артым фаизи – 20.7% 

3) М2 агрегатында наьд пулун хцсуси чякиси 

2011 жц ил (12/2011)  -  хцсуси чяки =  7158.2 / 10997.2 =   65.1 % 

2012 жи ил  (12/2012)  -  хцсуси чяки = 9256.6/13806.3  =   67.1% 

4) Пул мултипликатору 

Пул мултипликатору = М2 / ещтиййат пуллар(pulbazası) 

            2011 жц ил (12/2011)  -  ПМ  = 10997.2/8489.4  =   129.5 % 

            2012 жи ил  (12/2012)  -  ПМ  = 13806.3 / 10660.3  =  129.5 % 

Məlum olduğu kimi Мяркяз банкın emmisiya etdiyi банкнотлар сонрадан 

ики истигамятдя истифадя едилир. : 1) бир щисся ев тясяррцфатынын кассасына дахил олур. 

2) диэяр щисся коммерсийа банкына депозит кими дахил олур. Мцддятсиз 
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яманятлярин олмасы яманятчийя имкан верир ки, юз мясряфлярини чек васиятсиля 

юдясин.  Нятижядя банкнотларын ойнайажаьы ролу чекляр ойнайыр.  

Коммерсийа банкларына депозит кими дахил олмуш вясаитляри банклар кредит 

йерляшдиря билярляр вя бу заман дюврийядя олан вясаитлярин мигдары артыр.  Кредитляр 

гайтарылдыьы заман ися бу мигдар азалыр.  Беляликля коммерсийа банклары да пул 

йарадыб ляьв едя билирляр.  

Банк ганунвержилийиня эюря щər бир банк жялб етдийи депозитляря 

мцнатянасиб олараг – мцяййян фаиз мягдарында Мяркяз банкда мяжбури 

ещтиййат нормасы кими сахламалыдыр.  Яэяр банкда фактики ещтиййатлар мяжбури 

ещтиййат нормасындан чохдурса банклар щямин вясаити кредит веря биляр.  Буна 

эюря дя щяр бир банк артыг вясаитляриня уйьун олараг кредит веря биляр вя нятижядя 

пул тяклифини артыра биляр.  Цмуми олараг игтисадиййатда пул тяклифи (Д) ялавя 

ещтиййатларын (Е) пул мутпиликаторуна(м) щасили гядяр артажагдыр.  

Д = Е*м 

Банк мултипликатору бир ямсалдыр вя бу ямсал щяр ялавя ещт иййат 

манатларын пул кцтлясини ня гядяр артажаьыны эюстярир.  Банк мултипликаторунун 

формуласы ашаьыдакы кимидир: 

М= 1/р 

Бурада р – мяжбури ещтиййат нормасыдыр. 

Инди ися буну иззащ едяк: 

Фярз едяк ки ещтиййат нормасы р = 20% бярабярдир. Щяр щансы бир шяхс 

Биринжи банка д=100манат депозит гоймушдур. Мяжбури ещт нормасыны нязяря 

алараг биринжи банк 100 *20% щяжминдя ещтиййат йаратмалыдыр.  

Бурада галан фярг ялавя ещтиййаты ямяля эятирир.(Е1) 

Е1 = д*(1-р) 

Е1 = 100(1-02) = 80 манат 

Биринжи банк гярара эялир ки йердя галан ялавя ещтиййаты икинжи банка кредит 

кими тягдим едир. Икинжи банк ганунвержилийя мцвафиг олараг мяжбури ещтиййат 

нормасыны щесаблайараг йердя галан ялавя ещтиййат вясаитини диэяр банк вя йа 

мцштярийя кредитя веряжякдир.  
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Е2=Е1(1-р) 

Е2 = 80*(1*02) = 64 манат 

Бу гайда иля диэяр банклар да игтисадиййата бу пуллары йюнялдир.  

Д = Е1(1+(1-р)+(1-р)2+(1-р)3 +(1-р)4+ .......+(1-р)н+....) 

Бурада рийази олараг Д –ни (1-р) вурсаг вя Д дян чыхсаг 

Д-Д *(1-р)  = Е1*(1+(1-р)+(1-р)2+(1-р)3 +(1-р)4+ .......+(1-р)н+...) – Е1((1-

р)+(1-р)2+(1-р)3 +(1-р)4+ .......+(1-р)н+....)  = Е1 

Д*р = Е1 

Д=Е1/р 

Яввялcя дя гейд етдийимиз кими 

Д=Е1*м 

Бурадан м = 1/р 

Бизим мисалда м =1/02 = 5 

Д = 80*5 =400 манат 

Демяли вятяндашын банка депозит кими гойдуьу 100 манат пул  400 манат 

макроигтисади еффект йаратмышдыр. 

Демяли дювлят банкынын емисийафяалиййятиндян башга да пул кцтлясинин 

щяжми коммерсийа банкларынын кредитляри артырмаг васитяси иля дя артыр. 

Лакин Мяркяз банкындан фяргли олараг коммерсийа банкларынын пул 

йаратмаг габилиййятяляри мящдуддур. Коммерсийа банкларында тяляб 

олунанадяк вясаитляри йерляшдирян вятяндаш истянилян вахт юз вясаитини банкдан 

тяляб едя биляр. Буна эюря мцфлис олмамаьа эюря банклар мцяййян мигдар наьд 

вясаит сахламалыдырлар.  

Пул йаранма модели. 

Нювбяти тящлиля бахаг: 

Мяркяз банкы балансы Ком.банкы балансы Ижт. баланс 
Актив Пассив Актив Пассив Актив Пассив 
Щ ЖМ РР Д ЖМ К 
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 РР ЕР  Д Щ 
 ЕР К    
Жями Жями Жями Жями Жями Жями 

 

Щ – пул базасы РР- минумум ещтиййатлар ЕР – ялавя ещтиййатлар К – 

коммерсийа банкларынын кредити Д- мцддятсиз депозитляр ЖМ – дювриййядя олан 

наьд пул 

Мяркяз банкы ящалидян вя дювлятдян активляри алмагла онларла банкнотларла 

щесаблашыр. Бунлардан бири ящалинин активини ЖМ формалашдырыр диэяри ися 

коммерсийа банкларына депозит кими дахил олур вя онларын активини тяшкил едир ( 

РР+ЕР) Депозитляр ящали цчцйн актив олдуьу кими коммерсийа банкларынын 

пассини тяшкил едир.  Кредит ися банклар цчцн актив  ящали цчцн ися пассивдир.  

Банк системиндя пулун йаранма просеси ашаьыдакы тянликдя якс 

олунмушдур. 

Щ = ЖМ+РР+ЕР; К=Д-РР-ЕР 

Бурада РР/Д=α-минумум ещтиййатларын нормативи 

ЕР/Д = β - коммерсийа банкларынын каса галыьы ямсалы  

ЖМ/К = γ(гамма) наьд пулун цмумикоммерсийа банкларынын 

кредитляриндя хцсуси чякисидир.  

Щ –ын гаршысындакы вурьу депозит мултипликатору адланыр. Бу эюстярижи  пул 

базасынын артмасы нятижясиндя коммерсийа банкларында депозитлярин ня гядяр 

артажаьыны эюстярир. 

Бу системдян  щямчинин кредит мултипликаторуну да тапмаг мцмкцндцр. 

Бунун васитяси иля ися биз пул базасынын артмасы нятижясиндя коммерсийа 

банкларынын тягдим етдикляри кредитлярин щяжминин ня гядяр артмасы ны 

мцяййянляшдирмяк мцмкцндцр. 

Пул кими биз М1 агрегатыны нязярдя тутсаг онда пул мултпликаторуну да 

бурадан тапа билярик.   

 М = ЖМ +Д Бурада ЖМ = γК +Д 
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Щ –ын гаршысындакы вурьу пул мултпликатору адланыр. Бу бизя пул базасынын 

артмасы нятижясиндя дювриййядя олан пул кцтлясинин ня гядяр артмасыны 

эюстяряжякдир.  

Нятижя олараг верилмиш пул базасы( бурахылмыш банкнотларын мигдары) 

ясасында юлкядяки пул кцтлясинин щяжми   α β γ параметрляриндян асылыдыр. 

Ашаьыдакы схемдя бу параметрлярин пул кцтлясиня тясири эюстярилмишдир ( µ – 

пул мултпликаторудур)  

Ümumi olarq qeyd etsək pul kütləsinin tənzimlənməsinin aşağıdakı 

alətlərindən istifadə edilir: 

1.Dünya praktikasında ən əsas alət kimi açıq bazarda əməliyyatları qeyd 

etmək olar. 

2. Deviz əməliyyatları. Mərkəzi Bank tərəfindən xarıcı valyutaların alınıb 

satılması və bununlada dövriyyədə olan pul kütləsinin tənzimlənməsi 

3. Depozit əməliyyatları. Mərkəz Bankı sərbəst pul vasaitlərini depozit 

əməliyyatları vasitəsilə cəlb edir və milli valyutanını dəyərdən düşməsinin və eyni 

zamanda inflayasiya prosesinə nəzarət etmiş olur. 

4. Uçot dərəcəsi vasitəsilə bankların kredit üzrə faizlərinə təsir edir. 

 5. Məcburi ehtiyyat normalarının dəyişdirilməsi  vasitəsilə pul vasaitlərinin 

dondurulmasına və ya əksinə dövriyəyə buraxılmasına imkan yaradır. 

Pul kütləsinin həcminə təsir edən amillərdən ən mühümi rəsmi uçot 

dərəcəsinin həcmidir.  Müasir dövrdə Mərkəz bankı digər özəl banklara kredit 

verilməsi sahəsində restriktiv siyasət həyata keçirdiyindən bu alətin təsir gücü o qədər 

də güclü deyildir. Amma bunu Mərkəz bankının istiqrazlarınınn uçot dərəcəsi kimi 

tənzimləmə aləti hesab etmək olar.  Bu baxımdan yanaşsaq Mərkəz Bankının rəsmi 

uçot dərəcəsi dedikdə mərkəzi bankın istiqrazlarının vaxtı çatdıqda özəl banklardan 

alışına sərf etdiyi vəsait başa düşülür. Bu eyni zamanda digər istiqrazların alış və 

satışı üçün də orientir rolunu oynayır.  Deməli bu yolla Mərkəz Bankı pul bazarının 

keyfiyyət parametirlərinə təsir edir yəni Mərkəz Bankı rəsmi uçot dərəcəsini 

dəyişməklə istiqrazlar vasitəsilə investisiyaların dəyərinin aşağı və yuxarı olmasını 

tənzimləyir. Bu da öz növbəsində həm istiqrazların və həm də eyni zamanda digər 
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qiymətli kağızlara  olan tələb və təklifə təsir edir. Beləliklə qeyd etmək olar ki 

Mərkəzi Bank uçot siyasəti həyata keçirməklə bilavasitə kredit institutlarının 

likvidliyinə və bununlada dolayısıyla ölkənin iqtisadiyyatına təsir edir. 

 

Azərbaycan Mərkəzi Bankının notları  mln.man* 

 

* 2013 cü il Pul siyasətinin icmalı İ kvartal. 

Açıq bazarda əməliyyatların aparılması da pul kütləsinə təsir edən amillərdən 

biridir. Məlum olduğu kimi Mərkəzi Bank notlar və istiqrazları bazara təqdim 

etməklə bankların resurslarına təsir edir. Yəni əgər banklar Mərkəzi Bankın təklif 

etdiyi qiymətli kağızları alırlarsa deməli müştərilərə kredit vermək imkanlarını 

məhdudlaşdırırlar. Bu təmzimləmə metodu inkşaf etmiş ölkələrdə daha çox istifadə 

olunur. Qeyd etmək lazımdır ki bu vasitə ilə pul kütləsinin dövriyyədə həcmi azalır 

və eyni zamanda borc kapitalının fazini eyni münasibətdə artır.  

Yuxarıda qeyd etdiyimiz metodlardan fərqli olaraq ehtiyyat normasının 

tətbiqinin üstün və çatışmayan tərəfləri vardır. Bu metod daha çox inzibati 

tənzimləmə vasitəsi hesab olunur və birbaşa təsir imkanlarına malikdir. Belə olduğu 

halda bankların kredit vermək imkanları azalır və eyni zamanda banklar daha çox 

kredit tarıxı olan ənənəvi müştərilərə üstünlük verirlər. Kiçik və orta sahibkarlar 

banklar tərəfindən daha çox imtinalar almış olurlar. 

Pul kütləsinin tənzimlənməsinin ən geniş yayılmış metodləarından biri də 

Mərkəz Bankı tərəfindən deviz əməliyyatlarının aparılmasıdır.  Xarici ticarət 

dövriyyəsindən və ölkə daxilində devizə olan tələbatın səviyyəsindən asılı olaraq 

xarici valyutaların sterilizasiyası və ya tam əksinə dövriyəyə SDV-buraxılması 
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prosesi həyata keçirilir.  Bu proses həm də dollarlaşmanını qarşısının alınmasında da 

mühüm əhəmiyyətə malikdir.  Məsələn Azərbaycan Mərkəzi Bankı milli valyutanın 

kursunun stabil saxlanması və dövriyədə olan pul kütləsinin həcminin tənzimlənməsi 

məqsədilə 2010 cu ildə 476,5 mln USD, 2011 ci ildə 155,8 mln USD, 2012 ci ildə isə  

233 mln USD(Mənbə AMB Pul siyasəti icmalı www.nba.az) həcmində valyuta 

sterilizasiyası həyata keçrmişdir.  

Ящалининпула олан тяляби сонсуздур дейя фикирляр мювжуддур.  Беля 

фикирляшян инсанлар адятян ялляриндя олан пула автомобил, ев вя с мадди немятляр 

алмаларыны дцшцнцрляр. Беляликля даща чох мадди немятляр ялдя етмяк вя бунун 

цчцн даща чох эялир газанмаг пула олан тяляби сярщядсиз едир. 

Макроекономикада пула олан тяляб дедикдя, игтисади субйеклярин 

сярянжамында мцяййян мигдар юдямя васитясинин(кассада) олмасы арзусу баша 

дцшцлцр.  Дягиг пула олан тялябатын мцяййянляшдирилмяси Мяркяз банклары цчцн 

чох важибдир. Бу щяр щансы бир тикинти тяшкилатынын йени евляря олан тялябаты 

юйрянмяси кими мцгайися едиля биляр. Пулун ялдя сахланмасы онун сащибини эялир 

газанмагдан азад едир. Йяни пулун сащиби яэяр пулу башга эялир эятирян ямлака 

йатырсайды бурадан фаиз кими вя с кими мцяййян эялир елдя едя билярди . Башга жцр 

десяк пулун кассада наьд олараг сахланмасы алтернатив хяржляря баша эялир. 

Яэяр игтисадиййатда пул тяклифи хариждян мцяййянляширся онда пул 

базарында таразлыг йа йцксяк фаиз сявиййяси иля ашаьы сявиййяли милли эялир цчцн йа 

да ашаьы фаиз сявиййяси иля йцксяк милли эялир сявиййяси цчцн ялдя едиля биляр. Чцнки 

игтисадиййатда милли эялир сявиййяси артдыгжа ямялиййат вя ещтиййат мягсяди иля пула 

олан тяляб артажагдыр. Бу заман пул тяклифи сабит олдуьундан ямялиййат цчцн 

лазым олан наьд пуллар шяхслярин мющтякирлик мягсяди иля ялляриндя сахладыьы наьд 

пуллар васияси иля гаршыланажагдыр. Шяхслярин дя мющтякирлик мягсяди иля ялляриндя 

тутдуглары пулдан ял чякмяляри цчцн фаиз сявиййясинин йцксялмяси мяжбуридир.  

 
 
 
 
 
 



 39

Fəsil  2. İnflyasiya hədəfləməsi və Pul tədavülünün tənzimlənməsi 

problemləri 

 
2.1.Pul siyasətin məqsədləri 

 
 
Мя’лум олдуьу кими дювлятин щяйата кечирдийи функсийалардан бири дя 

игтисади функсийадыр. Щяр бир дювлят бу функсийаны щяйата кечирмяк цчцн игтисади 

сийасят формалашдырыр. Игтисади сийасятин дя  тяркиб щиссяляриндян бири дя пул-кредит 

сийасятидир. Дцзэцн  пул –кредит сийасяти олмадан мягсядйюнлц игтисади сийасят 

щяйата кечирмяк мцмкцн дейил.  

Пул-кредит сийасятинин формалашмасы ашаьыдакы мясялялярин ейни заманда 

щялл едилмяси иля реаллаша биляр. Биринжиси, тядавцлдя олан пул кцтлясиня максимал 

мющкямлик вя маневрлик вермяк, тясяррцфат конйуктурасында баш верян истянилян 

щадисяляря алтернатив жаваб вермяк габилиййяти, ишэцзар фяаллыьын артмасыны 

мцдафия етмяк, икинжи, мцяййян едилмиш сащялярдя пул кцтлясинин 

эенишляндирилмясини мящдудлашдырмаг, дювриййядя артыг тядиййя вясаитляринин 

олмасына йол вермямяк. Пул кредит сийасятини щяйата кечирян монетар органлар 

гаршысына мцяййян мягсядляр гойур.Пул кредит тянзимлянмясинин мягсядляри 

ясасян 4 игтисади нятижяни ялдя етмяйя имкан вермялидир. 

1) там мяшьуллуг; 

2) гиймятлярин сабитлийи; 

3) игтисади артым; 

4) тядиййя балансынын таразлыьы; 

Бцтцн бу сайылан мягсядляря наил олмаг чох чятин просесдир. Диэяр 

тяряфдян бунларын щамсыны бирдян щяйата кечирмяк дя гейри мцмкцндцр. Чцнки 

бу мягсядлярин бязиляри бир бирляриня зиддиййят тяшкил едир.  Мясялян гыса дюням 

цчцн игтисади артыма наил олмаг бязян инфлйасийа иля нятижяляня биляр. Бунун цчцн 

бцтцн бу сайылан мягсядлярин оптимумуну сахламаг цчцн пул кредит сийасятинин 

алятлярини формалашдырмаг лазымдыр ки, бу зиддийтяляри нисбятян щялл етмиш олсун.  
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Ейни заманда бязи мягсядляр бирбирлярини тамалайыр. Мясялян гиймят сабитлийи вя 

игтисади артым. 

Яэяр бу илин эялири инфйасийа нятижясиндя ялдя едилмишдирся, эяляжяйин артымы 

суал алтьында олажагдыр. Лакин эялирляр инвестисийалара ясасланырса, онда эяляжякдя 

даща йцксяк артыма сябяб ола биляр. Диэяр тяряфдян щяр щансы бир мягсяд диэяр бир 

мягсядин щяйата кечирилмясиня йардымчы ола биляр.  Мясялян гиймятлярин сабитлийи 

вя тядиййя балансынын таразлыьы вя с кими. Бцтцн бу дейилянляри цмумиляшдиряряк 

гейд етмяк олар ки, пул кредит тянзимлянмясинин мягсядляр вя фяалиййят цзря 

структуру ашаьыдакы кимидир: 

Пул сийасяти билиндийи кими пул тяклифинин дяйишдирилмяси нятижясиндя щяйата 

кечирилир. Лакин  щансы заманда вя щансы пул сийасяти щяйата кечирилмяси суал 

алтындадыр.  Игтисади просеслярин инкшафы заманы  ялдя олунан нятижяляря эюря пул 

сийасятинин щяйата кечирилмяси бязян йалнышлыглара сябяб олур.  Мясялян яэяр 

игтисадиййат эериляйирся ишсизлик артырса пул сийасятинин эенишляндирижи олмасы 

дейиляжякдир. Бу заман пул тяклифинин ня гядяр сцрятля йайылмасы вя йа 

инфлйасийанын пул тяклифини даралтмасы монетар щакимиййятин гярарларыны ишсизлик 

фаизи кими бир эюстярижийя уйьун щяйата кечирмяси йалнышдыр. Бир башга жцр десяк 

ишсизлик сявиййясини ясас эютцряряк игтисадиййата пул йеритмяйин ахыры фялакятя сябяб 

ола биляр.  Ишсизлик проблемини щялл етмямиш йени бир проблем инфлйасийа мейдана 

чыха биляр. Бу просесляр сонра тянзимлямя сярщядляриндян чыхараг идаря едилмяз 

нятижяляря эятириб чыхара биляр. 

Диэяр тяряфдян пул кредит сийасяти мцяййян эежикмялярля щяйата кечирилир. 

Буда пул сийасятиндян кянар эцжлярин сон мягсядляря наил олмаьа мане ола биляр.  

Монетаристляря эюря пул тяклифи сон мягсядляря чатмаг цчцн эюстярижи ола 

биляр. Лакин Кейнс сийасятинин тяряфдарлары пул тяклифинин дяйишдирилмясинин игтсади 

просесляря эеж тясир етдийини билдирирляр.  Чцнки гыса дюнямдя пул тяклифиндя олан 

дяйишикликляр садяжя мяркяз банкы тяряфиндян щяйата кечирилмир. Буна ящалинин 

ялдиндя олан наьд мигдары вя гаршылыглы ещтиййатлар нормасы вя с тясир едир.  

Бунлары цмумиляшдиряряк пул сийасятинин эюстярижилярини банкларын ещтиййатлары, пул 

мултипликатору, пул тяклифи вя топлам банк кредитляри кими гейд етмяк олар.  
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Ашаьыдакы жядвялдя мцхтялиф юлкялярдя пул кредит сийасятинин сон 

мягсядляри эюстярилмишдир. 

 

 
Монетар огранлар вя Мяркяз банклар Пул кредит сийасятинин сон мягсяди 
ФРС АБШ Максимал давамлы узунмцддятли 

игтисади артым вя гиймятлярин стабиллийи 
Авропа Мяркяз банкы Гиймятлярин стабиллийи 
Алман Бундесбанкы Валйутанын мцдафия олунмасы вя 

дювлятин цмуми игтисади сийасятинин 
дястяклянмяси  

Инэилтяря банкы Гиймятлярин стабиллийи 
Банк Италийа Милли валйутанын стабиллийи 
Банк Португалийа Дахили пул сакбитлийи вя вайутанын 

харижи тядиййягабилиййятлилийи 
Йунаныстан банкы Пул тядавцлцнцн вя кредитлярин идаря 

едилмяси 
Естонийа банкы Естон кронасынын мцдафия олунмасы, 

банк системинин стабиллийи,естон 
малиййя системинин инкшафы вя 
сямярялилийи 

Литва банкы Милли валйутанын стабиллийи 
Русийа Мяркяз банкы Рублун дайаныглылыьывя мцдафиясинин 

тямини,харижи валйуталара нисбятян 
алыжылыг габилийяти вя курсунун 
мцдафияси 

Азярбайжан Мerkezi банкы Гиймятлярин сабитлийи 
 
Пул сийасятинин ара мягсядляри: 

 

Пул сийасятинин щяйата кечирилмясиндя ара мягсядлярдян истифадя едилмянин 2  

сябяби вардыр: 

1) Мяркяз банксы гыса вя узун дюнямдя пул сийфасятинин реал истещсала,  

мяшьуллуьа вя инфлйасийайа тясири щаггында вя щансы сон мягсядин гаршыйа 

гойулмасында чятинлик чякирляр. 

2) Диэяр тяряфдян Мяркяз банк игтсадиййат щаггында нисбятян аз мялумата 

малик олурлар. Мяркяз банксы лимитли мялумата малик олмалары бязи макро 

игтисади эюстярижилярин юлчцлмяси заман апардыьындан йараныр. Фаиз 
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сявиййяси, пул вя кредит мигдары щаггын информасийалар эцнлцк вя йа 

щяфтялик олдуьу щалда, реал милли эялир,мяшьуллуг рягямляри вя с айлыг 

мцддятлярля мцяййянляшдирилир. Буна эюря дя Мяркяз банкы реал истещсал, 

мяшьуллуг вя с сон мягсядляри щяр ан билмяк имканына малик дейилдир.  

 

Бир ара мягсядин сечилмяси: 

Щяр щансы бир ара мягсядин сечилмякля  ашаьыдакылар щялл едилир: 

1) Мцшащидя едилмяси асан олмалыдыр. 

2) Сон мягсядя уйьун олмалыдыр. 

3) Юлчцлябилир олмалыдыр. 

4) Нязарят едиля билян олмалыдыр. 

Бу сайылан хцсусиййятляри юзцндя жямляшдирян ара мягсядляр ашаьыдакылардыр: 

Пул агрегатлары М1, М2 вя с.  

Фаиз сявиййяси; 

Номинал эялир; 
 

 
Яввялдядя гейд етдийимиз кими пул вя малиййя стурктурлары инфлйасийа, истещсал, 

мяшьуллуг вя тядиййя балансынын таразлыьы кими сон мягсядяляря чатмаг цчцн 

щяйата кечирдикляри сийасят заманы ян ящямиййятли мясяля бу органлара лимитли 

информасийа ахынынын олмасыдыр . Бурада бязи мялуматларын айда бир дяфя 

верилмясиндян дя ялавя щесабланылан бязи рягямлярин сонрадан ящямиййятли дяряжя 

дяйишдирилмясидир. Бу дяйишдирмяляр бязян 50% ляря гядяр эялиб чатыр.  

Щяр щансы бир сийасятин щяйата кечирилмясиня ещтиййаж йарандыьы вахтла бу 

сийасятин щяйата кечирилмясиня разылыг верилмяси арасындакы эежикмя диагностик 

эежикмя адланыр. Бу эежикмя бязян бир нечя щяфтя ола биляр. 

Фяалиййят эежикмяси(вя йахуд жаваб вермя)  

Сийасяти щяйата кечирянляр йени сийасятя гярар вердикдян сонра вязиййятин 

дяйишдирилмяси иля ялагядар сон гярарлар верилир. Бу мцддятя ямялиййат эежикмяси 

дейилир. Бу эежикмя 6 вя йа 8 щяфтя сцря биляр. 
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Харижи эежикмя ися пул вя малиййя сийасяти иля ялагядар олан фяалиййятин бцтцн 

игтисади фяалиййятляря тясир етмяси бир заман алыр. Бу заман ися харижи эежикмя 

адланыр. 

Бцтцнлцкля пул тядавцл системиндя мягсядйюнлц дяйишикликляр едилмясинин 

ясасында пул сферасыны баланслашдырмаг вя бундан стимуллашдырыжы функсийа кими 

милли игтисадиййатда истифадя етмяк дурур. Яэяр пул тядавцлц лазыми тя’диййя 

васаитляри иля тяжщиз етмяли олан банк системи  мцяссисяляр вя ящали цчцн тяляб 

олунан темпдя пул кцтлясинин эенишлянмясини тя’мин едя билмирся, о, халг 

тясяррцфатыны «пул ажлыьы» вязиййятиндя сахлайыр. Бу ися тя’диййя габилиййятли тялябин 

ихтисар олунмасына вя нятижядя мяшьуллуг сявиййясинин азалмасына сябяб олур. 

Банк системинин реал  тялябатдан артыг  пул кцтлясини систематик олараг дювриййяйя 

чыхармасы ися инфлйасийа тя’сиринин эцжлянмясиня, милли валйута ващидинин дяйяринин 

азалмасына вя онун алыжылыг габилиййятинин итмясиня сябяб олур.                                                   

 Ону да гейд етмяк лазымдыр ки, пул кцтлясинин щяжминдя дяйишикликляр тякжя 

пул кредит сийасяти органларындан асылы дейилдир. Бу щямчинин фискал вя харижи 

игтисади секторлардакы вязиййятдян, ящали вя тясяррцфат субйектляриндян дя асылыдыр. 

Она эюря дя пул кредит сийасятинин сямяряли олмасы цчцн диэяр игтисади сийасятляря 

координасийанын тяшкили, малиййя вя истещсал институтларын стабил инкишаф 

механизмляринин олмасы  хцсуси иля важибдир. 

Банк ямялиййатларынын тянзимлянмяси юлкядя банк фяалиййятинин тяшкилиндян, 

Мяркязи Банкын йери, ролу вя функсийаларындан, онун щюкумятдян асылылыг 

дяряжясиндян асылыдыр. Бу механизм банк ямялиййатларыны тянзимляйян алят вя 

методлары, пул кцтлясиня конкрет нязарят формаларынын олмасыны, банкларын фаиз 

дяряжялярини, макро вя микро сявиййядя банк ликвидлийини юзцндя бирляшдирир.  

Monetar siyasətin tənzimlənmə методларыны  бир нечя formada груплашдырмаг 

олар: 

-  Бирбаша инзибати вя йа игтисади (долайы); 

 - Яняняви вя гейри яняняви; 

- цмуми вя селектив ; 

- гысамцддятли ,орта мцддятли вя узунмцддятли; 
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Инзибати методлар коммерсийа банкларынын фяалиййятинин кямиййят вя 

кейфиййят параметрляринин (Милли Банк тяряфиндян тясдиглянмиш) бирбаша 

мящдудлашдырылмасыны вя йахуд  мцяййян гадаьалары юзцндя якс етдирир. Инзибати 

методун тятбиги ясасян ашаьыдакы алятляр  васитяси иля тямин едилир:  

1) Мцхтялиф нюв кредитлярин верилмяси вя йахуд кредит ресурсларын жялб едилмясиндя 

мцяййян сярщядлярин гурулмасы. 

 2) Коммерсийа банкларынын филиал вя шю’бяляринин ачылмасынын ганунла 

мящдудлашдырылмасы.  

 3) Коммерсийа щаггынын лимитляшдирилмяси вя с.  

Цмуми олараг бирбаша дювлят тянзимлянмяси методларыны 

лисензийалашдырма, Йохлама- нязарят, малиййя активляриня мящдудиййятляр, 

сыьорта, цфцги эенишляндирмя мящдудиййятляри вя фаизляря нязарят кими 

груплашдырмаг олар. 

Мя’лум олдуьу кими, банклар вя йа кредит тяшкилатлары фяалиййят 

эюстярмяляри цчцн лисензийалар алмалыдырлар.  Бу лисензийалары щал – щазырда Милли 

Банк верир. Бу лисензийалар садяжя ижазя вермяк дейилдир. 3 Ийул 1999 –жу илдя 

Милли Банк тяряфиндян  «Кредит тяшкилатларынын вя онларын филиалларынын 

лисензийалашдырылмасы вя фяалиййятинин тяшкили гайдалары» тясдиг едилмишдир. Бу 

гануна ясасян кредит тяшкилатларына мцяййян тялябляр гойулмушдур. Бундан 

башга 2004 жц илин йанвар айынын 16 да «Банклар щаггында» Азярбайжан 

республикасы гануну гцввяйя минмишдир. Бурада гаршыйа гойулан тялябляр щям 

щцгуги нюгтейи –нязярдян , щям дя банк ликвидлийинин тя’мин едилмяси цчцн 

важибдир.  

Диэяр метод йохлама вя нязарятдир. Банкларын вя кредит тяшкилатларынын 

фяалиййяти мцтямади олараг йохланылмалыдыр. Banklarvя xarиcи banklarыnyerlи 

fиlиallarы yerlяrdя yalnыzMиllи Bankыn иnspektorlarы vя yaMиllи 

Banktяrяfиndяntяyиnedиlяnkяnaraudиtorlartяrяfиndяn иldя bиrdяfя 

yoxlanыlыr.Bankaktиvlяrиnиn иtиrиlmяsи tяhkцkяsи yarandыqda, habelя 

qanunverиcиlиyиnpozulmasы faktlarыnыnaraшdыrыlmasы mяqsяdиlя Mиllи 

Bankbanklardavя xarиcи banklarыnyerlи fиlиallarыnda яlavя yoxlamalarkeчиrя 
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bиlяr.Yoxlayыcыlarыntяrkиbиnя qarшыlыqlыqprиnsиpи яsasыndaMиllи 

Bankыnyoxlamalarsahяsиndя яmяkdaшlыqhaqqыndasazиш baьladыьы dиgяr 

юlkяnиnbanktяnzиmlяmяsи vя nяzarяtи orqanыnыn яmяkdaшlarы dadaxиledиlя 

bиlяrlяr.Yoxlamalarыnhяyatakeчиrиlmяsиnиnprosedurqaydalarы Mиllи 

Bankыnqяrarlarы иlя mцяyyяnedиlиr. Банкларын фяалиййятиня нязарят механизминин 

гурулмасы бир тяряфдян ещтиййат нормалары цзря баш веря биляжяк чатышмамазлыглар, 

банк ликвидлийинин горунмасына хидмят етмиш олажагдыр.  

Mиllи Bank banklarыn vя xarиcи banklarыn yerlи fиlиallarыnыn malиyyя 

sabиtlиyиnи tяmиn etmяk mяqsяdиlя aшaьыdakы prudensиal normatиvlяrи vя tяlяblяrи 

mцяyyяn edиr:  

1. Nиzamnamя kapиtalыnыn (xarиcи banklarыn yerlи fиlиallarы цчцn 

nиzamnamя kapиtalыna bяrabяr tutulmuш vяsaиtиn) mиnиmum mиqdarыnы;  

2. Mяcmu kapиtalыn mиnиmum mиqdarыnы (xarиcи banklarыn yerlи fиlиallarы цчцn 

mяcmu kapиtala bяrabяr tutulmuш vяsaиtиn mиnиmum mиqdarыnы);  

3. Əsas vя mяcmu kapиtalыn rиsk dяrяcяsи цzrя юlчцlmцш aktиvlяrя (xarиcи 

banklarыn yerlи fиlиallarы цчцn яsas vя mяcmu kapиtala bяrabяr tutulmuш vяsaиtиn 

rиsk dяrяcяsи цzrя юlчцlmцш aktиvlяrя) nиsbяtиnи (kapиtalыn adekvatlыq яmsallarыnы);  

4. Lиkvиdlиk gюstяrиcиlяrиnи;  

5. Bиr borcalan vя ya bиr-bиrи иlя яlaqяdar borcalanlar qrupu цчцn kredиt 

rиsklяrиnиn maksиmum mиqdarыnы; 

6. mяcmu иrи kredиt rиsklяrиnиn maksиmum mиqdarыnы; 

7. Aиdиyyatы шяxslяrя vя aиdиyyatы шяxs adыndan hяrяkяt edяn шяxslяrя 

verиlmиш kredиtlяrиn maksиmum mиqdarыnы; 

8. Aиdиyyatы шяxslяrя vя aиdиyyatы шяxs adыndan hяrяkяt edяn шяxslяrя 

verиlmиш mяcmu kredиtlяrиn maksиmum mиqdarыnы;  

9. Dиgяr hцquqи шяxslяrиn kapиtalыnda banklarыn ишtиrakыnыn maksиmum mиqdarыnы;  

10. Dиgяr hцquqи шяxslяrиn kapиtalыnda banklarыn mяcmu ишtиrakыnыn maksиmum 

mиqdarыnы; 

11. aчыq valyuta mюvqeyиnиn lиmиtlяrиnи; 
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12. aktиvlяrиn, balansarxasы юhdяlиklяrиn tяsnиfatыndan vя 

qиymяtlяndиrиlmяsиndяn asыlы olaraq, mцmkцn zяrяrиn юdяnиlmяsи цчцn xяrclяr 

hesabыna yaradыlan xцsusи ehtиyatlara aиd tяlяblяrи;  

13. faиzlяrиn hesablanmasы dayandыrыlmыш aktиvlяrя aиd tяlяblяrи;  

14. aиdиyyatы шяxslяr vя aиdиyyatы шяxs adыndan hяrяkяt edяn шяxslяr иlя aparыlan 

яmяlиyyatlara aиd tяlяblяrи; 

15. aktиvlяrиn vя passиvlяrиn юdяnиш mцddяtlяrиnиn vя faиz dяrяcяlяrиnиn 

uyьunluьuna daиr tяlяblяrи. 

Диэяр мцщцм методлардан бири малиййя активляриня мящдудиййят 

системинин олмасыдыр. Бир чох кредит тяшкилатлары риск вя ликвидлик проблемляри иля 

цзляшмямяляри цчцн дювлят активляр цчцн мцяййян мящдудиййятляр гойур. 

Бунларын яксяриййяти банклар щаггында ганунда юз яксини тапмышдыр. Бурада 

банклар вя кредит тяшкилатлары щансы фяалиййятля мяшьул ола билмяляри, гиймятли 

каьызлардан истифадя едилмяси вя с. эюстярилмишдир.  

 

 

2.2.Monetar siyasətin alətləri 

 

Пул кредит тянзимлянмясинин методларында ян ясасы демяк олар ки, фаизляря 

нязарятдир. Бура яманятляр, кредитляр, гиймятли каьызлар вя с цзря  формалашан 

фаизляр аиддир. Дювлят даими олараг бу фаизляря нязарят етмялидир.  

Кечид дюврцнцн илк илляриндя бир чох юлкялярдя о, жцмлядян 

республикамызда бу сащядя хаотик вязиййят йаранмышды. Мцхтялиф тяшкилатлар 

яманятляря йцксяк фаиз вя’д едяряк кцлли мигдарда вясаит топламышлар. Сон 

нятижядя ися ящали бу просеслярдян хейли мигдарда зяряр чякмишдир. Бу просеслярин 

баш вермямяси цчцн дювлят щям яманятляр цзря фаизляри, щям гиймятли каьызлар 

цзря фаизляри вя щям дя кредитляр цзря фаизляри даима нязарят алтында сахламалыдыр.    

Бирбаша тянзимлямя мцяййянляшмиш гайдаларын йериня йетирилмяси васитяси иля 

Мяркяз банкы йцксяк нятижя ялдя етмяси мцмкцн дейилдир. 
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 Игтисади методлар васитяси иля пул кредит тянзимлянмяси, ясасян, долайы 

йолларла тясир эюстярир. Долайы йолла тянзимлянмядя банклар вя гейри банк 

институтларына базар  васитясиля тя’сир  едилир. Бу мягсядля Мяркязи Банк тядавцлдя 

олан пул кцтлясинин щяжмини мцяййянляшдирмяк вя игтисадиййата юзцнц тянзим 

етмяк вя фаиз дяряжяляринин дяйишмясиня реаксийа вермяк имканы верир. 

Республикамыз кечид яряфясиндя олдуьуна эюря тянзимлямя алятляриндя ясас эцж 

бирбаша методлара верилир. Бу ися малиййя секторунун кифайят гядяр инкишаф 

етмямяси вя рягабят мцщитинин олмамасы иля шяртлянир. Бир чох игтисадчылар 

йекдилликля гейд едир ки, игтисади жящятдян инкишаф етмиш юлкялярдя пул кредит 

сийасятинин тянзимлянмясинин уьуру долайы йоллардан истифадя едилмясиндядир.  

Республика игтисадиййатынын инкшафынын илкин мярщяляляриндя сосиал- игтисади вя 

тяшкилати- техники институтларда (истещсал, малиййя вя с) вязиййят истещсал потенсиалы 

вя малиййя секторунун имканларынын инкишаф  етдирилмяси мягсядляри арасында 

дярин диспропорсийанын йаранмасыны шяртляндирирди. Бу вя буна бянзяр инстисионал 

мящдудиййятляр пул- кредит системини обйект вя алятлярля, кадрларла тянзим 

етмякдя эярэинлик йаратды. Бу ися пул- кредит сийасятини мювжуд вязиййятя 

уйьунлашдырмаьа вя онун щяйата кечирилмясиня мящдудиййятляр гоймаьа шяраит 

йаратды. Бцтцн бу хцсусиййятляр пул- кредит сийасятинин долайы йолларла тянзим 

едилмясини арха плана кечирмишдир. Обйектив зярурят бирбаша алят вя методларын 

тятбигини диктя етди. Бу ики истигамятя хидмят етмяли иди: 

1) Игтисадиййатда стабиллийин горунмасы; 

2) Юлкянин малиййя системинин тякмилляшмясинин сцрятляндирил-мяси: 

Демяли, бирбаша методларын илк яввялляр тятбигинин ясас мягсяди малиййя 

структурларынын, банк системинин модернляшдирилмяси олмушдур. Бцтцн бу 

просесляр кечид просесиндя олан юлкяляр цчцн хас олан хцсусиййятлярдир. Лакин 

мцяййян мцддятдян сонра бу просес долайы йолларла тянзимлямя васитяляриня 

кечмялидир. Йя’ни дягиг йарадылмыш саьлам малиййя иститутлары бцтцн бу вязиййятя 

нязаряти вя тянзиметмяни щяйата кечиря биляр. Артыг долайы йолларла пул кредит 

системини вя цмумиййятля, игтисадиййаты тянзим етмяк мясяляси юн планда дурур. 
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Йя’ни йарадылмыш ауксионлардан, гиймятли каьызлар базарындан, пул базары игтисади 

системдя апарыжы рола малик олмалы дыр.  

Пул - кредит системиндя ислащатлар структур йенидянгурмасы, идхалы явяз едя биляжяк 

сащялярин вя ихраж потенсиалынын артырылмасы, мцсисялярин рягабят габилиййятинин 

артмасы вя с кими тядбирлярин щяйата кечирилмясини тя’мин етмяли иди. Дцздцр, бу 

илляр ярзиндя ( 1990-1995) бир чох бирбаша вя йахуд директив тянзимлямя тядбирляри 

щяйата кечирилмишдир. Бу, ясасян, банк системи структурунун йениляшмяси, манатын 

стабиллийинин вя дахили базарын горунмасы вя с олмушдур  

Инди ися пул –кредит сийасятинин щяйата кечирилмясиндя мцщцм рол ойнайан 

игтисади методларын тящлилиня кечяк. 

Бу игтисади методлары да ики сявиййяйя бюлмяк мцмкцндцр.  

Биринжиляря ясасян ашаьыдакылар аиддир: 

-Мяжбури ещтиййат нормативляри; 

-Фаиз сийасяти; 

-Депозит ямялиййатлары; 

-Банкларын йенидян малиййяляшдирилмяси; 

-Ачыг базарда ямялиййатлар; 

Икинжи сявиййяли игтисади методлара ися капитал нормативляринин лазыми 

сявиййядя олмасы вя банк ликвидлийинин горунмасы аиддир. 

Бцтцн бу садаланан алят вя методлар ясас щялл едижи истигамятлярин: мяжму 

тялябин активляшдирилмяси, пул ахынынын нормаллашдырылмасы, йыьым алятляринин тятбиги 

вя нящайят, игтисади артымын саьлам малиййяляшдирмя мянбяляринин 

мцяййянляшдирилмясини шяртляндирир.  

Игтисади активлийин стимуллашдырылмасы щяйата кечирилян игтисади сийасятин ян ясас 

вязифяляриндян бири олмалыдыр. Бунун щялл едилмяси йолларындан ясасян ихражын 

стимулашдырылмасы вя идхалы явяз едябиляжяк мящсулларын истещсалынын 

эенишляндирилмяси вя ейни заманда харижи инвестисийаларын (бцтцн сащяляр цзря) жялб 

едилмяси олмалыдыр. Дювлят игтисади активлийи щяйати важиб сащяляря инвестисийа 

гойулушуну стимуллашдырмагла шяраит йаратмыш олар. 
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Бундан ялавя игтисадчы алимляр  пул-кредит алятлярини   цмуми вя селектив 

олараг ики йеря бюлцрляр.  Цмуми метода, ясасян, учот (дисконт) сийасяти, ачыг 

базарда ямялиййатлар вя мяжбури ещтийат нормаларынын дяйишдирилмяси аид едилир. 

Селектив методлар ися конкрет бир сащянин икшафыны нязярдя тутан алятлярин щайата 

кечирилмясидир. Мясялян ипотека кредитляринин верилмясинин инкшаф етдирилмяси вя с 

кими . 

Цмумиййятля, биринжи сявиййяли пул-кредит сийасяти алятляри тянзимлямянин 

ясасыны тяшкил едир. Бунлардан ян ясасы  мяжбури ещтиййат нормативляринин 

мцяййянляшдирилмясидир. Бу метод илк дяфя Америкада тятбиг олунмушдур. 

Бундан сонра демяк олар ки, дцнйанын яксяр юлкяляриндя пул-кредит 

тянзимлямясиндя ясас йери тутмушдур. Кредит идаряляринин юз мцштяриляри 

гаршысында ющдяликляринин вахтлы-вахтында йериня йетирмяси цчцн Милли Банк 

мцяййян едилмиш фаиз чярчивясиндя мяжбури ещтиййат нормасы депонент едир.  

Банк ликвидлийини горумадан ялавя, Милли Банк бу васитя иля щямчинин пул 

кцтлясиня нязарят едир. Бейнялхалг практикайа уйьун олараг мяжбури ещтийат 

нормасынын сявиййяси кредит тяшкилатынын сярянжамында олан дювлят гиймятли 

каьызларына эюря фяргляндирилир. Дювлят гиймятли каьызларынын сявиййяси чох олдугжа 

ещтийат нормасы йцксяк, аз олдугда ися ещтийат нормасы ашаьы мцяййянляшдирилир. 

Бурада ясас мясяля ещтийат нормасынын жялб едилмиш вясаитляря уйьун олмасыдыр. 

Ещтийат нормасынын дяйишдирилмяси щансы игтисади нятижяляря эятириб чыхара биляр ? 

Цмумиййятля, гейд етмяк лазымдыр ки, ещтийат нормалары жялб олунмуш 

вясаитляря эюря фяргляндирилир.  Бура, ясасян, харижи валйуталарла жялб олунмуш 

вясаитляр, щцгуги шяхслярдян жялб олунмуш яманятляр, физики шяхслярдян жялб 

олунмуш вясаитляр, физики вя щцгуги шяхслярдян  харижи валйута иля жялб олунмуш  

вясаитляр вя с. фяргляндирилир.  Бу ясасян дювриййядя олан пул кцтлясинин 

структуруна тясир етмяк цчцн груплашдырылыр. Йяни Мяркязи банклар бу вясаитляр 

цзря мцхтялиф нормалар мцяййянляшдирир вя бу васитя иля пул кцтлясинин 

структурунун формалашмасына тясир едир.  Кечид юлкяляриндя  ещтиййат нормалары 

жялб едилян вясаитлярдян асылы олараг 8% –дян 20 %  арасында тяряддцд едир.   
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Мяркязи Банклар ещтийат нормалары мцяййянляшдиряркян бир тяряфдян банк 

ликвидлийинин тямин едилмясини, диэяр тяряфдян дювриййядя олан пул кцтлясинин 

щяжминя тясир етмяк функсийаларыны йериня йетирир. Бу ясаса эюря дя жялб едилмиш 

ещтийат нормалары  Мяркязи Банкларда сахланылыр вя онларын истифадя едилмяси  йол 

верилмяздир.  

Ещтиййат щюдяликляри коммерсийа банкларынын депозитляринин  юзцнямяхсус 

шякилдя тяминаты цчцн йаранмышдыр. Илк дяфя ещтиййат ющтялийи 1863 жц илдя Федерал 

Резерв системинин йаранмасына гядяр истифадя олунмушдур. Банк 

ганунверижилийиня эюря Нйу-Йорк банклары цчцн ещтиййат нормасы яманятлярин 

25%-ни тяшкил едирди.  

Ещтиййат ющтялийи гябул олунмуш гайдалара уйьун олараг кредит тяшкилатларынын 

жялб етдикляри вясаитляря эюря щесабладыглары мябляьдир. Ещтиййатлар щям мяркяз 

банкындакы щесабда вя йахуд банкын юзцндяки щесабда сахланыла биляр.  

Ещтиййат базасы- ещтиййат ющдялийинин щесабланмасы цчцн кредит тяшкилатларынын 

жялб етдикляри ющдяликляринин щяжминя бярабярдир. Мцяййян тип ющдяликляря 

ещтиййат ющдялийи йаранмыр. Мясялян узун мцддятли депозитляря ещтиййат ющтялийи 

йаранмыр.  

Ещтиййат ющдялийи ямсалы вя йа ещтиййат нормасы -  Мяркяз банкы тяряфиндян вя 

йахуд мцвафиг ганунверижиликля тяйин олунмуш ещтиййат ющдялийинин ещтиййат 

базасына олан нисбятидир. Ещтиййат ющтялийи ямсалы  кредит тяшкилатынын 

бюйцклцйцня эюря, ющтиликлярин типиня эюря, кредитор банкын резидент олуб 

олмамасына эюря диференсасийа олуна биляр.      

Ещтиййатларын сайылма мцддяти-мцддят эцнля, ещтиййат базасынын щесабландыьы 

мцддят. 

Адятян щесабланма мцддяти бир айдыр.  Бу схемля Йапонийада, Франсада вя 

диэяр юлкядярдя истифадя олунур. Канадада ики йарым айлыг мцддят ясас 

эютцрцлцр.  

Ещтиййатлатларын сахланма мцддяти – бу мцддят ярзиндя мцяйян едилмиш 

ещтиййатлар банклар тяряфиндян сахланылмалыдыр. Авропа Мяркяз банкынын 

стандартларына эюря ещтиййатларын сахланма мцддяти жари айын 24 дян нювбяти айын 
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24 я гядяр олан мцддяти ящатя едир. АБШ да бу мцддят айын сон щяфтясинин 3 жц 

вя 4 жц эцнляриня тясадцф едир.  

Ещтиййатларын сахланмасы вя ещтиййатларын щесабланмасы мцддятляри цст цстя 

дцшмяйя биляр.  Бунун цчцн ещтиййат ющдяликляри 3 ясас групда тяснифляшдирилир: 

1) Эежикмиш ещтиййатлар  - ещтиййатларын щесабланмасы мцддяти онун сахланма 

мцддятиндян яввяля дцшцр. 

2) Йары эежикмиш ещтиййатлар – ещтиййатларын щесабланмасы мцддяти онун 

сахланмасы мцддяти иля мцяййян гядяр цст цстя дцшцр.  

3) Вахтында олан ещтиййатлар – щесаблама иля сахланма мцддятляри цст цстя 

дцшян ещтиййатлардыр. 

Практикада вахтында олан ещтиййатлара чох надир щалларда раст эялмяк 

мцмкцндцр. Ещтиййатын йаранма мцддяти иля онун ещтиййат базасында учота 

алынмасы арасында ян аз 2 иш эцнц фярг олур. Бу ясасян юдямя системиндян 

йаранан мясялядир.  Бу заман ян йахшы щалда ещтиййат ющдялийи йары эежикмиш 

олур.  Бу да бязи проблемляр йаратдыьына эюря банклар ясасян эежикмиш 

ещтиййатлара цстцнлцк верирляр. 

Ещтиййатлардан чыхылмалар- кредит тяшкилатларынын эцзяштляря уйьун олараг ещтиййат 

щесабламаларыны азалтдыьы мябляьдир. Тез тез бу чыхылмалара адятян кичик 

банклара, чох аз жялб едилмиш вясаити олан банклара  ижазя верилир. Кичик банклара 

адятян реэионларда щесаблама мяркязи функсийасыны йериня йетирян банклара ижазя 

верилир ки, беля инзибати хяржлярдян азад олсун.  Мясялян аврозонада  бирдяфялик 

азалма кредит тяшкилатлары цчцн 100 000 авро тяшкил едир ки, бу да кичик банклары 

мяжбури ещтиййат сахламагдан азад едир.  

Ещтиййатлара эюря юдямя – банкларын сахладыьы мяжмури ещтиййат мябляьиня 

щесабланмыш мябляьдир. 

Билдийимиз кими, ещтиййат ющдялийи щярякятсиз активдир вя кредит тяшкилатына щеч бир 

файда эятирмир. Компенсасийа олараг бязи Мяркяз банклар ещтиййат фаизи 

щесаблайырлар вя бу фаизляр орталама олараг  пул базарында олан гыса мцддятли 

фаизляря бярабяр олур. Лакин яксяр Мяркяз банклар бу практикадан истифадя етмир. 

Мяжбури ещтиййат нормасы тятбиги бир нечя функсийаны йериня йетирир. 
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1) Пул буфери.  Банклар арасы гяфил чатышмамазлыг олдугда, гысамцддятли фаиз 

ставкасы сцрятля йцксялир.  Бу дальаланманы стабилляшдирмяк вя йа 

йумшалтмаг цчцн Мяркяз банкы ещтиййат нормасыны ашаьы чякир вя ялавя 

пул ещтиййатларынын дюврийяйя эирмясиня шяраит йарадыр. Ещтиййат нормасынын 

манипулйасийасы пул базарында конйуктуранын тянзимлянмяси цчцн истифадя 

олунун юзцнямяхсус буфери тямин етмяйя шяраит йарадыр. Бу функсийадан 

ясасян инкшаф етмиш юлкялярин тяжрцбясиндя раст эялмяк олар.  

2) Ликвидлийин идаря едилмяси функсийасы.  Ещтиййат ющдялийи коммерсийа 

банкларынын пул вязиййятинин мцяййянляшдирмяйин ясас алятляриндян биридир. 

Инкшафетмякдя олан юлкяляр вя ейни заманда бир чох инкшаф етмиш юлкяляр 

банк ликвидлийинин идаря олунмасында ещтиййат ющтялийиндян истифадя едирляр.  

3) Пул тяклифинин тянзимлянмяси функсийасы. Ещтиййат ющдялийи банкларын кредит 

емисийасынын мящдудлашдырылмасында мцщцм рол ойнайыр. Ещтиййат 

нормасынын азалдылмасы, банкларын кредит активлийини йцксялдир, яксиня 

олдугда ися кредит емисийасыны азалдыр. Еля бу методла да Мяркяз банкы пул 

тяклифинин тянзимлянмясиндя ещтиййат ющтяликляринин дяйишдирилмясиндян 

истифадя едир.  

4) Верэи тутма функсийасы. Ещтиййат ющдяликляринин Мяркяз банкында 

жямлянмяси имкан верир ки, чох ужуз гиймятя жялб едилян вясаитлярдян эялир 

ялдя етсин.  Башга сюзля десяк ещтиййат ющдялийи дювлят сенораъынын 

мянябяйидир.  

Щал щазырки дюврдя Мяркяз банкы ясасян малиййя секторунун ликвидлийинин  

горунмасы цчцн ещтиййат ющдялийиндян истифадя едир.  Бунунла беля малиййя 

секторунун тянзимлянмясиндя кянарлашмалара йол вермямяк цчцн бязи 

гайдалар тятбиг олунур.  

Мясялян банклар арасы депозитляря ещтиййат ющдялийи тятбиг олунмур. Бу ясасян 

ясасян икитяфярли щесабламаларын апарылмамасы цчцн тятбиг олунур.  Ещтиййат 

ющдялийи бцтцн банклара бярабяр ясасда тятбиг олунмалыдыр. Дювлят гиймятли 

каьызлары ещтиййатларын тяркиб щиссяси кими нязяря алынмыр. Ачыг базарда 



 53

ямялиййатларын сямярялилийини ашаьы салмамаьа эюря Мяркяз банклар бу 

гайданы тятбиг едир.  

Бязи игтисадчылар ещтиййат ющдяликляринин там ляьв едилмясини иряли сцрцляр. 

Онлар гейд едирляр ки, ещтиййат нормасынын тятбиг едилмяси банк  системинин 

фяалиййятини лянэидир. Банклар юз жялб етдикляри вясаитляри щеч бир эялир 

эятирмядян дондурурлар вя нятижядя потенсиал эялирдян мящрум олурлар.  Бу 

да банклара башга васитяляря ял атмагла бу просеси юз истякляриня уйьун шякиля 

салырлар. Рягабятя таб эятирмяйян банклар беля жялб олунмуш депозитляри 

банкда кянар васитячилярин щесабларын йатырмагла бу ющтяликляри йериня 

йетирмякдян азад олурлар вя с.  

Бундан башга 100% ли ещтиййат йарадылмасы фикриндя олан игтисадчыларда 

мювжуддур.  

Инкшаф етмякдя олан юлкяляр малиййя либераллашдырылмасы просесиндя кредитлярин 

щяжми вя фаизлярин инзибати методла тянзимлянмясиндян пул кредит сийасятинин 

долайы васитяляриндян истифадя етмяйя цстцнлцк верирляр.  Долайы васитялярин 

бирбаша васитялярдян фярги ондан ибарятдир ки, долайы васитяляр базар 

конйуктурасынын дяйишмяси васитяси иля малиййя системиня тясир едир.   Бцтцн 

инкшаф етмякдя олан юлкялярин пул кредит органлары демяк олар ки, пул кредит 

сийасятинин бцтцн долайы васиятяляриндян истифадя едирляр. Бунлардан ян чох 

истифадя олунаны ещтиййат ющдялийи вя ачыг базарда ямялиййатлардыр. Йенидян 

малиййяляшдирмя фаизи васитяси иля тянзимлямя адятян о юлкяляр истифадя едир ки, 

онлар артыг ислащатлары артыг архада гоймушлар. 1990 жы илляр ярзиндя инкшаф 

етмякдя олан юлкяляр малиййя системинин идаря олунмасында чох мцщцм ишляр 

эюрмцшляр. Лакин бу юлкяляр арасында да диспаритет вардыр. Бунлардан Полша, 

Жянуби Корейа .ЖАР да демяк олар ки, ишляк малиййя системи мбвжуддур. 

Лакин Африканын бир чох юлкялярин бу просес демяк олар ки, башламамышдыр. 

Милли банк гярар веряряк мяжбури ещтийат нормасыны артырдыгда, бу васитя 

иля банкларын Милли банкда сахладыглары вясаитляринин щяжми артыр.  Банкларын 

фактики ещтийатларындан мяжбури ещтийаты чыхдыгдан сонра ялавя ещтийат 

мцяййянляшир. Банкларын пул йаратмаг габилиййяти ялавя ещтийат нормасындан 
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асылыдыр.  Яэяр бу  ялавя ещтийат нормасы чох оларса, банклар даща чох кредит веря 

биляр вя мултипикаторун васитяси иля даща чох пул йарада биляр. Ейни заманда бу 

тядбирляр тядавцлдя олан пул кцтлясинин щяжминя тясир едир.  Мяжбури ещтийат 

нормасы ня гядяр йцксяк мцяййянляшдирилярся, демяли банклар даща чох Милли 

Банкда ещтийат сахламалыдырлар вя ейни заманда банкларын пул йаратмаг 

габилиййяти дя ашаьы олур. Бцтцн бунлар да сон нятижядя пул кцтлясинин артмасына 

вя йа азалмасына эятириб чыхардыр. Милли Банк  коммерсийа банклары цчцн ещтийат 

нормасыны 10% мцяййянляшдирмишдир.   

Мяркязи банклар тяряфиндян щяйата кечирилян ən əsas тянзимлямя методу, 

учот(дисконт) сийасяти щесаб едилир. Бу метод  пул кредит  тянзимлямясинин ян 

гядим методларындан биридир.  Х1Х ясрин орталарындан етибарян учот сийасяти 

Инэилтяря Банкы тяряфиндян тятбиг едилмяйя башламышдыр. Щямин дюврлярдян 

башлайараг Мяркязи Банклар  диэяр банклара кредит вердийиня эюря  бу сийасятин 

зярурилийи мейдана чыхмышдыр. Коммерсийа банклары Мяркязи Банкдан кредит 

алдыьына эюря юз цзяриня борж ющдялийи эютцрцр вя ейни заманда бу боржа эюря 

тяминат олараг дювлят гиймятли каьызларындан истифадя едирляр. Коммерсийа 

банклары щцгуги вя физики шяхсляря вердийи кредитляря эюря мцяййян фаиз алдыьы 

кими, Мяркязи Банкларда комерсийа банкларына вердикляри кредитя эюря  мцяййян 

фаиз щесаблайырлар. Бу фаизя эюря мцяййянляшян дяряжя учот дяряжяси адланыр. Учот 

дяряжясинин дяйишдирилмяси васитяси иля Мяркязи Банклар коммерсийа банкларынын 

кредит вермяк имканларына тясир едир вя бу васитя иля кредит базарыны тянзим едир.  

Учот дяряжяси ашаьы олдугда коммерсийа банкларынын даща чох кредит вермяк 

имканлары олур. Бу да игтисади активлийин артмасына эятириб чыхарыр. Сон нятижядя 

пул мултипикатору йени пул йарадылмасыны шяртляндирир. Учот сийасяти кредитляри 

ужуз вя баща едир. Бурадан ися рестриктив вя експансив пул сийасятляри йараныр. 

1938-жи илдян башлайараг Инэилтярядя експансив пул сийасяти щяйата кечирилмяйя 

башлады. Бу васитя иля дювлят кредитляри ял чатан едир вя игтисади фяалиййятля мяшьул 

олмаг истяйянляря мцнбит шяраит йаратмыш олур. Мясялян, 1948-жи илдя Инэилтярядя 

фаиз дяряжяси 1% мцяййянляшдирилмишдир. Бу просес 50 –жи илляря гядяр давам етмиш 

вя рестрктив сийасятя цстцнлцк верилмяйя башламышдыр.  
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Мяркязи банкын учот дяряжяси васитяси иля тянзимлямя сийасяти щямишя 

тянгид мяркязиндя олур. Учот дяряжясинин дяйишдирилмяси рясми олараг Мяркязи 

Банкын рящбярлийи тяряфиндян мцзакиря олунур вя конкрет гярар гябул едилир. Бу 

мясялянин мцяййян гядяр сийаси нятижяляри мцзакиря обйекти олур. Демяли, фаиз 

дяряжяси иля учот дяряжяси арасында мцяййян эежикмяляр олур. Щямишя фаиз дяряжяси 

учот дяряжясиндян чевик дяйишир. Игтисади артым дюврцндя фаиз дяряжяси базара 

уйьун олараг артыр вя бунун нятижясиндя Мяркязи Банк учот дяряжясини артырыр. 

Игтисади бющранлар заманы Мяркязи Банк  учот дяряжясини ашаьы салыр вя чох вахт 

фаиз дяряжясинин дцшмяси иля компенсасийа олуна билмир. Щяйата кечирилян пул – 

кредит сийасяти учот дяряжясинин игтисадиййатын инкишафына стимул веря биляжяк 

сявиййядя мцяййянляшдирилмясини тя’мин етмялидир. Учот дяряжяси ня гядяр 

игтисадиййатын реал вязиййятиня уйьун оларса, бу кредит гойулушларынын артмасына 

сон нятижядя игтисадиййатын инкишафына сябяб олар. 1997 – жи илдян башлайараг Милли 

Банк  учот дяряжясини 3 дяфя ашаьы салараг 20 – дян 12.5%- я ендирмишдир. 1999 – 

жу илин нойабрындан етибарян ися 10% - я, 2005 жи илин октйабрындан етибарян ися 

9% сявиййясиня галдырмышдыр. Бу фаиз дяряжяси МДБ дювлятляри ичярисиндя ян ашаьы 

фаиз дяряжясидир. 

Учот дяряжясинин сявиййяси ашаьы салынса да бу просес игтисадиййатын реал 

секторунун инкишафына лазымы шяраит йара билмир. Бурада ян ясас мясяля 

ямялиййатлара нязарят вя банк ликвидлийидир.    

Илк яввял ону гейд етмяк лазымдыр ки, яэяр хцсуси секторда бу вясаити тапмаг 

мцмкцндцрся Федерал Резерв системи коммерсийа банкына бу кредити веримир.  

Ян яввял банклар исбат етмялидирляр ки, бу вясаити онлар хцсуси сектордан ялдя едя 

билмямишдяр. 

Икинжи ясас мясяля банкларын яввяляр дисконт пенжярясиндян нежя истфадя етмяляри 

нязяря алыныр. Яэяр яввялляр кредит эютцрцлмцшдцрся вя бу кредит вахтында 

гайтарылмамышдырса вя йа фаизи вахтында юдянилмямишдирся бу банкларда кредитляр 

верилмир. Эюрцндцйц кими коммерсийа банкы Мяркяз банкындакы ещтиййатларыны 

тамамламаг цчцн мяркяз банкындан диконт нормасы дахилиндя кредит эютцрцр. 
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Ясасян бу кредитляр эюров тяминаты иля верилир.  Адятян эировлар да дисконт 

ставкасы цзря гиймятялдирилир вя йа дискон едилир.  

Бу адятян садя фаиз щесаблансы кими вя базис 365 эцн олмагла 

щесабланажагдыр.  Тутаг ки, Х коммерсийа банкы 1 млрд ман кредити 7 

эцнлцйцня Мяркяз банкындан эютцрмяк истяйир. Гиймятли каьызла гойдуьу 

эюровун мябляьи ашаьыдакы кими олажагдыр: 

Диэяр мцщцм алятлярдян бири дя ачыг базарда ямялиййатларын 

апарылмасыдыр. Ачыг базарда ямялиййатлар дедикдя, Милли банк тяряфиндян дювлят 

гиймятли каьызларынын, банк аксептляринин вя кредит ющдяликляринин алыныб-сатылмасы 

нязярдя тутулур.  Бу метод да ХIХ ясрин 30-жу илляриндя Инэилтярядя тятбиг 

едилмишдир.  

Бу метод васитяси иля дя Мяркязи банклар коммерсийа банкларынын 

ещтийатларынын сявиййясиня тя’сир едир вя пул тядавцлцнцн формалашмасында ролуну 

тянзим едир.  Милли Банк бу гиймятли каьызлары йа яввялжя мцяййян едилмиш курсла 

вя йа базар курсу иля алыб сатыр. Яэяр Мяркязи банк гиймятли каьызларын алышыны 

щяйата кечирирся бу вахт коммерсийа банклары малик олдуглары дювлят гиймятли 

каьызлары сатараг ялавя ещтийатлара сащиб олур. Бу ися щямин банкларын кредит 

вермяк имканларыны артырыр. Республикамызда гиймятли каьызлар базары демяк олар 

ки, формалашмамышдыр. Гиймятли каьызларын биринжи сявиййяли базары мювжуд олдуьу 

щалда икинжи сявиййяли базар, демяк олар ки, фяалиййят эюстярмир. Щюкумятин 

гиймятли каьызлар базарынын инкишаф етмясиндя мараглы тяряф олмасына 

бахмайараг, бу сащядя апарылан ишляр гянаятбяхш дейилдир. Бурада ики истигамят 

мцяййянляшдирилмялидир. 1) Юзялляшдирмя просеси эетдийиня эюря йцзлярля сящмдар 

жямиййятляр йаранмаьа башламышдыр. Бу мцяссисяляря аид сящмлярин , гиймятли 

каьызларын алгы сатгысынын щяйата кечирилмяси 2) Дювлят ялавя малиййяляшмя 

мянбяйи олмаг е’тибары иля гиймятли каьызлар емиcсийасыны щяйата кечирмякля 

онларын мцяссися вя фирмалара алгы- сатгысыны тяшкил етмяк; 

Дювлят гиймятли каьызлары бурахмагла щям ялавя малиййяляшмя мянбяйи 

ялдя едир вя щям дя бу васитя иля банкларын пул йаратмаг габилиййятиня тя’сир едир. 
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Гиймятли каьызлар базарынын бяргярар олмасы цчцн ашаьыдакы шяртлярин олмасы 

важибдир.  

Макросявиййядя игтисадиййатда стабиллийин олмасы; 

Манатын алыжылыг габилиййяти иля диэяр валйуталарын алыжылыг габилиййятляри 

арасында фяргин азалмасы; 

Дахили гиймятляр структурунун дцнйа гиймятляриня уйьунлашмасы; 

Инфлйасийа сявиййясинин ашаьы олмасы; 

Игтисади активлийи сцр’ятляндиряжяк кредит дяряжяляринин тятбиги ; 

Дювлят гиймятли каьызларын игтисади алятляр ичярисиндя мющкям мювге 

тутмасы; 

Ири мцясисялярин юзялляшдирилмяси просесинин  баша чатмасы;  

Ири инвестисийа институтларынын йаранмасы (бура апарыжы ролу коммерсийа 

банклары ойнайырлар.) 

ДГИ- иля ямялиййатлары ясасян МБ-ын дилерляри вя щямчинин гиймятли 

каьызлар базарында брокер ямялиййатлары апаран щцгуги шяхсляр апара билярляр.  

Дилерлярин цстцнлцйц ондан ибарятдир ки, дилерляр цчцн МБ тяряфиндян щесаблар 

ачылыр. Бу ися МБ тяряфиндян инвестор цчцн гарант ролуну ойнайыр вя щямчинин бу 

инвесторун ДГИ –йа сащиб олмасыны билдирир.    

Цмумиййятля, гиймятли каьызлар базарыны ашаьыдакы кими тяснифляшдирмяк 

олар: гурулушуна эюря малиййя базарыны борж вя сящм базары олараг ики йеря, 

мцддятиня эюря пул вя капитал базарына, сатышын характериня эюря ися илкин вя икинжи 

сявиййяли базарлара бюлмяк олар. 

Илкин малиййя базарында емитент (Дювлят вя йа диэяр щцгуги шяхс) иштирак 

едир. Икинжи сявиййяли малиййя базарында  артыг васитячиляр васитяси иля бу гиймятли 

каьызларын алгы – сатгысы щяйата кечирилир. 

Малиййя базарынын ян ликвидли аляти Дювлят гиймятли каьызларыдыр. Бура 

Дювлят узцнмцддятли гиймятли каьызларыны, истигразлары, йерли органларын вя 

бялядиййялярин бурахдыьы гиймятли каьызлар аид едилир. Бу гиймятли каьызларын 

бюйцк малиййяляшмя мянбяйи олмасы реаллыгдыр. Она эюря дя гиймятли каьызларын 

тядавцлц механзминин тякмилляшдирилмяси важиб мясялялярдян биридир.    
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Пул – кредит сийасятинин методларындан бири дя депозит ямялиййатларыдыр. 

Артыг банк ликвидляринин жялб едилмяси мягсяди иля Мяркязи Банклар коммерсийа 

банкларынын вясаитляриндян депозит ямялиййатларында истифадя едир. Депозитляр 

дедикдя, банкларда олан яманятляр, щцгуги шяхслярин банкларда олан яманятляри  

баша дцшцлцр. Милли Банк щал –щазырда депозит ямялиййатлары апармыр. Лакин 

бунун ялавя вясаитлярин жялб едилмясиндя бюйцк ролу вардыр. Бурада коммерсийа 

банкларынын да мараьы вардыр. Чцнки жялб едилмиш вясаитляря эюря депозит 

дяряжяляри щесабланылыр. Дцнйа практикасында ашаьыдакы депозит 

ямялиййатларындан истифадя едилир: 

 Овернайт - бир иш эцнц мцддятиндя щяйата кечирилян депозит 

ямялиййатларыдыр. Бу депозит ямялиййатында мцгавиля имзаландыьы эцн вясаит 

Мяркязи Банкын депозит щесабына кечирилир.  

 Томнекст –дя бир иш эцнц мцддятиндя щяйата кечирилян депозит 

ямялиййатыдыр. Бурада ися мцгавиля имзаландыьы эцндян бир эцн сонра вясаит 

мяркязи Банкын депозит щесабына кечир.   

 Бунлардан башга -ванвиик  бир щяфтялик схем цзря, Тувиик– ики щяфтяфлик 

схем цзря вя кечид юлкяляриндян Русийа Федерасийасында артыг бир айлыг вя цч 

айлыг депозит ямялиййатлары щяйата кечирилир.(19 N 2, сящ 31)  Депозит 

ямялиййатларыны тяшкил етмяк  цчцн банк резидентлярля апарылан  ямялиййатларын 

норматив базасыны вя баш разылыьын типик формасыны щазырламаг лазымдыр.   Бурада 

бир мясяляни хцсуси иля гейд етмяк лазымдыр. Гейд едилдийи кими депозит 

ямялиййатлары банклар цзря олан ялавя ликвид вясаитлярин Мяркязи Банклар 

тяряфиндян жялб едилмясидир. Диэяр тяряфдян бу вясаитляр бир эцнлцк, бир щяфтялик 

схем цзря жялб едилир. Бурада банк ямялиййатларынын сцр’ятля  йериня йетирилмяси 

важибдир. Щесаблашма – тя’диййя ямялиййатлары о гядяр дягиг вя сцрятли щяйата 

кечирилмялидир ки, Мяркязи Банклар бу вясаитлярдян вахтында истифадя етмиш олсун.  

Мясялян, Русийа Федерасийасында депозит ямялиййатлары Москва шящяри вя 

Москва реэиону банкларыны ящатя едир. Диэяр реэионларда олан банкларда бу 

ямялиййатларда иштирак едя биляр , лакин бу банкларын Москва шящяри вя йа  

Москва реэионунда филиалы олмалыдыр.  
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Депозит ямялиййатларынын нювляринин артмасы вя ямялиййатларын 

сцрятляндирилмяси банк системинин ликвидлийинин даща дягиг прогнозлашдырылмасы 

мягсядини дашыйыр.  

Игтисади инкишафын мцхтялиф дюврляриндя юлкяляр мцхтялиф мигйаслы 

бющранларла цзляшмишляр. Бу дюврлярдя дювлят тянзимлянмясинин зяиф олмасы бу 

просеслярин дяринляшмясиня сябяб олмушдур. Игтисади мцнасибятляр инкишаф етдикжя 

пул – кредит сферасында да мцхтялиф тянзимлямя органлары йаранмыш вя 

йаранмагда давам едир.  

 Бундан башга гиймятли каьызларын дювриййясинин тянзим едилмяси иля 

ялагядар бир чох юлкялярдя мцхтялиф органлар тясис едилмишдир. 

Республикамызда дювриййянин тянзим едилмяси иля Дювлят гиймятли каьызлар 

комитяси мяшьул олур. Бу комитя 1998 –жу ил 30 декабр президентин фярманы 

ясасында йарадылмышдыр. Дювлят гиймятли каьызлар комитяси республика яразисиндя 

гиймятли каьызларын емисийа проспектлярини гейдя алыр, онларын дювриййясиня 

нязарят едир, бу сащядя дювлят сийасяти щяйата кечирир. Комитянин ясас 

вязифяляриндян бири инвесторларын, сящмдарларын, гиймятли каьызларын сащибляринин 

щцгугларыны мцдафя етмякдир. Беля бир комитянин йарадылмасы тягдирялайиг 

щалдыр. Бу комитя щям малиййя базарынын инкишафына вя щям дя инвестисийа 

мцщитинин йарадылмасына чох мцсбят тясир етмяк имканына маликдир. Лакин бир 

мясяляни гейд етмяк лазымдыр ки, демяк олар ки, яксяр юлкялярдя бу тип тяшкилатлар 

йа мцстягилдир вя йа да Малиййя Назир-лийиня, Мяркязи Банка табедирляр. Лакин 

республикамызда  комитя-нин ясаснамясинин цмуми мцддяалар бюлмясиндя гейд 

едилдийи кими республика президентиня табедир. Бу комитя даща чох дювлят сийасяти 

щяйата кечирян орган олдуьуна эюря мцстягил курс тутмаг имканына малик 

дейилдир.  

Ещтиййат ющтяликляри иля мцгайисядя ачыг базарда ямялиййатлар даща еластик 

васитядир. АБЯ(ачыг базарда ямялиййатлар) апарылмасы ещтиййат ющдялийиндяки 

кими мяжбури ясасларла дейил , сярбяст гайдада апарылыр. АБЯ  мцхляиф щяжмли вя 

мцхтялиф ардыжыллыгла щяйата кечирмяк мцмкцндцр, буна эюря дя пул тяклифинин 

тянзимлянмясинин вя банк секторунун ликвидлийинин идаря олунмасынын ян сямяряли 
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васитядир. Ачыг базарда гиймятли каьызларла ямялиййатларын апарылмасы – малиййя 

институтларынын ялиндя олан вясаитлярин щяжминин азалдылмасы вя йа артырылмасы 

мягсяди иля Мяркяз банкы тяряфиндян  гимйятли каьызларын алыныб сатылмасыдыр. 

Биринжи олараг, АБЯ банк ещтиййатларына тясир едир, мултипликатор сямярялилийи 

васиятсиля кредит тяклифиня вя ейни заманда там олараг игтисади фяалиййятя тясир едир. 

АБЯ апарылмасы щям биринжи сявиййяли базарда ( гиймятли каьызларын бурахылышы) 

щям дя икинжи сявиййяли базарда мцмкцндцр. 

Илкин базарда ямялиййатларын апарылмасы адятян малиййя базары кифайян 

гядяр инкшаф етмямиш олдугда апарылыр. Малиййя системинин либераллашмасы вя 

инкшаф етдикжя Мяркяз банкынын ямялиййатларына чевиклик верян икинжи сявиййяли 

базара ясас аьырлыг верилир.  

АБЯ –ын обйекти  кими гиймятли каьызлар чыхыш едир.  Бура дювлят 

хязинядарлыьынын борж ющдяликляри(Малиййя назирлийинин,дювлят 

кооппорасийаларынын  гиймятли каьызлары, ири милли корпорасийаларынын вя 

банкларынын гиймятли каьызлары вя аиддир. 

АБЯ-ын апарлымасы инкшаф етмиш юлкялярдя вя индики заманда инкшаф 

етмякдя олан вя кечид шяраитиндя олан юлкялярдя пул кредит сийасятинин ясас 

алятидир. АБЯ апарылмасы Мяркяз банка инкан верир ки, юз тяшябцсц васитяси иля 

чевик олараг заман итирмядян гиймятли каьызларала ямялиййат апарсын вя 

тянзимлядя еластиклийи горусун. Бунун васитясиля Мяркяз банкы малиййя базарынын 

иштиракчсыларына тясир едир вя гейри сямяряли бирбаша тянзимлямя васитяляриндя даща 

сямяряли олан методларла тянзимлямяни щяйата кечирир. Цмумиййяля, долайы 

йолларла игтисади инкшаф просесинин ясас щялгясидир Айдын олдуьу кими инкшаф 

етмякдя олан вя кечид юлкяляриндя бирбаша методлар юз мащиййятини эетдикжя итирир 

вя юз йерини долайы методлра верир.  Бурада ясас истигамят  кими глобашманы 

эюстярмяк олар. Бейнялхалг базарларда ямялиййатларын апарылмасы Мяркяз 

банклары буна мяжбур едир.  АБЯ апарылмасы пул тяклифиня вя кредитя банк 

системинин ещтиййат базасыны дяйишмякля  тясир едир.  Банк ещтиййатларынын идаря 

олунмасында пул кредит сийасятинин тактикасы ки АБЯ апарылмасы ики методла 

апарыла биляр: 
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1) актив:  Ещтиййатларын щяжмини тясбит етмякля,  фаиз дяряжяляринин азад 

мцяййян едилмяси йолу иля   

2) пассив: фаиз дяряжясинин тясбит едилмясиля, ещтиййатлары щяжминин дяйишмяси 

йолу иля 

Ачыг базарда ямялиййатларын апарылмасынын обйекти  олараг Мяркяз банкы 

йцксяк ликвид вя чох ашаьы риски олан гиймятли каьызлара цстцнлцк верир.  Пул  

сийасятинн сямяряли щяйата кечирилмяси, актив вя пассилярин идаря олунмасы вя 

сонунжу кредитор олмаг функсийасынын там щяйата кечирилмяси цчцн Мяркяз 

банкlar щяйата кечирдийи açıq bazardaəməliyyatlarda daha az riskli qiymətli 

kağızlara üstünlük verirlər. Mərkəzi Banklar o qiymətli kağızlarla əməliyyatlar 

aparır ki, onların курсу bazar əməliyyatlarında чох тяряддцд етмяsin.  Бцтцн 

бунлара эюря дя яксяр Мяркяз банклары дювлят гиймятли каьызларына 

цстцнлцк верирляр.  

Инкшаф етмиш öлкялярдя дювлят боржунun азалдылмасы сийасятиня уйьун олараг 

дювлят гиймят каьызларынын ЦДМ-дя хусуси чякисиnin azaldılması fəaliyyəti 

həyata keçirilir. 

Bundan əlavə olaraq Mərkəzi banklar da qısa müddətli borc öhdəlikləri bazara 

təqdim edirlər. Bu əsasən bazarda qiymətli kağızlar üzrə faiz dərəcəsini 

tənzimləmək üçün istifadə edilir.  

Бунлара борж истигразлары(Данимарка банкы,Испанийа вяс.), Малиййə 

векселляри(Инэилтяря банкы, Бундесбанк вя с), Истигразлар (Чили вя с ) 
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2.3. İnflyasiya hədəfləməsi problemləri 
 

 

İnflyasiya müasir iqtisadiyyatın əsas problemlərindən biri olmaqla cəmiyyətin 

inkşafına mənfi təsir edən güclü amillərdən biridir. İnflyasiya XX əsrdə dünya 

iqtisadiyyatının və dünya ölkərərinin ən aktual problemi olmuşdur. İnflaysiya əməyin 

nəticəsinə, insanların yığımlarına, investisiyalara və iqtisadi artıma təsir göstərir. 

İnflayasiyanın sosial-iqtisadi nəticələri bəzən illərlə sağlamlaşdırma tədbirləri tələb 

edir. Hamımız bilirik ki, 10 il bundan əvvəlki qiymətlərlə indiki qiymətlər eyni 

səviyyədə deyildir. Bunu bütün əhali qismi özünun gündəlik həyatında hiss edir. Biz 

bazarda, dükanlarda və digər  alış veriş yerlərinə gedərkən bu durumla qarşılaşırıq. 

İnflyasiya bəzi qism insanlara gəlir gətirsədə böyük bir qism insanlar inflyasiya 

səviyyəsinin qalxmasında əziyyət çəkirlər. Bir şeydə məlumdur ki, inflyasiyanın 

səviyyə qalxımı ilə gəlirlərin atrım səviyyəsi və zamanı eyni deyildir. Məsələn belə 

bir fərziyyə irli sürə bilərik ki, bir gecede həm inflyasiya və həm də gəlirlər eyni 

olaraq iki dəfə artmışdır. Bu zaman inflyasiyanın insanların gəlirlərinə təsiri 

olmayacaqdır. Amma onu da qeyd etməliyik ki, bu zaman pulun alıcıq qabiliyyəti iki 

dəfə aşağı düşəcəkdir. Belə olduqda isə insanların pula olan etibarının azalması və 

eyni zamanda pulun əsas funksiyalarında biri olan pulun dəyər ölçümü funksiyası 

dövrə kənarında qalmış olacaqdır. Onda bəzi suallar sadə insanları narahat edir. Əgər 

inflyasiya bütün iqtisadiyyat üçün zərərlidirsə onda bu inflyasiyanın səbəbi nədir və 

cavabdehi kimdir? İnfyasiyanın günahkarı puldurmu? Əgər dövriyyədə olan pul 

miqdarının qarşısı kəsilərsə inflyasiya aradan qalxarmı? İnfyasiyanın bizim əmək 

haqlarına təsirini nece azaltmaq olar? və s.  

İnflyasiyanın mahiyyətini müxtəlif formalarda izah etmək olar. Ümumiyyətlə 

inflyasiya pul fenomenidir və dövriyyənin artıq pul kütləsi ilə dolması nəticəsində 
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ümumi qiymətlər səviyyəsinin qalxmasıdır. Görkəmli iqtisadçı alim M. Fridmenin 

fikirlərinə görə pula olan tələblə dövriyyədə olan pul kütləsi arasında asılılıq vardır. 

Bu iki kateqoriya arasında nisbətin pozulması qiymətlər səviyyəsinin qalxmasına 

səbəb olur.  Bəzi inflyasiyanın səviyyəsini xarakterizə edən göstəricilərə nəzər salaq:  

1) İnfyasiya səviyyəsi dedikdə, qeyd edilən dövrdə qiymətlərin neçə faiz 

qalxması nəzərdə tutulur. Məsələn,  

                             R = ▲S/S*100% 

Burada R – inflyasiya səviyyəsini, 

            S – məbləği, 

        ▲S – S məbləğinin alıcılıq qabiliyyətini saxlamaq üçün artırılacaq 

məbləğdir. 

2) İnflyasiya indeksi 

                                                     İ = 1+r, 

Əgər Müəyyən müddət üçün İnflyasiya indeksi aşağıdakı kimi hesablanılır: 

   İn = (1+rn)
n 

 

3) Alıcılıq qabiliyyətini hesablamaq üçün 

                                                 Sr  = S*(İ+r) 

Yuxarıda qeyd etdiyimiz formulalara əsasən bəzi göstəriciləri hesablayaq: 

Misal: İnflyasiyanın aylıq səviyyəsi 9% dir İllik inflyasiya indeksini və illik 

inflyasiya səviyyəsini hesablayaq: 

1) İllik inflyasiya indeksi   İn = (1+0.09)12 = 1.0912 =2.81 

2) İllik inflyasiya səviyyəsi isə 2.81 – 1 = 1.81 = 181% 

İnfyasiyanın illik səviyyəsinə görə əsasən 3 qrupa bölmək olar. 1) 

Hiperinfyasiya, 2) Xroniki yüksək səviyyəli inflyasiya, 3) Sürünən inflyasiya 

Hiperinflyasiya əsasən iliik inflyasiya səviyyəsinin bəzi iqtisadçılara görə 

200%, bəzi iqtisadçılara görə isə 1000% dən yüksək olan inflyasiya hiperinflyasiya 

adlandırılır.  Bu zaman bazarda olan tələb və təklif arasında tarazlığın tamam 

pozulması müşahidə edilir. Adətən pul təklifinin bazarda olan mal qarşılığında daha 

çox olması və bu prosesin davam etməsi hiperinflyasiyanı yaradır. Buna misal olaraq 
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bir neçə Avropa ölkəsini misal gətirmək olar. İ Dünya Müharibəsi illərində Almaniya 

iqtisadiyyatında belə bir böhran şəraiti yaranmışdır. Buna səbəb Müharibədən məğlub 

ayrılmış Almaniyanın üzərində müəyyən təzminztlar və ödəmələrin olması o zamankı 

mərkəz bankı funksiyasını yerinə yetirən Reichsbank tərəfindən pul emmisiyaya 

edilmısi vasitəsilə qarşılanması məsələsini ortaya qoymuşdur. Bunun da nəticəsində 

dövrün ən yüksək inflyasiyasının yaranması və şiddətlənməsi prosesi baş vermişdir. 

Almaniyada pul təklifi və qiymət indeksinin dinamikası* 

Illər Banknot tədavülü 

(mlrd mark) 

Qiymət indeksi Dollar/mark 

1914 2.4 125 4.2 

1918 22.2 245 4.0 

1921 113.6 3490 184 

1922 1280 147480 7350 

1923 400268 trln 126160000000000 4.2 trln 

 

Mənbə: T.J.Sargent “The end of four big inflations, R.H,Hall İnflation: Causes and Effects, 

Chicago 1982. Beckerman P. “The Economics of high inflation, Macmillan, Houndsmnills.1992 

 

Cədvəldən göründüyü kimi pul təklifinin sürətlə artmış və eyni nisbətdə də 

qiymət indeksi artmağa davam etmişdir. Pul kütləsinin artması demək olar ki qiymət 

artımına transfer olmuşdur.  Həmin dövrdə məlum olduğu kimi Almaniyada istehsal 

da kəskin aşağı düşməyə davam etmiş və bu da inflyasiyanı tətikləyən amilə 

çevrilmişdir. Məsələn əgər 1913 cü il istehsal indeksini 100 götürsək, 1921 ci ildə bu 

77, 1923 cü ildə isə 54 ə düşmüşdür. Qeyd etmək lazımdır ki, həmin dövrlərdə həm 

Rusiyada, Polşada və Macarıstanda da yüksək inflyasiya mövcud olmuşdur.  Bunu 

əsasə İ Dünya Müharibəsi nəticəsində ölkə iqtisadiyyatlarına dəymiş zərbənin 

nəticəsinin təzahürü kimi də qeyd etmək olar.  

1991-ci ildən başlayaraq Respublikamızda da inflyasiya səviyyəsinin sürətlə 

artması və eyni zamanda pul təklifinin artırılması prosesi baş vermişdir. Sovet ittifaqı 

dağıldiqdan sonra bütün təsərrüfat subyektlərinin fəaliyyəti iflic olmuş, istehsal 
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müəsisələri qarşılıqlı əlaqədə olduqları keçmiş Sovet respublikalarından tələb olunan 

mal-material və yarımfabrikatları ala bilməmələri səbəbindən fəaliyyətsiz dayanmış 

və bunun nəticəsində istehsal kəskin şəkildə aşağı düşmüş, işsizlik özünün yüksək 

həddinə çatmışdır.  

1990 -1994 cü illər üzrə Azərbaycan Respublikasının bəzi iqtisadi 

göstəricilərinin dinamikası 

 1990 1991 1992 1993 1994 

Real ÜDM 1990 =100 100 99.3 76.8 59.1 47.4 

Adambaşına düşən ÜDM ABŞ dolları 346 98 180 180 218 

İnflyasiya(İQİ) %-lə 100 106.6 912.3 1129.1 1663.5 

Bütün maliyyə mənbələri üzrə 

investisiyalar 1990 = 100 

100 79 47.4 29 54.8 

Dövlət büdcəsinin kəsirinin ÜDM-a 

nəsbəti %lə 

0 3 1.5 14.4 9.4 

 

Mənbə: 2003-2005-ci illər üçün Azərbaycan Respublikasında yoxsulluğun azaldılması və iqtisadi inkişaf üzrə 

Dövlət Proqramı 

 *Dövlət Statistika komitəsinin məlumatları. 

Yuxarıdakı cədvəl məlunmatlarında da göründüyü kimi inflyasiya həmin 

illərdə hiperinflyasiya səviyyəsinə çatmış və eyni zamanda istehsal həcmi demək olar 

ki iki dəfə aşağı düşmüşdür. Yuxarıda qeyd etdiyimiz misallarda onu deməyə əsas 

verir ki pul sistemlərinin çökməsi yəni hiperinflyasiyalar pul təklifi sürətli şəkildə 

artmadıqca mümkün deyildir. Buradan bele nəticəyə gəlmək olar ki, bele 

vəziyyətlərdə pul inflyasiya yaratmaqda günahkardir və bunun durdurmağın yeganə 

yolu pul təklifi artırılmasının “əyləci”nin basılmasıdır. 

Xroniki yüksək səviyyəli inflyasiya dedikdə əsasən xroniki iki rəqəmli və ya üç 

rəqəmli inflyasiyanın olması nəzərdə tutulur.  İqtisadiyyatda xroniki inflyasiya 

davamlı olaraq iqtisadiyyatı tarzlıqdan uzaqlaşdıran qüvvələrin üstünlüyü nəticəsində 

yaranan inflyasiya kimi də xarakterizə edirlər. Bu cür inflyasiyalar ənənəvi 
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antiinflyasiya tədbirləri nəticəsində aradan qaldırıla bilinməyəcəyı irəli sürülür.  

Xroniki yüksək inflyasiyanın ən əsas xüsusiyyəti özü-özünü bəsləməsidir.  

Qeyri müəyyən və ya sürünən inflyasiya adətən illik infyasiya səviyyəsinin 4%-8% 

arasında və ya nisbətən yuxarıya doğru qalxmasını xarakterizə edir. Illik 10% -ə 

qədər olan inflyasiya səviyyəsinə sürünən inflyasiya deyilir.  Belə bir inflyasiya 

zamanı pul təklifinin təsiri nə qədərdir?  Hiperinflyasiyadan fərqli olaraq bu tip 

inflyasiyada təkcə pul fenomeni əsas deyildir. Bu o demək deyildir ki pul təklifinin 

burada rolu yoxdur. Lakin burada başaqa iqtisadi amillər də inflyasiya prosesinə təsir 

edir və onun aşağı salınmasına mane olur. Məsələn bu zaman pulun dövr sürətinin 

dəyişməsi də bu prosesdə artırıcı və ya yavaşladıcı təsirə malik ola bilər. Məslən qısa 

dönəm üşün pulun dövr sürətinin artması pul təklifində heç bir dəyiçiklik olmasa da 

belə inflyasiyanı artıra bilər.   

İqtisadi nəzəriyyədə inflyasiyanı 2 tip olaraq ayırırlar. Biz buna Ekonomiks kitabında 

da görə bilərik.  Birinci tip inflyasiya – Tələb inlyasiyası adını almışdır.  Qrafik 

şəkildə bunu aşağıdakı kimi qeyd etmək olar. 

        

Bu tip inflyasiyanın səbəbi iqtisadiyyatın istehsal etdiyindən daha çox 

xərcləməyə cəhd etməsidir. Bunu daha klassik anlamda çox pulların daha az mal 

qarşılığında mübadilə edilməsi kimi də qeyd edilir. Büdcə kəsiri, mal qıtlığı, 

istehlakşçıların və işlətmələrin sürətlənən satınalma planları tələb inflyasiyasının 

səbəblərindəndir. Tələb inflyasiyasının yaranma səbəbləri aşağıdakılardır: 

Büdcə kəsirinin artması 

İdxal olunan inflyasiya.  

Bankların kredit ekspansiyası 

Hərbi xərclərin artması 

İkinci tip inflyasiya istehsal məsrəflərinin artması və məcmu təklifin aşağı 

düşməsi kimi xarakterizə olunur.  Xərclər inflyasiyasının yaranma səbəbləri isə 

aşağıdakılardır: 

Qiymətlərdə liderlik 

əmək məhsuldarlığının aşağı düşməsi və istehsal səviyyəsinin azalması 
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məhsul vahidinə düşən əmək haqqının artması 

İdxal inflyasiyası (idxal olunan xammal və ya materialların, enerji 

daşıyıcılarının qiymətlərinin qalxması)  

Инфйасийанын нювляри вя характериня мцвафиг олараг онун арадан 

галдырылмасы методлары да фярглидир. Идаря олунан инфйасийа щямишя пул –кредит вя 

ейни заманда цмуми игтисади сийасятин наил олмаг истядийи ясас мягсядлярдян бири 

олмушдур. Бунун цчцн ися инфйасийанын садяжя монетар дейил, щям дя  чохамилли 

характерини нязяря алмаг лазымдыр. 

Цмуми олараг антиинфлйасийа тядбирлярини щяйата кечирдикдя инфйасийайа 

тясир едян амиллярин груплашдырмасы ящямиййятлидир. Бунлары:  1) Цмуми игтисади 

амилляр; 2) инфйасийанын  малиййя амилляри вя аспектляри;  3)  пул вя монетар амилляр 

олараг цч група бюлмяк olar.  

Щяр шейдян яввял  игтисади артым вя ЦДМ-ин артым сявийясини тямин едяжяк 

реал игтисади систем гурулмасыдыр. Бунун тямин едилмяси цчцн ися игтисадиййатын 

норматив щцгуги базасы мцщкямляндирилмяси, дювлятин жялбедижи инвестисийа 

сийасятинин олмасы, милли истещсалын стимуллашдырылмасы васитясиля ихраж потенсиалынын 

артырылмасы вя с. мцщцм проблемлярин щялли важибдир. Хцсусян кечид 

игтисадиййатында бцтцн инфраструктуранын вя игтисади елементляр арасында 

ялагялярин даьылдыьы бир дюнямдя бющран шяраитиндян чыхмаьын йеэаня йолу 

мягсядйюнлц игтисади ислащатларын апарылмасыдыр.   

Антиинфйасийа тядбирляринин щяйата кечирилмясиндя ясас йери бцджя, верэи  вя 

кюмрцк сийасяти васитясиля инфлйасийа просесляриня тясир етмякдир. Базар 

игтисадиййаты жидди шякилдя бцджя просесляринин регламентляшдрилмясини тяляб едир. 

Бцдянин сосиал вя йа инвестисийа йюнцмли олмасы инфлйасийа просесляриня тясир едир.  

Апарылан верэи вя кюмрцк сийасяти  тякжя фискал истигамятли дейил, ейни заманда 

юлкя игтисадиййатынын инкшафыны тянзимлямялидир. Верэилярин сявиййяси еля 

мцййянляшдирилмялидир ки, игтисади субйектляр бу верэиляри юдмякдя  проблем 

йашамасынлар. 

Ян ясас методлардан бири дя монетар алятляр васиясиля инфлйасийанын 

тянзимлянмясидир. Бурада ясас пул кцтляси иля ЦДМ арасында нисбятин 
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горунмасыдыр. Сярт монетар сийасятин апарлымасы рясми пул кцтляси щяжминин 

азалдылмасыны шяртляндирир вя бу ися юз нювбясиндя игтисади инкшафы лянэидир. Инкшаф 

етмиш юлкялярдя бу эюстярижи 60 -70% бязи юлкялярдя ися щятта 100% я гядярдир. 

Диэяр ясас тянзимлянмяси тяляб олунан амиллярдян бири пул кцтлясинин 

структурунун тякмилляшдирилмясидир. Пул кцтлясиндя наьд пулун щяжминин бюйцк 

олмасы игтисади просесляря мянфи тясир эюстярир. Инкшаф етмиш юлякялярдя бу эюстярижи 

5-10 % я бярабярдир. Бу ися юз нювбясидя банк сектроунун инкшафына, диэяр 

наьдсыз юдяниш васитяляринин банкотларын, кредит картларынын, векселлрин вя с 

тядавцлцнцн сцрятлянмясиня кюмяк едир. 

Харижи амиллярин инфйасийа просесиня тясирини минумума ендирмяк цчцн 

мягсядйюнлц валйута сийасятинин апарылмасы важибдир. Юлкя игтисадиййатнын 

хариждян асылылыьы инфйасийа идхалына эятириб чыхарыр. Бу да нятижядя юлкя 

игтисадиййатынын «долларлашмасыны» шяртляндирир. 

Антиинфйасийа сийасятинин ян ясас тяркиб щиссяляриндян бири милли валйутайа 

инамын артырылмасы истигамятиндя ясаслы тядбирлярин эюрцлмясидир.  Игтисадиййатда 

стабиллик олмадыгда вя ейни заманда monetar сийасяти щайата кечирян органлырын 

фяалиййятиндя гейри мцйянлик олдугда бу даща да мянфи тенденсийалара эятириб 

чыхарыр. Бир нечя ил ярзиндя щям инфйасийасынын вя ейни заманда дефлйасийанын 

олмасы юлкя игтисадиййатынын инкшафына юз мянфи тясири эюстярир. Бу ися стратеъи 

олараг тянзимлямядя йалнышлыгларын олмасындан доьан просесдир. Məlum olduğu 

kimi bir çox ölkələrdə pul təklifinin hədəflənməsi siyasəti və bir çox ölkələrdə isə 

inflyasiya hədəflənməsi siyasəti əsas götürülür. Hal-hazırda bir çox ölkələrdə milli 

monetar siyasətin aralıq məqsədi kimi pul aqreqatları və ya valyuta kursu istifadə 

olunur. Eyni zamanda 90-cı illlərdən başlayaraq sənaye cəhətdən inkşaf etmiş ölkələr 

bu ənənəni dəyişərək inflyasıya göstəricisinin hədəflənməsi siyasətinə keçmişlər. 

İnflyasiya üzərində nəzarətə yeni yanaşma “inflyasiya hədəfləməsi” adını almışdır. 

Bir çox iqtisadçıların fikirlərinə görə bir çox ölkələrin monetar siyasətləri bu və ya 

digər dərəcədə inflyasiya hədəfləməsi kimi xarakterizə oluna bilər. Məsələn məhşur 

amerikan alimi C. Teylor hesab edir ki, müasir Amerika Birləşmiş Ştatlarının 

monetar siyasəti inflyasiya hədəfləməsinin empirik qaydalarına əsaslanır. Bu 
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qaydalara uyğun olaraq Federal Rezerv Sistemi mütamadi olaraq faiz dərəcəsini 

korrektə edir və bunun vasitəsilə istehsal səviyyəsinə və eyni zamanda proqnoz 

inflyasiya səviyyəsinə nəzarət edir.       

İnflyasiya hədəfləməsi dedikdə, inflyasiyanın miqdar orientirlərinə çatmaq 

məqsədi üçün Mərkəzi bankın əməliyyat alətlərindən istifadə etməsi başa düşülür. 

İnflyasiya hədəfləməsinin mahiyyəti ondan ibarətdir ki, Mərkəzi Bank infyyasiya 

dinamikasını poqnozlaşdırır və proqnoz infyasiya rəqəmi hədəf infyasiya rəqəmi ilə 

müqayisə edilir.  

Inflyasiya hədəfləməsi rejiminin  aşağıdakı beş elementi mövcuddur: 

1) Qiymət stabilliyi monetar siyasətin əsas məqsədi müəyyənləşdirilir. 

2) Inflyasiyanın miqdar hədəfləri ictimaiyyətə rəsmi olaraq elan olunur. 

3) Monetar siyasət geniş spektrli informasiyaya və eyni zamanda inflyasiya 

proqnozuna əsaslanır. 

4) Şəffaflıq 

5) Hesabatlılıq mexanizmi. 

İnflyasiya hədəfləməsinin əsas üstünlüyü ondan ibarətdir ki, onun monetar 

siyasətlə  “qaydalar” və “hərəkət azadlığı” birləşdirir, buna görə də tez-tez 

inflyasiya hədəfləməsini “məhdud azad fəaliyyət” adlandırırlar.  Bir çox Mərkəzi 

banklar inflyasiya hədəfləməsini monetar siaysətin qeyri səmərəli metodarına 

qarşı praqmatik cavab kimi istifadə etməyə başlamışlar. 2012-ci ilin statistikasına 

əsasən 27 mərkəzi bank inflyasiya hədəfləməsini özünün monetar siyasətinin 

rejimi kimi müəyyənləşdirmiş və bir çox mərkəzi banklar da artıq bu prosesə 

başlamışlar.   

Hədəf inflyasiya Mərkəzi Bank tərəfindən çatılması arzulanan səviyyədir. 

Əgər proqnozla hədəfin arasında hər hansı bir kənarlaşma olarsa Mərkəzi Bank 

həyata keçirdiyi monetar siyasətdə dəyişiklik etməklə bu kənarlaşmanı korrektə edir. 

Başqa formada desək Mərkəzi Bank inflyasiya səviyyəsini planlaşdırır və ona nail 

olmaq üçün bütün vasitələrdən istifadə edir. Bütün vasitələr dedikdə, Mərkəz Bankın 

monetar siyasəti həyatə keçirmək üçün istifadı etdiyi alətlər çərçivəsi nəzərdə tutulur. 



 70

İnfyasiya hədəfləməsini həyata keçirmək üçün 2 əsas ilkin şərt irəli sürülür. 

Bunlardan birinin Mərkəzi Bankların kifayət qədər müstəqil siyasət yeritmək 

imkanlarının olmasıdır. Qeyd etmək lazımdır ki, dünyanın heç bir ölkəsində tam 

müstəqil Mərkəz Bankı yoxdur və biz fəaliyyətində monetar alətlərin seçimində azad 

olma və ya müstəqil qərar vermək imkanlarını nəzərdə tuturuq. Burada mahiyyət 

ondan ibarətdir ki, iqtidasi siyasətdə fiskal dominantlıq olmamalı, yəni büdcə və vergi 

siyasətləri Mərkəzi Bankın infyasiya hədəfləməsi prosesində təsir edici gücə malik 

olmamalıdır.  

İkinci və əhəmiyyətli ilkin şərt infyasiya hədəfləməsinin səmərəliliyini 

müəyyənləşdirmək üçün hökümət digər iqtisadi göstəriciləri hədəfləməsindın imtina 

etməlidir(əmək haqqı, məşğulluq səviyyəsi, fisk edilmiş valyuta məzənnəsi və s.) 

Məsələn, həm valyuta məzənnəsinin hədəflənməsi və həm də infyasiya hədəfləməsi 

siyasəti Mərkəzi Bank tərəfindən əsas kimi götürülməsi iqtisadi subyektlər tərəfindən 

çaşqınlıqla qəbul ediləcəkdir. Vəziyyətin dəyişəcəyi tədqirdə hansı dəyişənə üstünlük 

veriləcəyi iqtidasi subyetlərdə sual yaradacaq və ona görə də gözləntilərin hansı 

istiqamətdə olacağı qeyri müəyyən olacaqdır.   Yuxarıda qeyd etdiyimiz iki əsas ilkin 

şərtdən əlavə Mərkəzi Banklar infyasiya hədəfləməsinə nail olmaq üçün bir neçə 

əlavə tədbirlər də həyəta keçirməlidirlər.  

1) İnfyasiya proqnozlaşdırılmasının modeli və metodologiyası hazırlanmalıdır. 

2) Növbəti dövrlər üçün inflyasiya hədəfləməsinin miqdar göstəriciləri təyin 

edilməlidir. 

3) Bazar subyeklərini əmin etmək lazımdır ki, infyasiya hədəfləməsi digər iqtisadi 

göstəricilərə nisbətdə üstünlük veriləcək. 

4) İnfyasiya hədəfinə çatmaq üçün düzgün monetar alətin seçilməsi 

5) İnfyasiyanın modelləşdirilməsi və proqnozlaşdırılması üçün texniki və 

institusional tələblər yaratmaq 

6) Digər monetar alətlərin səmərəliliyinin öyrənilməsi və s. 

 Mərkəzi Bankların inflyasiya proqnozlaşdırmasında müxtəlif növ metod və 

modellərdən istifadə edirlər. İnflyasiya gözləntiləri ölçülməsi pul siyasətinin 

həyata keçirilməsi və transmissiya mexanizminin formalaşmasında əsas 
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ünsürlərdən hesab olunur. Bu məqsədlə müxtəlif iqtisadi subyektlər arasında 

(istehlakçılar, istehsalçılar, maliyyə qurumları və s.) sorğular həyata keçirilir və 

əldə edilmiş nəticələrin həm kəmiyyət, həm də keyfiyyət qiymətləndirilməsi yolu 

ilə inflyasiya gözləntisi müəyyən olunur. Mərkəzi banklar tərəfindən inflyasiya 

gözləntilərinin qiymətləndirilməsi məqsədilə əsasən üç növ yanaşmadan istifadə 

olunur: 

Balans metodu – bu metod inflyasiya gözləntilərinin keyfiyyət qiymətləndirməsinə 

imkan verir. Sorğu sualları üzrə əldə olunmuş cavablara (artacaq(Ar), sabit 

qalacaq(S), azalacaq(Az)) uyğun olaraq müəyyən dövr ərzində inflyasiyanın hansı 

istiqamətdə dəyişəcəyi qiymətləndirilir. 

BS = Ar+ S-Az 

Burada Ar, S, Az, müvafiq olaraq artacaq, sabit qalacaq, azalacaq deyən 

respondentlərin faizlə payını BS –isə inflyasiya gözləntisinin dəyişmə istiqamətini 

müəyyən edir. 

Bu metod əksər mərkəzi banklar tərəfindən istifadə olunur. Bu metodun çatışmazlığı 

inflyasiya gözləntilərinin kəmiyyət qiymətləndirməsində istifadəyə məhdud yararlı 

olmasıdır. 

Reqressiya metodu – bu metod vasitəsilə cari inflyasiyanın determinantları kimi 

sorğu nəticələri götürülür və regressiya vasitəsilə inflyasiya gözləntisi müəyyən 

olunur. 

 

 

Burada,        -inflyasiya gözləntisi,                             - uyğun olaraq artan, sabit 

qalan, azalan deyənlərin faizlə payının zamana görə dəyişməsi;         - reqressiyadan 

əldə olunmuş əmsallar. 

Ehtimal metodu – bu metod inflyasiya gözləntilərinin kəmiyyət qiymətləndirməsi 

məqsədilə istifadə olunur.İlkin mərhələdə sorğu nəticələrinin cavablarına uyğun 

olaraq ehtimallar müəyyən olunur.Sonra isə əldə olunmuş ehtimallar əsasında 
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inflyasiya gözləntisi kəmiyyət olaraq qiymətləndirilir. Bu metodun çatışmayan cəhəti 

ehtimal paylanmasının (informasiyanın hansı formada orta qiymət ətrafında 

paylandığını əks etdirir) dəqiq məlum olmamasıdır ki, bu da əldə olunmuş nəticənin 

faktiki inflyasiyadan yayınması ilə nəticələnə bilər. 

   Ümumiyyətlə pul kredit tənzimlənməsində pul təklifinin hədəflənməsi və ya 

inflyasiya hədəflənməsi istiqaməti əsas kimi götürülür. XX əsrin ortalarından 

başlayaraq pul təklifinin hədəflənməsi istiqaməti əsas götürülərkən birinci olaraq 

bank kreditləri kanalı üstünlüklə istifadə olunurdu. Bu kanalın mahiyyəti ondan 

ibarət idi ki, kommersiya banklarının sərəncamında olan ehtiyyatların həcmi 

azaldıqca bankların kredit təklifi də azalacaqdır. Bank krediti ilə fəaliyyət göstərən 

müəsisələr və ev təsərrüfatı uyğun olaraq öz xərclərini azaltmağa məcbur 

olacaqlar. Eyni prosesin əksi də xərclərin artırılmasına stimul verəcəkdir. Bunun 

vasitəsi ilə iqtisadi proseslərə təsir edərək pul kredit tənzimlənməsinin qarşısında 

qoyulmuş hədəflərin yerinə yetirilməsinə nail olmaq olacaqdır. İkinci kanal isə pul 

aqreqatlarının tənzimlənməsi vasitəsi kanalıdır. Bu əsas monetarist yanaşmanı 

özündə ehtiva edir. Yəni pul bazasının vasitəsilə iqtisadi proseslərə təsir etmək və 

qarşıya qoyulmuş hədəflərə nail olmaq. Üçüncü kanal isə valyuta kursu kanalı 

demək olar ki daha çox istifadə olunan kanallardan biridir. Valyuta kursuna təsir 

etməklə Mərkəzi Banklar xalis ixraca və eyni zamanda məcmu tələbə təsir 

göstərmiş olur.  Qeyd etdiyimiz kanallar pul təklifi hədəfləməsi zamanı istafadə 

olunan kanallardır və 1990 cı illərdən başlayaraq Mərkəzi Bnklar öz siyasətlərində 

bu kanallardan imtina edərək yeni inflyasiya hədəfləməsi kanallarına üstünlük 

verirlər. 

    İnflyasiya hədəfləməsi zamanı monetar siyasətin aşağıdakı ötürücü kanallarından 

istifadə olunur: 1) Birbaşa faiz dərəcəsi kanalı, 2) maliyyə aktivləri kanalı, 3) maliyyə 

gücləndiricisi kanalı 4) valyuta kursu və inflyasiya gözləntiləri kanalı 

Faiz dərəcəsi kanalı ilə təsiri çox sadə şəkildə izah etmək olar. Nominal faiz 

dərəcəsinin artırılması maliyyə aktivlərinin əldə edilməsi xərclərini artıracaqdır və bu 

da öz növbəsində istehlak və investisiya həcmini azaldacaqdır. Eyni zamanda bu 

uzun müddətli maliyyə aktivlərinin (səhmlər,istiqrazlar,əmlak,qiymətli metallar) də 



 73

istehlakı və alınmasında həcmsəl olaraq dəyişikliklər olacaqdır. Son olaraq inflyasiya 

gözləntiləri kanalı Mərkəzi Banka imkan verir ki, inflyasiya orientirlərinin dəyişməsi 

vasitəsilə iqtisadi agentləri qiymət gözləntilərinə təsir etsin.  

МяркязiBанкын игтисадиййата вя инфлйасийа просесляриня тясир механизми 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

Pul təklifinin hədəf kimi müəyyənləşdirilən ölkələrində bu cür ötürücü kanallar 

olmur. Yəni hər hansı bir pul aqreqatının hədəflənməsi iqtisadi agentlərə qiymət 

proqnozlaşdırmaları üçün faydalı olmur. Bir məsələni də qeyd etmək lazımdır ki, 

monetar siyasətdə əməliyyat məqsədləri üçün faiz dərəcəsinin müəyyənləşdirilməsi 

aşağıdakı hallarda səmərəli olur: 

1) Yüksək rəqabətli açıq inkşaf etmiş maliyyə sistemi olan ölkələrdə; 

2) Maliyyə öhdəliklərinin ÜDM-də xüsusi çəkisinin əhəmiyyətli olan ölkələrdə; 

3) Kənar investisiyaların üstünlük təşkil etdiyi müəsislərin fəaliyyətinin 

genişləndirilməsi və s.  

 

 

 

МяркязiBанк 

Игтисадиййат, 
инфлйасийа 

Хяржляр 

Monetar 

siyasətin 

алятляри 

Банк 
ещтиййатлары 

Пул кцтляси 

Фаиз дяряжяляри 
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Transmisiyya mexanizmi. 

Rəsmi uçot dərəcəsindən qiymətlərə 

 

Mənbə: Avropa Mərkəz Bankı(AMB) 

 

 

90-cı illərin əvvələrində 7 sənaye cəhətdən inkşaf etmiş ölkə infyasiya 

hədəfləməsinə keçmişdir. İlk olaraq Yeni Zellandiya və Kanada və daha sonra 

Bğyük Britaniya, Finlandiya, İsveç, Avstraliya və İspaniya da həmin ölkələrə 

qoşulmuşdur. Məsələn buna misal olaraq 2000 ci illərin əvvəllərinə olan infyasiya 

hədəfləməsinin xarakteristikasına baxaq: 

2002 ci il üçün ölkələr üzrə inflyasia hədəfləməsi* 

Ölkələr 2002 ci üçün 

inflyasiya orientri 

İnflyasiyanın 

qiymətləndirmə 

aləti 

İnflyasiya hədəfini 

təyin edən orqan 
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Yeni Zellandiya 0-3% İQİ Mərkəzi Bank 

Finladiya 2% İQİ Mərkəzi Bank 

Avstraliya 2-3% İQİ Mərkəzi Bank və 

hökümət  

Kanada 1-3% İQİ Mərkəzi Bank və 

hökümət 

İspaniya 2% İQİ Mərkəzi Bank 

İsveç 1-3% İQİ Mərkəzi Bank 

B.Britaniya 2.5% İQİ Hökumət 

İsveçrə 2 %-dən az İQİ Mərkəzi Bank 

Avrozona 2 %dən az İQİ Mərkəzi Bank 

 

* С.Р.Моисеев «Денежно-кредитная политика: теория и практика. Москва 2005 

Daha sonra bir çox inkışaf etmiş və inkışaf etməkdə olan ölkələr pzlərinin 

monetar siyasətlərində inflyasiya hədəfləməsinə keçmişdir. Məsələn artıq bir neçə 

ildir ki, Pusiya Federasiyası inflyasiya hədəfləməsinə keçid üçün zəmin işlər 

görür. Rusiya Mərkəz bankının hazırladığı “2013, 2014 və 2015-ci illərdə Pul 

kredit siyasətinin əsas istiqamətləri”ndə son hədəf tarix olaraq 2015-ci il 

göstərilmişdir. Həmin sənəddə qeyd edilir ki, Rusiya Mərkəz bankı inflyasiya 

hədəfləməsi  sahəsində işləri 2015 ci ilə qədər yekunlaşdırmalıdır. Eyni zamanda 

qeyd edilir ki, inflyasiya üzərində nəzarətə istiqamətlənmiş pul-kredit siyasəti 

daha ümumi iqtisadi məqsədlərə dayanıqlı və balanslı iqtisadi artıma və maliyyə 

stabilliyinin qorunmasına imkan verəcəkdir. 

Müxtəlif ölkələrin inflyasiya hədəfləməsi  

Ölkələr Hədəfi təyin 

edən orqan 

Seçilmiş 

hədəf 

2012-ci il 

hədəfi 

Hədəfin tipi Hədəf müddəti 

Avstraliya H və MB ÜİQİ 2-3% İnterval Ortamüddətli 

Braziliya H və MB ÜİQİ 4.5 ±2% N İKS-lə Illik hədəf 

Kanada H və MB ÜİQİ 2%(1-3% 

intervalda) 

N İKS-lə 6-8 kvartal (2016 

dekabr ayına qədər 

qüvvədədir. 

Çili MB ÜİQİ 3%±1 % N İKS-lə İki il 

Kolumbiya MB ÜİQİ 2%-4% İnterval Ortamüddətli 

Çex Resp. MB ÜİQİ 2%±1 N İKS-lə Ortamüddətli 12-
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18 ay 

Qana H və MB ÜİQİ 8.7%±2 N İKS-lə 18-24 ay 

Macarıstan MB ÜİQİ 3% N Ortamüddətli 

Yeni Zellandiya H və MB ÜİQİ 1-3% İnterval Ortamüddətli 

Norveç H ÜİQİ 2.5% N Ortamüddətli 

İsrail H və MB ÜİQİ 1-3% İnterval İki il 

Polşa MB ÜİQİ 2.5±1 N İKS-lə Ortamüddətli 

Rumuniya H və MB ÜİQİ 3%±1 N İKS-lə Ortamüddətli 

Serbiya H və MB ÜİQİ 4%±1.5 N İKS-lə Ortamüddətli 

İsveçrə MB ÜİQİ 2% N İki illik 

Meksika MB ÜİQİ 3%±1 N İKS-lə Ortamüddətli 

Tailand H və MB  ÜİQİ 3%±1.5 N İKS-lə 8 kvartal 

Türkiyə H və MB ÜİQİ 5%±2 N İKS-lə 3 illik 

B.Britaniya H ÜİQİ 2% N Daimi 

Mənbə: Qeyd edilmiş ölkəlrin MB rəsmi saytları və ABMB məlumatları əsasında 

H –Hökumət 

MB – Mərkəzi Bank 

H və MB  - Hökumət və Mərkəzi Bank 

ÜİQİ  - Ümumi istehlak qiymətləri indeksi 

N- nöqtəvi 

N İKS-lə nöqtəvi icazə verilən kənarlaşma sərhəddində 

 

Qeyd etmək lazımdır ki, 1999-cu ildən etibarən Avropa Biliyində də inflyasiya 

hədəfləməsindən istifadə olunur. Inflyasiya hədəfləməsini həyata keçirərkən 

harmonizasiya olunmuş qiymət indeksindən istifadə edilir. Bu əsasən Avropa 

Birliyinə daxil olan ölkələrin milli statistikalarının xüsusiyyətlərini nəzərə 

alınmaqla hesablandığına görə harmonizasiya edilmiş qiymət indeksi kimi qeyd 

edilir. İnflyasiya hədəfləməsi zamanı ölkələr hədəf horizontundan istifadə edirlər 

ki, bu həmin hədəfə çatmaq və saxlamaq üçün nəzərdə tutulan müddət kimi başa 

düşülür. 

Инфйасийа просеслярини там нязарятя эютцрмяк цчцн чохпланлы пул ахынынын  

прогназлашдырылмасы вя тящлил цчцн игтисади –рийази моделлярдян истифадя 

олунмасы вя ейни заманда реал статитиканын апарылмасы зяруридир.  
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Антиифйасийа тядбирляринин диэяр мцщцм истигамятляриндян бири юлкядя саьлам вя 

ящалинин етибар етдийи банк системи гурулмасыдыр. Банклар арасында саьлам 

рягабят мцщитинин формалашдырылмасы вя ейни заманда банкларын игтисади 

эюsтяриciляринин йцксялдилмяси сащясиндя тядбирлярин эюрцлмяси важибдир. 

 

 

 

 Fəsil 3.   Azərbaycan Respublikasında pul –kredit tənzimlənməsinin 

prioritet  istiqamətləri 

 

3.1.Müasir Azərbaycanbank sisteminin xüsusiyyətləri və inkişaf meylləri  

 

16 йанвар 2004-жц илдя гябул олунмуш «Банклар щаггында» Азярбайжан 

республикасы ганунда банка ашağыдакы кими тяриф верилмишдир: “ Bank - fиzиkи vя 

hцquqи шяxslяrdяn depozиtlяrиn vя ya dиgяr qaytarыlan vяsaиtlяrиn cяlb edиlmяsи, юz 

adыndan vя юz hesabыna kredиtlяrиn verиlmяsиnи, habelя mцшtяrиlяrиn tapшыrыьы иlя 

kючцrmя vя hesablaшma-kassa яmяlиyyatlarыnы mяcmu halda hяyata keчиrяn 

hцquqи шяxsdиr.”  

Банк системи дедикдя, цмуми пул кредит механизми чярчивясиндя депозит, 

ссуда вя щесаблашма ямялиййатлары щяйата кечирян банкларын, гейри банк кредит 

институтларынын мяжмуси нязярдя тутулур. Инкшафетмиш юлкялярин банк системинин 

игтисадиййатын инкшафы иля ялагядар цмуми охшар хцсусиййятляри олдуьу кими ейни 

заманда юлкянин милли игтисадиййатынын вязиййяти вя пул базарынын инкшаф 

сявиййясиндян асылы олараг фяргли тяряфляри вардыр.  

Müasir Банк системинин гурулмасынын цмуми хцсусиййятляри aşağıdakı kimi 

xarakterizə etmək olar: 

1) Банк системинин iкипилляли характерли олмасы;Биринжи сявиййяyə Мяркяз 

банклар вя пул кредит системиня нязаряти щяйата кечирян мцстягил 

органлар аид едилир.  Икинжи сявиййя кредит вя малиййя институтлары аиддир ки, 

бунларда банк хидмятляриня игтисади субйектлярин тялябатынын 
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юдянилмясини щяйата кечирирляр. Юлкядя фяалиййят эюстярян банклар 

бирпилляли вя йа икипилляли тяшкилатлар ола биляр.  Банк системинин бирпилляли 

варианты ашаьыдакы üç щалда ола биляр:  

1) Юлкядя щяля Мяркяз банкы йохдур; 

2) Юлкядя тякжя Мяркяз банкы вардыр; 

3) Мяркяз банкы башга банкларла паралел  бцтцн банк ямялиййатларыны 

щяйата кечирир; 

Биринжи щал банк системинин инкшафынын илкин дюврляриня təsadüf edir. 

Лцксембург вя Гонконгдан башга демяк олар ки, яксяр юлкялярдя 

Мяркяз банкы фяалиййят эюстярир. Сон иллярдя Лцксембург банкынын 

гурулмасы ишляри апарылыр. Гонконгун да Мяркяз банк функсийасыны 

Инэилтяря Bанкы щяйата кечирир. Икинжи вя цчцнжц щаллар ясасян Совет 

реъиминя аид олан щаллар щесаб едиля биляр. Sovet dövründə banklar 

bütünlükdə dövlət bankarı idi və bütün bank əməliyyatlarına dövlət nəzarət 

edirdi. Ölkədə dövlət tərəfindən nəzarət olunan vahid bank sistemi mövcüd 

idi.  

2) Bанклар цзяриндя нязарятин олмасы. Бу нязарятин тяшкили нюгтейи нязярдян 

юлкяляри üç група бюлмяк олар 1) Мяркяз банклар бир баша нязярят 

функсийасыны юзц йериня йетирир; 2) Нязярят функсийасыны Мяркяз банкын 

бу сялащиййятляри вердийи диэяр орган щяйата кечирир;  3) Мяркяз банк вя 

мцштяряк олараг дювлят идаряетмя органлары иля бирликдя бу нязаряти 

щайата кечирир. 

3) Monetar sistemin вя ейни заманда банк фяалиййятинин тянзимлянмясинин 

форма вя методлары: Bura əsasən лисензийалашдырма, пурденсиаил нязярятин 

нормалары,щесаблашмаларын формалары вя с aiddir.   

Бир чох  юлкялярдя Мяркяз банкы дювлятя мяхсусдур. Лакин буна бахмайараг 

бязи юлякялярдя Mяркяз Bанкын капиталына сащиб олмайан (АБШ,Исвечря) вя бир 

щиссяйя малик олан юлкялярдя (Белчика, Йапонийа)  дя Мяркяз банклар дювлятин 

функсийасыны щяйата кечирир.  
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 Бир чох юлкялярин ганунверижилийндя гейд едилдийи кими банк о тяшкилатлар 

адланыр ки, онлар ейни заманда депозитлярин жялб едилмяси, эери гайтарылмаг, 

мцддятлилик шярти иля юз адындан вя юз щесабына гайтарылмаг шярти иля вясаитлярин 

йерляшдирилмяси, мцштяриляриня щесаб ачмаг вя онларын щесабларыны апармагла 

мяшьул олур. 

Банклар банк системинин бир щялгясидир.  Бу ися банклара ашаьыдакы 

xüsusiyyətləri şamil etməyə əsas verir: 

1) банклар еля хцсусиййятя малик олмалыдыр ки, цмуми системин айрылмаз 

тяркиб щиссяси олсунлар. Банк ямялиййатларынын щяйата кечирилмясиня 

ижазяляринин олмасы вя банк статусу олмагла 

2) Юзцнц тянзимлямя, инкшаф вя тякмилляшмя имканларына малик 

олмалыдырлар. 

3) Банк системинин диэяр елементляри иля гаршылыглы  ялагядя олмалыдырлар. 

Банклардан башга банк системиня бир нечя хцсуляшмиш малийя институтлары аиддир. 

Бунлар мащиййят етибары иля банк ямялиййатларынын бəzilərini щяйата кечирmək 

səlahiyyətlərinə malik olurlar. Лакын банк статусуна малик дейилляр. Хцсусиляшмиш 

малиййя институтлары ачыг типли инвестисийа компанийаларыдыр. Бура ясасян сыьорта 

тяшкилатлары, пенсийа фондлары, инвестисийа фондлары, ипотека малиййя компанийалары 

аид едилир.  

Банк системинин инкшафы ясасян ашаьыдакы амиллярдян асылыдыр: 

1) Ямтяя- пул мцнасибятляринин инкшаф сявиййяси; 

2) Ганунверижилик базасы вя ганунларын мцтярряги олмасы 

3) Рягабят мцщцтцнцн саьлам олмасы; 

4) Мювжуд верэи системи вя с. 

 

Дцнйа тижарятинин инкшафы вя бейнялхалг малиййя вясаитляринин юлкяляря ахыны 

ХХ ясрин ахырларындан бир чох банклар юз инкшафларыны бейнялхалг сявиййядя 

фяалиййятляринин эенишляндирилмясини приоритет кими гаршыларында гоймушлар. Дцнйа 

игтисадиййатында глобал интеграсийа просесляри малиййя базарынын да глобал 

сявиййядя инкшафыны шяртляндирмишдир.   
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Фяалиййятляринин мащиййятиня эюря банклар мцхтялиф истигамятли олурлар.  

1) Банклар емиссийа едя билян вя йа комерсийа təynatlı банклар олараг 

груплашдырылыр.  

2) Фяалиййятляринин характериня эюря ися банклары универсал вя хцсусиляшмиш 

банклар олараг айырмаг олар. Üniversal banklar əsasən öz fəaliyyətlərində 

iqtisadi subyektlər və fəaliyyət shələri üzrə heç bir fərqlənmə tətbiq etmədən öz 

funksiyalarını həyata keçirirlər. Məsələn Respublikamızda fəaliyyət göstərən 

banklar demək olar ki, universal tipli banklar formasında fəaliyyət göstərirlər. 

Amma xüsusiləşmiş banklara isə ipoteka, tikinti, aqrar və s. xüsusiləşmiş 

bankları aid etmək olar.  

3) Мцлкиййят формасына эюря банклары дювлят, сящмдар, кооператив, гарышыг вя 

с кими груплашдырмаг олар. Banklar haqqında son qəbul olunmuş qanunda 

bankların hüquqi təşkilati formasına görə yalnız açıq tipli səhmdar cəmiyyət 

formasında olması təsbit edilmişdir.  

4) Фяалиййятляринин юлчцсцня эюря банклары банк консорсиумлары, bank 

holdinqləri, ири, орта вя хырда банклара айырмаг олар. 

5) Хидмят сферасына эюря банклары йерли, реэионларарасы, милли вя бейнялхалг 

олараг груплашдырмаг олар.   

 

10 Декабр 2004 жц илдя гябул олунмуш “Азярбайжан Республикасынын 

Мərkəzi Банкы щаггында” ганунда Мərkəzi банкын функсийалары маддяляр 

цзря ашаьыдакы кими эюстярилмишдир:  

Öz məqsədlərinə nail olmaq üçün Mərkəzi Bank: 

1.    dövlətin pul və valyuta siyasətini müəyyən edir və həyata keçirir; 

2. nağd pul dövriyyəsini təşkil edir, Azərbaycan Respublikası 

Konstitusiyasının 19-cu maddəsinin II hissəsinə və bu Qanuna müvafiq 

olaraq, pul nişanlarının tədavülə buraxılmasını və tədavüldən çıxarılmasını 

həyata keçirir; 

3. manatın xarici valyutalara nisbətdə rəsmi məzənnəsini mütəmadi müəyyən 

edir və elan edir; 
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4. qanunvericiliyə uyğun olaraq valyuta tənzimini və nəzarətini həyata keçirir; 

5. sərəncamında olan beynəlxalq qızıl-valyuta ehtiyatlarını saxlayır və idarə 

edir; 

6. qanunvericiliyə uyğun olaraq hesabat tədiyə balansını tərtib edir vəölkənin 

proqnoz tədiyə balansının hazırlanmasında iştirak edir; 

7.  «Banklar haqqında» və «Poçt haqqında» Azərbaycan Respublikası 

qanunlarına, bu Qanuna və onlara müvafiq qəbul etdiyi normativ xarakterli 

aktlara uyğun olaraq bank fəaliyyətini lisenziyalaşdırır və tənzimləyir, 

qanunla müəyyən edilmiş qaydada bank fəaliyyətinə nəzarəti həyata keçirir; 

8. ödəniş sistemlərinin fəaliyyətini təşkil edir, əlaqələndirir, tənzimləyir və 

onların üzərində nəzarəti qanuna uyğun olaraq həyata keçirir; 

9. bu Qanunla və digər qanunlarla nəzərdə tutulmuş başqa funksiyaları 

həyata keçirir. 

 
Bazar iqtisadiyyatı şəraitində bank böhranları qanunauyğun haldır və ona xas 

olan immanent disproporsiyalar və ziddiyyətlərlə şərtləndirilir. Bu çərçivədə bank 

sektorundakı böhranların səbəblərini araşdıran elmi-tədqiqat işləri son illər 

artmaqdadır. Beləliklə, böhranın hərəkət istiqaməti dünya iqtisadiyyatının 

mərkəzindən periferiya doğru yayıldı.Qlobal bohran dunya iqtisadiyyatına sıx 

inteqrasiya olunmuş Azərbaycan iqtisadiyyatı üçün də əhəmiyyətli risklər 

yaratmışdır. Lakin, Azərbaycanda son illər uğurla həyata kecirilən inkişaf və 

modernizasiya strategiyası nəticəsində iqtisadiyyatı qlobal böhrana yuksək 

dayanıqlılıq numayiş etdirərək öz muvazinətini itirməmiş, artım dinamikasını və əldə 

olunmuş sosial inkişaf səviyyəsini qoruya bilmişdir. Ölkədə güclü sabitlik 

potensialının yaradılması şəraitində Azərbaycan Mərkəzi Bankının həyata kecirdiyi 

antibohran siyasəti makroiqtisadi və maliyyə sabitliyinin qorunmasına imkan 

vermişdir. 

Banklar həm xarici, həm də daxili öhdəliklərini ödəmək üçün kifayət qədər 

likvid aktivlərə malikdir. Hətta bəzi bankların borclarının vaxtından əvvəl geri tələb 

olunmasına baxmayaraq,banklar öz öhdəliklərini tam və vaxtında icra etmişlər. 
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Bank sisteminin kapitallaşması davam etmişdir. Kapitalın adekvatlığı də 

qənaətbəxş səviyyədədir, məcmu kapitalın adekvatlıq əmsalı 19% (prudensial tələb 

12%) təşkil etmişdir. 

Bank sisteminə inam sabit olaraq qalır, əmanət bazası, xüsusilə xırda 

əmanətçilərin depozitləri dayanıqlıdır. Bütövlükdə, cari ilin on bir ayında 

uzunmüddətli əmanətlərin xüsusi çəkisi 33%- dən 37%-dək artmışdır. 

Qlobal likvidlik böhranına baxmayaraq, həyata keçirilmiş preventiv tədbirlər 

sayəsində bank sistemində maliyyə sabitliyi qorunmuşdur və banklar maliyyə 

dayanıqlığı nümayiş etdirmişdir.1 

Azərbaycan Respublikasının Milli Məclisi 08 may 2009-cu il tarixdə 

“Əmanətlərin sığortalanması haqqında” Azərbaycan Respublikasının Qanununda 

əlavə və dəyişikliklərin edilməsi haqqında Azərbaycan Respublikası Qanununu qəbul 

etmişdir. Qanuna edilmiş dəyişikliklə qorunan əmanətlər üzrə illik faiz dərəcəsinin 

yuxarı həddinin müəyyən edilməsinin Azərbaycan Respublikası Mərkəzi Bankının 

uçot faiz dərəcəsindən asılılığı aradan qaldırıldı. Qəbul olunmuş Qanuna əsasən illik 

faiz dərəcəsinin yuxarı həddini Azərbaycan Respublikası Mərkəzi Bankı ilə 

razılaşdırmaqla Əmanətlərin Sığortalanması Fondunun Himayəçilik Şurası müəyyən 

edir. 10 iyun 2009-cu il tarixdə keçirilmiş növbədənkənar iclasda Əmanətlərin 

Sığortalanması Fondunun Himayəçilik Şurası qorunan əmanətlər üzrə illik faiz 

dərəcəsinin yuxarı həddini Azərbaycan Respublikası Mərkəzi Bankı ilə 

razılaşdırmaqla 15 faiz müəyyən etdi. 

Qeyd edək ki, 2009-cu il 01 yanvar tarixindən etibarən Fonda üzv olan 

banklarda 15 faiz dərəcəsi ilə və  bu faiz dərəcəsi həddində əmanətlər yerləşdirmiş 

əmanətçilərin əmanətləri qorunan əmanətlər hesab olunur və Fond tərəfindən 

sığortalanır. 

Xatırladaq ki, Qanuna edilmiş dəyişikliyə əsasən  kompensasiya məbləğinin 

maksimum həddi 30 min manatdır. Əmanətçilər əmanətlərin sığortalanması üçün heç 

bir ödəniş etmirlər. Sığorta haqları yalnız banklar tərəfindən ödənilir. Bundan başqa 

                                                           
1
Azərbaycan Respublikası Mərkəzi Bankının 2009-cu il üçün Pul Siyasətinin Əsas İstiqamətləri barədə Bəyanatı 

 



 83

Qanuna dəyişikliyə uyğun olaraq hər hansı iştirakçı bankda sığorta hadisəsi baş 

verərsə, əmanətçilər sığortalanmış əmanətlər üzrə əmanətin 100 % həcmində və 

maksimum 30 000 min manat məbləğində kompensasiya ala biləcəklər. Qeyd etmək 

lazımdır ki, kompensasiya məbləğinin 30 min manata çatdırılması MDB məkanında 

ən yüksək kompensasiya məbləğidir. Müqayisə üçün Qazaxıstanda kompensasiya 

məbləği 33 min, Rusiyada isə 25 min ABŞ dolları təşkil edir. 

Beləliklə, əmanət sığorta sisteminin məqsədi – makro baxımdan  əmanət 

sahiblərinin bank sistemlərinə olan güvəni gücləndirir və əmanətlərin bankcılıq sis-

temi kənarında  qalmasını və ya sistem kənarına çıxarılmasının qarşısını almaq ücün 

fəaliyyət göstərir. Eyni zamanda, ƏSS yıgım sahiblərinin əmanətlərini topluca və ani 

olaraq banklardan çəkmələri durumunda bu sektorda yaşanabiləcək böhranların da 

qarşısını alır və ya ola biləcək mənfi təsirləri minimuma endirilməsində böyük 

xidməti vardır. 

Bank nəzarəti üzrə formalaşan Bazel-III standartlarını nəzərə alaraq 

Mərkəzi Bank özünün makroprudensial çərçivəsini təkmilləşdirmişdir. 

Prudensial tədbirlər sistem risklərnin minimallaşdırılması, bankların sabit 

fəaliyyətinin təmin edilməsi və etimadın saxlanılmasına yönəldilmişdir. Kapital, 

likvidlik və makroprudensial nəzarət alətləri üzrə yeni Bazel-III konsepsiyasına 

əsasən maliyyə sektoruna yeni dayanıqlıq normativlərinin tətbiqi tövsiyə olunmuşdur. 

Bu normativlər bütövlükdə, bank sektorunun protsiklik davranışlarını 

məhdudlaşdıraraq onları iqtisadi şokların mənfi təsirlərindən daha etibarlı şəkildə 

qorumalıdır. 

Bunları nəzərə alaraq, Azərbaycan Mərkəzi Bankı aşağıdakı tədbirləri həyata 

keçirmişdir: 

1. � Bankların idarəetmə potensialı və risk menecment sistemləri 

gücləndirilmişdir; 

2. � Maliyyə ehtiyatlanması səviyyəsi daha da artırılmışdır; 

3. � Aktivlərin sağlamlaşdırılması tədbirləri davam etdirilmişdir; 

4. � Kapitalizasiya proqramları qəbul edilmiş və həyata keçirilməyə 

başlanmışdır; 
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5. � Likvidliyin idarə edilməsinin yeni çərçivəsi qəbul edilmiş, yeni 

normativlərin tətbiqi üçün hazırlıq işlərinə başlanılmışdır. 

 

Beləliklə, dünya böhranı şəraitində Azərbaycanın dövlət strukturları üç əsas 

məsələni uğurla həll edə bildilər:  

1. milli valyuta öz sabitliyini saxlaya bildi və manatın devalvasiyasının 

qarşısı alındı; 

2.  neftin satışından daxilolmaların azalmasına baxmayaraq, 2009-cu ilin 

yanvar-noyabr ayları üzrə dövlət büdcəsində 1026,9 mln. manat profisit müşahidə 

olundu; 

3. Azərbaycan maliyyə sistemi özlərini qoruyub saxlaya bildilər və heç bir 

maliyyə insitutu da müflisləşmədi2.  

Bu faktlar dövlətin maliyyə-büdcə siyasətini müsbət qiymətləndirməyə imkan 

verir. Onu da qeyd etmək lazımdır ki, Azərbaycandan heç də az olmayan neft 

ehtiyatlarına malik Rusiya və Qazaxıstan kimi ölkələr sadalanan məsələlərdən heç 

birini yerinə yetirməmişdilər. 

2008-ci ildə başlamış qlobal maliyyə-iqtisadi böhranın mənfi fəsadları hələ də 

davam etdiyi şəraitdə Azərbaycanda xalqın rifah halının yaxşılaşdırılmasına xidmət 

edən dövlətçilik strategiyası ardıcıl surətdə həyata keçirilmiş, ölkəmizin maliyyə 

sistemi daha da möhkəmlənərək onun inkişaf tempi qorunub saxlanılmışdır. 

2009-cu il əksər dünya ölkələrində qlobal böhranın güclənməsi ilə müşayiət 

olunsa da, respublikamızın daxili potensiala əsaslanmaqla həyata keçirdiyi antiböhran 

tədbirləri dinamik inkişaf tempini qoruyub saxlamağa imkan verdi. Bir sıra yaxın və 

uzaq ölkələrdə iqtisadi tənəzzülün dərinləşməsinə rəğmən, Azərbaycanda ümumi 

daxili məhsulun 9 faizlik artımı, həyata keçirilən səmərəli iqtisadi siyasətin 

nəticəsidir. Qlobal böhran ötən illərdən başlanmış dinamik inkişaf tempinin sürətini 

bir qədər azalda bildi, bu da təbiidir: dünyaya açıq ölkə olan, beynəlxalq iqtisadi-

                                                           
2
 З.Мамедов. Банковская система  в условияхглобального финансового кризиса//Финансы и кредит.- 2010.- № 

48.c. 8-15. 

 



 85

təsərrüfat sisteminə uğurla inteqrasiya edən Azərbaycan qlobal maliyyə-iqtisadi 

böhranının mənfi təsirlərindən tamamilə yayına bilməzdi. Əsas nəticə odur ki, qlobal 

böhran şəraitində bir çox ölkələr üçün tamamilə əlçatmaz görünən iqtisadi inkişaf 

sürətinə nail olunub və bunu beynəlxalq maliyyə qurumları da etiraf edirlər. 

Uğurla həyata keçirilən inkişaf və modernləşmə strategiyası sayəsində 

Azərbaycan iqtisadiyyatı qlobal böhrana yüksək dayanıqlıq nümayiş etdirərək 

müvazinətini itirmədi, artım dinamikasını və sosial inkişaf səviyyəsini qoruya bildi. 

Ölkədə güclü sabitlik potensialının yaradılması şəraitində gerçəkləşdirilən antiböhran 

siyasəti maliyyə sabitliyinin qorunmasına da yaxşı imkanlar yaratdı.  

Dünya miqyasında böhranla mübarizə məqsədilə həyata keçirilən tədbirlərin 

təhlili göstərir ki, xarici və daxili borcu az olan, eyni zamanda yüksək maliyyə-

valyuta ehtiyatlarına malik ölkələr böhrana daha hazırlıqlı və dayanıqlıdırlar. Bu 

baxımdan hələ ilin əvvəllərində həm Beynəlxalq Valyuta Fondu, həm də dünyanın 

aparıcı reytinq agentliyi olan "Standart&Poors" öz hesabatlarında Azərbaycan 

iqtisadiyyatının böyük imkanlara malik olduğunu və dayanıqlılığını, habelə ölkə 

rəhbərliyinin həyata keçirdiyi iqtisadi siyasətin dünya böhranının nəticələrini digər 

ölkələrlə müqayisədə daha asan dəf edəcəyini bildirmişdilər. 

2009-cu ildə Azərbaycan korporativ qiymətli kağızlar bazarında (korporativ 

istiqrazlar və səhmlər) artım qeydə alınmışdır. Bu artım həm yerləşdirilmiş 

istiqrazların həcmində, həm də təkrar bazarda aparılan əməliyyatlarda baş vermişdir. 

Əgər 2008-ci ildə korporativ istiqrazlar üzrə yerləşdirmə 33,69 mln.manat təşkil 

etmişdirsə, hesabat ili ərzində bu göstərici 60% artaraq 53,9 mln.manat olmuşdur. 

Korporativ istiqrazların təkrar bazarında isə artım daha sürətli olmuşdur. Belə ki, əgər 

2008-ci ildə təkrar bazar əməliyyatları 18,10 mln.manat təşkil etmişdirsə, 2009-cu 

ildə bu göstərici 3,4 dəfə artaraq 61,76 mln.manat-a çatmışdır. 

2009-cu ildə korporativ istiqrazlar bazarında yerləşdirmə və təkrar bazar üzrə 

əməliyyatlarda kəskin canlanma əsasən yerli bankların və İpoteka Fondunun 

istiqrazlarının yerləşdirilməsindən qaynaqlanmışdır. 

2010-cu ilin dövlət büdcəsinin təhlili göstərir ki, Azərbaycan bu il də qarşıya 

qoyduğu bütün strateji planları, vəzifə və məqsədləri uğurla gerçəkləşdirəcək. Ən 
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əsası, qlobal böhranın mənfi təsirlərindən uğurla sığortalanan respublikamız inkişaf 

və tərəqqiyə hesablanan proqramların gerçəkləşdirilməsinə daha çox diqqət ayırmaq 

imkanında olacaq.  

Həyata kecirilmiş antibohran proqramı nəticəsində bank sektorunun maliyyə 

dozumluluyu daha da guclənmişdir: 

1. bank sistemi cari ohdəliklərinin təqribən 80%-i səviyyəsində likvid 

aktivlərə malikdir ki, bu da minimal normadan (30%) coxdur; 

2. sektorun kapital adekvatlıgı gostəricisi qəbul edilmis normadan iki 

dəfə cox -19% olmuşdur; 

3. kredit portfelinin keyfiyyəti məqbul səviyyədə qorunub saxlanılmış, 

vaxtı kecmiş kreditlərin ümumi portfeldə xususi cəkisi 3.3% təşkil etmişdir; 

4. bankların maliyyə nəticələri müsbət olmuş, cari ilin on bir ayında 

aktivlər üzrə gəlirlik 2.6%, kapitalın gəlirliyi isə 17.8% təşkil etmişdir3. 

Beləliklə, Mərkəzi Bankın məzənnə siyasəti dövlətin antiböhran siyasətinin 

nüvəsinə çevrilərək makroiqtisadi və maliyyə sabitliyinin qorunmasına imkan 

vermişdir. 

Ötən illərdən əsası qoyulmuş dinamik iqtisadi inkişaf tempinin 2009-cu ildə 

də qorunub saxlanıldığını demək üçün kifayət qədər əsaslar var. Bu müsbət dinamika 

ümumən əldə olunan makroiqtisadi göstəricilərdən qaynaqlanır. Ötən dövrün iqtisadi 

qiymətləndirməsi deməyə əsas verir ki, hökumətin maliyyə sabitliyinin təmini 

yönümündə həyata keçirdiyi tədbirlər praktik baxımdan özünü doğruldub, 

Azərbaycan qlobal böhranın təsirinə ən az məruz qalan dövlətlərdən olub.  

2009-cu ildə Azərbaycan dövlətinin antiböhran siyasəti makroiqtisadi və 

maliyyə sabitliyinin qorunmasına, sistem əhəmiyyətli bankların və müəssisələrin 

fəaliyyətinin stabilləşdirilməsinə, iqtisadiyyatın pula olan zəruritələbatının 

ödənilməsinə yönəlmişdir. 

                                                           
3Z.Mamedov.Z. Zeynalov. Küresel mali krizin  Azerbaycan ekonomisine etkileri ve azerbaycan merkez bankasinin  

monetar  politikasinin analizi  T.C. Marmara Üniversitesi // Financial arasdirmalar ve calismalar dergisi. Uluslararası 

hakemli dergi.Yayın № 773. -2010   c. 73-95 
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2009-cu ildə güclü maliyyə ehtiyatlanması bazasında həyata keçirilən çevik 

antikrizis proqramı sayəsində Azərbaycan iqtisadiyyatı qlobal böhrandan effektli 

qoruna bilmişdir. Ölkənin valyuta ehtiyatları qlobal krizisin aktiv fazasında dövlət 

büdcəsini, pul kütləsini və manatın məzənnəsini stabilləşdirən strateji yastıq 

funksiyasını yerinə yetirmişdir. Yumşaq pul siyasətinin yeridilməsi şəraitində ölkə 

iqtisadiyyatı, o cümlədən bank sektoru qlobal krizisin mənfi təsirlərindən etibarlı 

qorunmuş, potensial resessiyanın qarşısı alınmışdır. 

2009-cu ildə orta illik inflyasiyanın aşağı düşməsi əhalinin real gəlirlərinin 

artımı ilə yanaşı qeyri-neft sektorunun beynəlxalq rəqabət qabiliyyətinin qorunmasına 

da müsbət təsir göstərmişdir. Məcmu tələbin maliyyə mənbələrinin yumşaq pul 

siyasəti vasitəsilə qorunması şəraitində qeyri-neft sektorunun artım templəri 

saxlanmışdır. 

Qlobal iqtisadi bohran iqtisadi inkişafda dayanıqlıq və maliyyə sektorunda 

risklərin adekvat idarə olunması vəzifələrini daha da aktuallaşdırmışdır. Orta və 

uzunmuddətli dövrdə iqtisadiyyatın, məşğulluğun, büdcə və ixrac gəlirlərinin yüksək 

dərəcədə şaxələnməsinə nail olmaq, bu əsasda olkədə uzunmüddətli makroiqtisadi 

dayanıqlığı təmin etmək və yuxarı orta gəlirli ölkələr qrupuna daxil olmaq ölkə 

qarşısında duran əsas məqsəddir. 
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3.2.Азярбайжан Республикасында pul siyasətinin əsas istiqamətləri 

 
Ümumiyyətlə, bir çox iqtisadi ədəbiyyatlarda pul siyasəti müxtəlif iqtisadi 

anlayışlarla bizim qarşımıza çıxır. Məsələn, monetar siyasət, pul siyasəti, pul-kredit 

siyasəti və s.  İqtisadiyyatın dövlət tənzimlənməsi modeli digər bütün sahələrdə olduğu 

kimi monetar sahədə də dövlət və ya pul orqanları vasiətsi ilə bəzi iqtisadi 

göstəricilərin tənzimlənməsi həyata keçirilməsini tələb edir. Bu baxımdan monetar 

siyasət ölkənən iqtisadi tənzimləmə siyasətinin tərkib hissəsidir. Klassik iqtisadçıların 

fikirlərindən fərqli olaraq müasir iqtisadi sistem tənzimləməni zəruri edir. Məlum 

olduğu kimi hal-hazırda olkə iqtisadiyyatı sıx şəkildə dünya iqtisadiyyatı ilə əlaqədar 

fəaliyyət göstərir. Qloballaşma şəraitində dünya maliyyə və əmlak bazarlarında baş 

verən hadisələr təkcə həmin hadisənin baş verdiyi ölkədə deyil eyni zamanda həmin 

ölkə ilə iqtisadi əlaqədə olan bütün ölkələrin iqtisadiyyatlarında neqatif təsirini 

göstərir. Bu neqatif təsirlərdən ölkə iqtisadiyyatını qorumaq üçün güclü iqtisadi siyasət 

və eyni zamanda monetar siyasətin həyata keçirilməsi zəruridir.   Monetar siyasət 

ölkənin monetar orqanlarının iqtisadi artım və maliyyə sabitliyini təşviq etmək 

məqsədilə pul kütləsi üzərində nəzarət prosesidir. 

Monetar siyasət əsasən Mərkəzi Banklar tərəfindən həyata keçirilir. Hər il Mərkəzi 

banklar növbəti il üçün monetar siyasətin əsas istiqamətlərini müəyyənləşdirir və bu 

rəsmi şəkildə dərc olunaraq ictimayyətə çatdırılır. Son dövrlər dünya iqtisadiyyatı 

üzrə Mərkəzi Banklar pul və məzənnə siyasətinin həyata keçirilməsi ilə bərabər 

maliyyə stabilliyinin qorunmasını da vəzifə olaraq qarşılarına qoyurlar. Maliyyə 

sabitliyi dedikdə, Mərkəzi bank tərəfindən həyata keçirilən kompleks tədbirlər 

nəticəsində bank sisteminin maliyyə dayanıqlığının qorunması və maliyyə 

vasitəçilinin genişləndirilməsi başa düşülür. Məlum olduğu kimi, hal-hazırda Dünya 

iqtisadiyyatı böhranlar və iqtisadi şoklar davamlı qeyri müəyyənlik, zəif iqtisadi 

fəallıq  şəraitində inkişaf edir. Bütün bu qeyd edilən proseslər şəksiz olaraq ölkə 

iqtisadiyyatına  və eyni zamanda bakn sisteminə təsir edir. Bu təsirlərin minimuma 

endirilməsi üçün Mərkəzi Banklar pul siyasəti ilə bərabər aralıq makroprudensial 

tənzimləmə siyasəti həyata keçirirlər. 
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üçün yürütdüyü monetar siyasət və ayrı-ayrı maliyyə institutlarının sabitliyini təmin 

etmək, onların kreditorlar, müştərilər və investorlar qarşısında öhdəliklərinin icrasına 

nəzarət məqsədilə həyata keçirilən tədbirlər toplusudur. 

 2000-ci illər böhranından sonra siyasətçilər və iqtisadi tədqiqatçılar 

makroprudensial tənzimləmə istiqamətində normativ bazanın təkmilləşdirilməsi 

sahəsində demək olar ki, konsensus əldə olunmuşdur. Makroprudensial siyasətin əsas 

məqsədi, maliyyə qeyri stabilliyinin makroiqtisadi məsrəf və risklərini azaltmaqdan 

ibarətdir.  Mikroprudensial tənzimləmədən fərqli olaraq bu tnzimləmə yuxarıdan aşağı 

tənzimləmə hesab edilir və əgər mikroprudensial tənzimləmədə fərdi istehlakçıların 

qorunması əsas vəzifədirsə, makroprudensial tənzimləmədə əsas  vəzifə ÜDM-un 

azalmasının qarşısının alınmasıdır.  

Mərkəzi Bankların strategiyasının müəyyənləşdirməyin əsas prinsipi milli 

iqtidasiyyatda olan pul kütləsinin artım tempinin tənzimlənməsi və ya milli pul 

vahidinin valyuta kursunun tənzimlənməsi istiqamətinə xidmət edir.   

Hər il Azərbaycan Respublikasının Mərkəzi Bankı cari ilin iqtisadi və maliyyə 

gösrəticilərinin təhlili, həaya keçirilmiç tədbirlər barəsində hesabat və eyni zamanda 

növbəti il üçün pul siyasətinin əsas istiqamətləri haqqıda bəyanat qəbul edir. 2005 ci 

ilə qədər Mərkəzi Bank pul-kredit siyasətinin əsas istiqamətləri adlı bəyanatla çıxış 

edirdisə, 2005-ci ildə etibarən pul siyasətinin əsas istiqamətləri və 2013-cü ildən 

etibarən isə “Azərbaycan Respublikası Mərkəzi Bankının 2013-cü il üçün pul və 

maliyyə stabilli siyasətinin əsas istiqamətləribarədə bəyanat” qəbul etmişdır.  

Göründüyü kimi artıq Mərkəzi Bankın qəbul etdiyi bəyanatda maliyyə stabilli əsas 

istiqamət olaraq müəyyənləşdirilmişdir. Eyni zamanda qeyd etmək lazımdır ki, pul 

siyasəti və maliyyə stabilliyi ilə əlaqədar Mərkəzi Bankda Komitə fəaliyyət göstərir. 

Komitənin əsas məqsədi aşağıdakılardan ibarətdir: 

1. Pul və məzənnə siyasətinin konseptual məsələlərini müzakirə edir və 

bununla bağlı Mərkəzi Bankın İdarə Heyətinə təkliflər verir; 
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2. İnflyasiya, məzənnə və pul aqreqatları ilə bağlı durumu, pul siyasəti 

alətlərinin tətbiqinin nəticələrini müzakirə edir və müvafiq departamentlərə tövsiyələr 

verir; 

3. Pul proqramının yerinə yetirilməsini və pul bazarının vəziyyətini müzakirə 

edir, rüblük pul proqramını təsdiq edir, pul siyasəti alətlərinin tətbiqinə dair təkliflər 

verir; 

4. Pul və məzənnə siyasəti və maliyyə sabitliyinin təhlili ilə əlaqədar 

hazırlanmış metodoloji sənədləri müzakirə edir və təsdiq olunmaq üçün İdarə 

Heyətinə təqdim edir; 

5. Milli iqtisadiyyatda və dünya iqtisadiyyatında gedən proseslərin 

qiymətləndirilməsini həyata keçirir və zəruri olduqda bu qiymətləndirmənin 

nəticələrinin pul siyasətində və maliyyə sabitliyinin qorunmasında nəzərə alınmasını 

tövsiyə edir; 

6. Pul və məzənnə siyasətinin maliyyə sabitliyinə təsiri məsələlərini müzakirə 

edir. 

7. Maliyyə sisteminin sabitliyi, o cümlədən bank nəzarəti məsələlərini 

müzakirə edir və aidiyyəti departamentlərə müvafiq göstəriş və tövsiyələr verir; 

8. Maliyyə sisteminin sabitliyi ilə əlaqəli digər məsələləri müzakirə edir və 

aidiyyəti departamentlərə müvafiq göstəriş və tövsiyələr verir. 

Bütün bunlar Mərkəzi Bankın qarşıya qoyduğu məqsədlərin davamı olaraq 

qəbul edilmiş və məncə müasir Dünya iqtisadiyyatının böhranlı şəraitində atılmış 

düzgün addımlardan biri kimi qiymətləndirmək olar. 2012-ci üçün hazırlanmış 

maliyyə sabitliyi icmalında deyilir:“Makroiqtisadi sabitliyin qorunması və 

iqtisadiyyatın şaxələnməsi şəraitində Mərkəzi Bank öz fəaliyyətini inflyasiyanın 

optimal səviyyədə saxlanması, manatın məzənnəsinin sabitliyi, bank-maliyyə 

sektorunda inkişafın və dayanıqlığın möhkəmləndirilməsi kimi hədəflərin 

realizasiyasına yönəltmişdir. Bank sisteminin maliyyə dayanıqlığının qorunub 

saxlanılması məqsədilə Mərkəzi Bank banklarda risklərin idarə edilməsi potensialının 

gücləndirilməsi, banklar üzərində nəzarət-tənzimləmə sisteminin təkmilləşdirilməsi, 

bankların kapitallaşma səviyyəsinin artırılması istiqamətində tədbirlər həyata 
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keçirmişdir. Eyni zamanda bank sisteminin maliyyə vasitəçiliyi funksiyasının 

dərinləşdirilməsi diqqətdə saxlanılmışdır.” Sənnəddən də göründüyü kimi Mərkəzi 

Bank inflyasiya səviyyəsinin optimal səviyyədə saxlamaqla bərabər məzənnə sabitliyi 

və maliyyə-bank sektorunun dayanıqlılığının məhkəmləndirilməsini də məqsəd 

olaraq qarşıya qoymuşdur. 

 2013-cü il üçün qəbul edilmiş "Azərbaycan Respublikası Mərkəzi Bankının 

2013-cü il üçün pul və maliyyə stabilli siyasətinin əsas istiqamətləribarədə bəyanat”  

həmin sənəddə deyilir: “2013-cü ilin pul və maliyyə sabitliyi siyasətinin başlıca 

istiqamətləri 2012-ci ilin sosialiqtisadi və makroiqtisadi nəticələri, xarici və daxili 

iqtisadi mühit üzrə gözləntilər və proqnozlar, qlobal risklər və milli iqtisadiyyatın 

qarşısında duran yeni inkişaf çağırışları nəzərə alınmaqla formalaşdırılmışdır. Qeyri-

neft sektorunun iqtisadi artımın, məşğulluğun, büdcə və valyuta gəlirlərinin əsas 

mənbəyinə çevrilməsi iqtisadi strategiyanın başlıca prioritetidir. Bu prioritetin həyata 

keçirilməsi tarazlı və dayanıqlı iqtisadi artıma nail olunmasında, nəticədə “inklüziv” 

inkişafın təmin edilməsində və yüksək gəlirli iqtisadiyyatın formalaşmasında strateji 

amildir.” 

Məlum olduğu kimi Mərkəzi Bank qeyri neft sektorunun iqtisadi artımının 

təmin edilməsini əsas prioritet olaraq müəyyən etmişdir. Qeyd etmək lazımdır ki, 

2012 ci ildə ÜDM-ul 1.2% artmasına baxmayaraq, qeyri neft sektorunun artım tempi 

9.7% olmuşdur. Məcmu tələbin artmasında investisiya qoyuluşlarının da rolu mühüm 

olmuşdur və qeyri neft sektoruna investisiya qoyuluşu  ötən illə müqayisədə  26% 

artmışdır. Görülən işlərlə bərabər 2013 cü ildə də qeyri neft sektorunun inkişafı 

prioritet müəyyənləşdirilmiş və dayanıqlı iqtisadi inkişafın təmin edilməsində qeyri 

neft sektorunun rolunun artırılması qarşıya qoyulmuşdur.  

Mərkəzi Bankın əsas məqsədi öz səlahiyyətləri çərçivəsində qiymətlərin stabilliyinin 

təmin edilməsidir. Bu nöqteyi nəzərdən inflyasiya səviyyəsinin qarşıya qoyulmuş 

hədəflər çərçivəsində saxlanılması mühüm vəzifələrdən biridir. 2012-ci ildə pul 

siyasətinin əsas istiqamətlərində Mərkəzi Bank 2012-ci il üçün inflyasiya 

səviyyəsinin birrəqəmli səviyyədə saxlanılmasını qarşıya məqsəd qoymuşdur. 2012-

ci ilin faktiki inflyasiya səviyyəsi göstəricisi 1.1% təşkil etmişdir ki, bu da Avropa 
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ölkələri ilə müqayisədə 4.9 punk aşağı göstəricidir. Yuxarıda da qeyd etdiyimiz kimi, 

hl-hazırda Mərkəzi Banklar monetar tənzimləmədə əsasən qiymətlərin ümumi 

səviyyəsinin sabitliyi məqsədlərini əsas məqsəd kimi qarşıya qoymuşlar. Bunun üçün 

inflyasiya hədəfləməsi siyasətini həyata keçirir və illik və ya müəyyən dövr üçün(3-5 

il) inflyasiyanın sərhədlərini müəyyən edirlər.  

Məlum olduğu kimi 2012 ci ilin “Azərbaycan Respublikası Mərkəzi Bankının 2012-

ci il üçün Pul Siyasətinin Əsas İstiqamətləri barədə bəyanat” da inflyasiya 

proqnozunun sadəcə olaraq birrəqəmli olacağı barədə məlumat verilmişdir. Bu isə 

qeyri müəyyən bir vəziyyətin yaranmasına səbəb olur. Məsələn 2011 ci il üçün 

Pespublikamızda inflyasiya səviyyəsi 7.9% olmuşdur və 2012 ci ildə isə 1.1% təşkil 

etmişdir. Göründüyü kim inflyasiya səviyyəsində ciddi düşmə qeydə alınmışdır. İllər 

üzrə inflyasiya səviyyəsinin hərəkətinə baxaq: 

 

 

 

Göründüyü kimi inflyasiya səviyyəsinin dəyişməsi hədlər çərçivəsində 

olmamışdır. Əgər bu hədlər dəqiq meəyyən edilərsə, onda Mərkəzi Bank 

inflyasiyanın bu hədlər çərçəvəsində olmasına görə öhdəlik daşıyır. Bu eyni zamanda 

iqtisadi subyektlərin qərar qəbul etmələrinə mühüm təsir göstərir. Mərkəzi Bank 

inflyasiya səviyyəsinin aşağı həddə saxlanması və məzənnə sabitliyini təmin etmək 

üşün hansı alətlərdən istifadə etmişdir. 2012-ci ildə də Mərkəzi Bank özünün 

məzənnə siyasətini dəhliz daxilində ABŞ dolları/ manat ikitərəfli məzənnəsinin 

hədəflənməsi çərçivəsində həyata keçirmişdir.BVF nun proqnozlarına görə 2012 ci 

ildə tədiyyə balansının profisiti 15% olacağı bildirilmişdir.  Ölkənin tədiyə balansında 

böyük profisitin mövcud olması şəraitində  alyuta bazarında təklif tələbi üstələmişdir. 
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Təklifin tələbi üstələməsi şəaraitində və bunun qeyri-neft sektorunun rəqabət 

qabiliyyətinə neqativ təsirləri neytrallaşdırmaq məqsədi ilə Mərkəzi Bank 2012 ci 

ildə 1584 mln. $ həcmində valyuta sterilizasiyası həyata keçirilmişdir. 

İnflyasiya və manatın məzənnəsinin sabit olması şəraitində Mərkəzi Bank 

uçot dərəcisində dəyişiklik etməklə qeyri neft sektorunun inkişafını dəstəkləmək 

siyasəti həyata keçirtmişdir. 2012-ci il 10 dekabrdan etibarən uçot dərəcəsi 5.25%-

dən 5% endirilmiş və faiz dəhlizinin digər parametrləri olduğu kimi saxlanılmışdır.  

İllər üzrə uçot dərəcəsinin dinamikası 

 

 

Monetar qaydalara uyğun hesabladıqda, məsələn Teylor qaydasına görə 

hesabladıqda uçot dərəcəsinin 10% yuxarı olmasını göstərir. Lakin Mərkəzi Bankın 

həyata keçirdiyi yumşaq faiz siyasəti iqtisadi artımın dəstəklənməsi məqsədi daşıyır 

və məqsədəmüvafiq hesab edilməlidir. Mərkəzi Bankın pul siyasəti qərarları bank 

sektorunda faiz dərəcələrinin dəyişiminə təsir göstərən amillərdən biri olmuşdur. İl 

ərzində hüquqi şəxslərə kreditlər üzrə faiz dərəcələri 1.2 faiz bəndi azalaraq 13,3%, 

fiziki şəxslərə kreditlər üzrə faiz dərəcələri isə 0.8 faiz bəndi azalaraq 18.3% təşkil 

etmişdir.  
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    cəmi x/çəki cəmi x/çəki cəmi x/çəki cəmi x/çəki cəmi x/çəki cəmi x/çəki cəmi x/çəki 

2005 1441 361 25,1% 389,2 27,0% 83,3 5,8% 181,4 12,6% 97,6 6,8% 82,2 5,7% 246,3 17% 

2006 2362,7 647,2 27,4% 778 32,9% 192,6 8,2% 92,2 3,9% 136,5 5,8% 152,5 6,5% 363,7 15% 

2007 4681,8 1194 25,5% 1657,2 35,4% 308 6,6% 302 6,5% 197,2 4,2% 312,3 6,7% 711,1 15% 

2008 7191,3 1911,3 26,6% 2334,9 32,5% 427,5 5,9% 855,7 11,9% 261,5 3,6% 461,4 6,4% 939 13% 

2009 8407,5 1834 21,8% 2328,9 27,7% 536,9 6,4% 1522 18,1% 394,8 4,7% 576,5 6,9% 1214,4 14% 



 94

 
Buna paralel olaraq ev təsərrüfatlarına verilən kreditlərin  artması da tələbə 

artırıcı təsir göstərmişdir. Belə ki, 2012-ci ildə ev təsərrüfatına verilən kreditlər 

(kommersiya bankları və bank olmayan kredit təşkilatları tərəfindən) 30.2% 

artmışdır. 

Digər tənzimləmə aləti olan məcburi ehtiyyat norması il ərzində 3% 

səviyyəsində saxlanılmışdır. Lakin önəmli məsələ ondan ibarətdir ki, məcburi ehtiyat 

normalarının tətbiqi mexanizmi əhəmiyyətli təkmilləşdirilmiş, banklar tərəfindən 

likvidliyin daha səmərəli idarə edilməsinə şərait yaradan yeni qaydalar qüvvəyə 

minmişdir. Azərbaycan Respublikasının Mərkəzi Bankının İdarə heyyətinin qərarına 

əsasən 11-07-2012 ci ildə “Məcburi ehtiyyat norması, hesablanması və saxlanılması 

qaydası” qüvvəyə minmişdir. Həmin qaydanın 2.1 maddəsindı  deyilir: Məcburi 

ehtiyyatlarn norması depozitlərin faiz nisbətində müəyyən edilir. Məcburi ehtiyatların 

norması bütün depozitlər, eləcədə hesablama bazasının bütün həcmləri üzrə 3 (üç) 

faizdir. 

Məcburi ehtiyatların Mərkəzi Bankda saxlanmalıolan məbləği aşağıdakıdüsturla 

hesablanır: 

manatla: 

Cəlb olunmuşvəsaitin cəmi  
ME =                                                                        * MEN 
                            Hesabat dövründəgünlərin sayı 
 
burada, ME – Məcburi ehtiyatların həcmi 
MEN – Mərkəzi Bankın müəyyən etdiyi məcburi ehtiyatlar norması 

 
Mərkəzi Bankın Məcburi ehtiyat norması %-lə* 

 
Fəaliyyət müddəti Hüquqi şəxslərdən 

cəlb edilmiş vəsaitlər 
üzrə 

Qeyri-rezident 
bank və maliyyə 
təşkilatlarından, 
o cümlədən 
beynəlxalq maliyyə 
təşkilatlarından cəlb 

edilmiş vəsaitlər üzrə 

Fiziki şəxslərdən cəlb 
edilmiş vəsaitlər üzrə 

01.10.1992 - 30.04.1993       
- Тələb olunanadək 15 15 - - 15 15 
- 1 aydan - 1 ilədək 12 12 - - 12 12 

- 1 ildən yuxarı 10 10 - - 10 10 

2010 9163,4 2206,8 24,1% 2700,8 29,5% 682,4 7,4% 984 10,7% 441,3 4,8% 660,6 7,2% 1487,5 16% 

2011 9950,3 2844,4 28,6% 3315 33,3% 582,9 5,9% 289,7 2,9% 466,7 4,7% 875,3 8,8% 1576,3 16% 

2012 
12720,

5 2649,3 20,8% 4316,7 33,9% 1297,6 10,2% 496,7 3,9% 546,2 4,3% 1270,3 10,0% 2143,7 17% 
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01.05.1993 - 30.05.1993       
- Тələb olunanadək 15 15 - - 15 15 
- 1 aydan - 1 ilədək 12 12 - - 12 12 

-1 ildən 3 ilədək 10 10 - - 10 10 
- 3ildən yuxarı 8 8 - - 8 8 

1 ilədək 10 10 - - 10 10 

01.02.06 - 15.07.08 10 10 - - 10 10 

16.07.08 - 13.10.08 12 12 5 5 12 12 
14.10.08 - 30.11.08 9 9 - - 9 9 
01.12.08 - 31.01.09 6 6 - - 6 6 
01.02.09 - 01.03.09 3 3 - - 3 3 
01.03.09 - 01.01.11 0.5 0.5 - - 0.5 0.5 
01.01.11 - 01.05.11 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
01.05.11 - 01.07.11 2 2 2 2 2 2 
01.07.11 - 31.01.12 2 3 2 3 2 2 
01.02.12 tarixindən 3 3 3 3 3 3 

* AMB statistik buletten 12-2012.www.nba.az  

Nəticə  
 

Bildiyimiz kimi  son illər iqtisadi ədəbiyyatlarda maliyyə stabilliyi termininə  

tez-tez rast gəlirik. Artıq bir neçə ildir ki, Mərkəzi Banklar monetar siyasətlə bərabər 

maliyyə stabilliyinin qorunması ilə əlaqədar tədbirlər planları hazırlayır və həyata 

keçirirlər.  Cari maliyyə böhranlarının baş verməsindən sonra maliyyə sabitliyi 

Mərkəzi Bankların nəzarətinin gücləndirməli olduğu əsas həlqələrdən biri olmuşdur. 

Xüsusilə 2007-2009–cu illər maliyyə böhranı maliyyə sabitliyinin idarə edilməsi 

zəruriyyətini bir daha ortaya qoymuşdur. Bu baxımdan biz monetar siyasət və 

maliyyə sabitliyi arasında əlaqənin öyrənilməsi tədqiq etməyə çalışacağıq. Buna görə 

də maliyyə stabilliyi anlayışının daha konkret müəyyənləşdirilməsinin aparılması 

məqsədəuyğundur. Bunun üçün isə hər şeydən əvvəl maliyyə sisteminin fəaliyyətinin 

əsas mexanizminin aydınlaşdırmasına ehtiyac vardır. Məlum olduğu kimi maliyyə 

sistemi əsasən aşağıdakı həlqələrdən ibarətdir: 1) Maliyyə bazarları (bura əsasən pul 

bazarı və kapital bazarını aid etmək olar) artıq pul vəsaitlərin ehtiyacı olanlara 

verilməsi prosesini həyata keçirən və nizamlayan bazarlar. 2) Maliyyə vasitəçiləri 

(banklar, bank olmayan kredit təşkilatları, sığorta şirkətləri) Bu kanal əsasən  borc 

verənlərlə borc alanları birləşdirən maliyyə  kanalları hesab edilir. 3) Maliyyə 

infrastrukturu bütün əməliyyatların bazarlarda, maliyyə institutlarında həyata 

keçirilməsi sistemini nəzərdə tutulur.  

Stabil maliyyə sistemi bu sistemə daxil olan bazarların xarici ölkələrlə 

inteqrasiya səviyyəsindən asılıdır.  Bunun üçün Freixas(2003) modelindən istifadə 

etməklə formalaşdırılmış həll variantından istifadə edilir. Bu model vasitəsi ilə 

Mərkəz Banklar tərəfindən likvidliyi təmin etmək məqsədilə t vəasitini qeyri likvid 
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banka verilməsi və ya dövlət tərəfindən ödəməqabiliyyəti olmayan bankların 

yenidənkapitallaşdırılmasının təmin edilməsi irəli sürülür.  Qeyd etmək lazımdır ki, 

Freixas(2003) modeli maliyyə stressi zamanında banklara vəsait verməklə geri 

qaytarmaq və ya ləğv etmək kimi ex post(xarici) qərarları nəzərə almağa 

hesablanmışdır. Davam etmək və ya bankı bağlamaq üçün x dəyişənindən(0;1) 

istifadə edilir. Bundan əlavə θ yenidən maliyyələşdirmənin üstünlüyünü və C isə 

onun məsrəfini xarakterizə edir. Digər tərəfdən yenidənmaliyyələşdirmənın sosial 

üstünlüyü ondan ibrətdir ki, bu zaman maliyyə stabilliyi qorunur və eyni zamanda bu 

prosesin yayılmasının qarşısı alınmış olur.  

Uzun illər qapalı tipli iqtisadi dövlətin tərkibində olan Azərbaycanda aparılan 

uğurlu daxili və xarici iqtisadi islahatlar nəticəsində bazar iqtisadiyyatına keçid 

mümkün olmuşdur. Neft qaz sənayesinin aparıcı və tükənən gəlir mənbəyi olması 

ölkəmizdə digər sektorların inkişafını zəruri etmişdir. Buna görə də, aparılan fiskal və 

monetar siyasətlər çox dəqiqliklə hesablanmış və qeyri neft sektorunun inkişafına 

yönləndirilmişdir. Ölkəmizdə əsasən, fiskal siyasət üstünlük təşkil etdiyi üçün, 2014-

cü ilin və əvvəlki illərin büdcə vergi siyasətlərinin analitikasını aparmaq daha 

məqsədəuyğundur. 

Ölkəmizdə həyata keçirilən büdcə vergi siyasətinin əsas vəzifələri məcmu 

tələbin və ümumdaxili məhsulun sabit artımı, məşğulluğun təmin olunması, 

inflyasiyasının aşağı sürətlə artımı, iqtisadiyyatda təklik dəyişikliklərin aradan 

qaldırılmasıdır. 

Azərbaycan Respublikasının monetar və büdcə vergi siyasəti ölkənin iqtisadi 

siyasətinin tərkib hissəsi olmaqla aşağıdakı istiqamətlər üzrə yönəldilmişdir: 

- sosial siyasətin davam etdirilməsi 

- əhalinin rifahının və yaşayış səviyyəsinin yaxşılaşdırılması 

- qaçqın və məcburi köçkünlərin sosial şəraitinin artırılması 

- iqtisadiyyatın prioritet sahələrinin modernləşdirilməsi 

- investisiya mühitinin daha da yaxşılaşdırılması 

2014-cü ildə dövlət büdcəsi üzrə daxilolmalarda qeyri neft və digər real 

sektorlar üzrə sahibkarlıq və biznes fəaliyyətinin yaxşılaşması nəticəsində 
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formalaşacaq vergi və rüsumlar üzrə daxilolmalarda artımın olacağı nəzərdə tutulur. 

Eyni zamanda, yeni neft qaz yataqlarının kəşf olunması və dünya bazarında neftin 

qiymətinin sabit sürətlə artması nəticəsində ənənəvi sektorlar üzrə daxilolmaların da 

artacağı gözlənilir. 

İqtisadi inkişaf strateqiyasına uyğun olaraq, vergi sisteminin təkmilləşməsi ilə 

Azərbaycanda vergi xidmətləri beynəlxalq standartlara uyğunlaşdırılmışdır. Nəticədə, 

vergi ödəyicilərinin hüquqlarının pozuntuları halları aradan qaldırılmış, vergi 

güzəştləri və vergidən yayınma halları azalmışdır. Vergi ödəyiciləri üçün 

bərabərhüquqlu mühitin yaradılması, ölkədə sahibkarlığın inkişafı və azad rəqabətin 

formalaşması  vergi sisteminin əsas prinsipi olmuşdur. Gələcək illərdə, innovativ 

sahələrin inkişaf etdirilməsi, investisiya qoyuluşlarının stimuyllaşdırılması, vergi 

inzibatçılığının daha da təkmilləşdirilməsi nəzərdə tutulur. Nəticədə, həm sektorlar 

üzrə gəlirlərin həm də vergilərdən daxilolmaların yüksəlməsi büdcə gəlirlərini 

artıracaq ki, bu da milli rifahı yüksəldəcəkdir.  

Cari  ildə büdcə xərcləmələri üzrə struktur islahatların həyata keçirilməsi 

nəticəsində həyata keçirilən dövlət əhəmiyyətli tikinti, nəqliyyat, kənd təsərüffatı, 

enerji və s. Layihələrinin əsaslandırılmasının optimallaşdırılması, şəffaflığın 

artırılması istiqamətində işlərin davam etdirilməsi təmin olunacaqdır. Büdcə 

xərclərinin düzgün hesablanması nəticəsində məcmu tələb və məşqulluq təmin 

edilmiş olacaqdır. 

Azərbaycanda bank sistemi özünün inkişaf trendini saxlamışdır. Bank 

sisteminin aktivləri 2013-cü ilin sonuna 20,385 milyon manat olsa da, 2014-cü ilin 

birinci rübündə bu göstərici 5,1% artaraq 21,419 milyon manata çatmışdır. Bank 

sistemində risklərin idarə olunması və bank xidmətləri bazarında hərarəti 

tənzimləmək üçün Mərkəzi Bank bir sıra soyuducu tədbirlər həyata keçirmiş, banklar 

üzərində nəzarət rejimini sərtləşdirmişdir.  Bu tədbirlərə misal olaraq, “Aktivlərin 

təsnifləşdirilməsi və mümkün zərərin ödənilməsi üçün ehtiyatların yaradılması 

qaydaları”-na dəyişiklikləri önə çəkmək olar (standart aktivlər üçün kredit riski 2 dəfə 

azaldılmışdır). Eyni zamanda, maliyyə dayanılıqlığını təmin etmək üçün 

“məsuliyyətli borc vermə” prinsipləri üzərində nəzarət intensivləşdirilmişdir. Bundan 
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əlavə, istehlakçıların hüquqlarının müdafiə olunması və savadlılığının artırılması 

üçün bank xidməti komissyonlarının ümumi tələbi də tətbiq edilməyə başlamışdır. 

 Əhalinin  banklara etibarının artıdığını əmanətlərini inkişaf dinamikasında 

görmək olar. 2014-cü ilin birinci rübündə əmanətlərin dinamikası artmağa davam 

etmiş (2013-cü ilin sonuna 6 milyard manat) və qeyri-neft ÜDM-ə nisbəti 20,6%-ə 

çatmışdır. Əmanətlərin valyuta strukturunda milli valyutanın payı daha çox artmış və 

toplam əmanətlərin 61%-ini təşkiletmişdir. Ümumilikdə, əmanətlərdə bucür artımı 

ölkədə məcmu yığımı yüksəldərək, iqtisadiyyata müsbət təsir göstərə bilər. 

Kreditləşmə səviyyəsi də yüksəlməkdə davam edir. Əgər 2012-ci ildə hər 1000 

nəfərin 148-də bank krediti var idisə, 2013-cü ildə bu göstərici 274 nəfərə çatmışdır. 

Bankların kredit qoyuluşları da müvafiq dövr üçün 25,3% artaraq 14,990 milyon 

manata çatmışdır. Verilmiş kreditlərin bank aktivlərində payı yüksək olaraq qalır – 

70%. 2014-cü ilin birinci rübündə kredit portfeli 3,4% artmış, cəmi aktivlərdə payı 

isə 68%-ə enmişdir. 

Dövr ərzində kredit portfelinin artmasına baxmayaraq, banklar kredit risklərini 

məqbul səviyyədə saxlamışlar. Belə ki, birinci rüb ərzində kreditlərin həcmində 25% 

artım olsada, vaxtı keçmiş kreditlər cəmi 16% artmışdır. Nəticədə, vaxtı keçmiş 

kreditlərin ümumi portfeldə payı 6,4%-dən 5,1%-ə enmişdir. 

2013-cü ildə kredit portfelinin strukturunda əhəmiyyətli dəyişiklik müşahidə 

olunmamışdır. 

Bankların kapitalının minimal dair Mərkəzi Bankın tələblərinin sərtləşməsi ilə 

kapitallaşma prosesi sürətlənmişdir. Belə ki, Mərkəzi Bankın tələbinə əsasən 

01.01.2015-ci ilədək bankların məcmu kapitalı 50 milyard manatdan az olmamalıdır. 

Nəticədə, birinci rübdə məcmu kapital 5% artaraq, 3,571 milyon manata çatmışdır. 

Son araşdırmaya əsasən, hal-hazırda 13 bankın məcmu kapitalı bu normadan aşağıdır. 

Gələcəkdə, bank sektorunda təmərküzləşmə prosesinin davam edəcəyi gözlənilir. 

Həm fiskal həm də monetar siyasətin əsas məqsədi ölkədə iqtisadi artıma, 

aşağı inflyasiyaya və yüksək məşğulluğa nail olmaqdır. Hər iki siyasət, bu məqsədə 

nail olmaq üçün özündə müxtəlif tənzimlənmə metodlarını birləşdirir. Ölkələr ücün 
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əsas məqsəd, bu siyasətləri düzgün inteqrasiya edib, qarşıya qoyulan hədəflərə 

çatmaqdır. 

Beynəlxalq təcrübəyə görə inflyasiyanın birbaşa hədəflənməsi qiymət 

sabitliyini təmin etməyin ən effektiv çərçivəsidir. Mərkəzi Bankın faiz dərəcələri 

vasitəsilə məcmu tələbə, iqtisadi artıma və inflyasiyaya yüksək təsir imkanlarını 

nəzərdə tutan bu siyasət çərçivəsi inflyasiya gözləntilərini sabitləşdirir və 

makroiqtisadi şokların təsirlərini çevik neytrallaşdırmağa imkan verir. Bunun üçün 

müvafiq şərait formalaşdıqca (xarici valyuta mənbələrinin şaxələnməsi, maliyyə və 

kapital bazarlarının dərinləşməsi, bank sektorunun maliyyə dərinliyinin artması və s.) 

faiz dərəcəsindən məcmu tələbə təsir edən operativ hədəf kimi istifadə olunması 

imkanları yaranacaqdır.  

Pul siyasəti çərçivəsinin təkmilləşdirilməsi zamanı son vaxtlar dünyada pul 

siyasəti dizaynında baş verən dəyişikliklər də nəzərə alınacaqdır. Son qlobal böhran 

göstərdi ki, mərkəzi banklar dayanıqlı iqtisadi inkişafı yalnız qiymət sabitliyi ilə 

dəstəkləməklə kifayətlənməməlidirlər. Hazırda dünyada mərkəzi bankların hədəf 

perimetrinin (qiymət sabitliyi ilə yanaşı, iqtisadi artım və maliyyə sabitliyi) və alət 

arsenalının genişləndirilməsi məsələsi aktuallaşmışdır. Bütün bu müsbət göstəricilər 

ölkə rəhbərliyinin apardığı uğurluiqtisadi siyasətin nəticəsidir. Əminliklə söyləmək 

olar ki, gələcək illərdə də ölkəmizin iqtisadi inkişafı daha da yüksələcəkdir.  

2015-ci ildə də Mərkəzi Bankın fəaliyyətində makroiqtisadi və maliyyə 

sabitliyinin qorunması əsas hədəflərdir. Aşağı təkrəqəmli inflyasiya səviyyəsinin 

qorunması və manatın məzənnəsinin sabitliyi növbəti ildə də mühüm prioritetlərdir. 

Eyni zamanda iqtisadi artım çevik pul siyasəti ilə dəstəkləklənəcəkdir.  

Mərkəzi Bank bank sektorunda maliyyə dayanıqlığının qorunmasını, o 

cümlədən risklərin minimallaşdırılmasını təmin edəcəkdir. Bank sektorunun maliyyə 

dərinliyinin artırılması və onun iqtisadi artımda daha effektiv iştirakının 

stimullaşdırılması istiqamətində də fəaliyyət gücləndiriləcəkdir.  
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Роль Центрального банка в регулировании денежно - кредитной политики 

Осуществление денежно - кредитной политики является важнейшей функцией любого 

центрального банка. Сложившаяся  мировая  практика  показывает,  что   через   денежно - 

кредитную политику государство воздействует на денежную массу и процентные  ставки, а 

они, в свою очередь - на потребительский и инвестиционный спрос. Денежно - кредитная 

политика приводит к изменению значений основных макроэкономических параметров: ВНП, 

инфляции, уровня безработицы.  В качестве проводника денежно-кредитной политики 

выступает Центральный эмиссионный банк государства.  

 

The role of the Central Bank to regulate monetary - credit policy 

The implementation of monetary - credit policy is a key function of any central bank. 

According to world practice shows that in monetary - credit policy of the state acts on 

the money supply and interest rates, and they in turn - on consumer and investment 

demand. Monetary - credit policy leads to a change in the basic macroeconomic 

parameters: GDP, inflation, unemployment. As a guide monetary policy acts as the 

central bank of issue of the state. 

 

 
 

 
 
 
 

 


