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GIRIS

Movzunun aktualhigi.Azorbaycan Respublikasi miistaqillik gazandigdan
sonra qarsida duran vacib masolo miistoqil va giiclii iqtisadiyyat formalasdirmagq,
xalgin rifahinin  miintozom olaraq yiiksoltmok olmusdur. Milli istehsali
stimullasdirmagin, daxili bazarin qorunmasinin diinya tacriibasinds sinagdan ¢ixmis
metodlarindan, iqtisadi siyasatin torkib hissasi kimi, respublikamizda hayata kecirilon
monetar siyasatda istifads edilmasi qarstya moagsod qoyulmusdur.

Giiclii Markozi bank sistemi vo somorali monetar siyasot olmadan iso bazar
miinasibatlorinin inksafi miimkiin deyildir. Banklar bazar iqtisadiyyatinin morkozi
halgasi olmagqgla, daima digor maliyya institulari, dovlot miiasisalari, miixtalif sosial
birliklor va togkilatlarla, ayri-ayr1 votondaslarala qarsiligl slagadadirlor. Comiyyatda
bank foaliyyatinin rolunun dork olunmamasi bazar miinasibatlorinin inksaf
etdirilmasini  longimosine vo iqtisadi  proseslors, biidco-vergi  sisteminin
tokmillogdirilmasine monfi tosir gdstoron amillordondir. Somarali bazar sisteminin
qurulmas igtisadiyyata struktur islahatlarin aparilmasini1 vo maliyya-kredit sisteminin
global impulslar1 qabul eds bilocok soviyyads qurulmasini zoruri edir. Bu baximdan
monetar siyasot milli iqtisadiyyatin inksafinda aparici rol oynamali, istehsalin
hacminin artirilmasini, i1xrac imkanlarinin artirilmasini tomin etmolidir.

Genis sokildo gotiirsok monetar siyasot asas mogsadi pul kiitlasinin tonzim
edilmassi vasitasi 1lo milli istehsalin artirllmasindan ibaratdir.

Monetar siyasot biidco vo vergi siyasaotindon forgli olaraq iqtisadi
konyukturanin daha “inco tonzimlonma” alati sayilir. Mohz ona gora do monetar
siyasotin formalasdirilmast vo tokmillosdirilmasi homiso iqtisad elminin morkozi
problemlarindan biri olmusdur.

Ke¢mis Sovetlor donomindo do iqtisadiyyatda inflayasiya, issizlik, pul
catismamazligi vo s. kimi iqtisadi proses va problemlor movcud olmusdur, lakin
homin dovds bu problemlor dovlst va digor togkilatlar torafindon isiglandirilmir vo
eyni zamanda dovlat sturukturlar1 bu proseslori gizlatmokdo maraqli idilor. Todaviil

kassa plam vasitasilo, maliyys aktivlorinin vo kredit resurslarinin bolgiisii vo yenidon
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bolgiisii dovlat torofindon hoyata kecirilirdi. Sovetlar sistemi dagildigdan sonra bu
sahado moOvcud olan problemlor real olarag yeni yaranmaqda olan dovlatlorin
garsisinda dururdu. Masalo ondan ibaratdir ki, bu sahads elmi is, nozori arasdirma,
elmi kitablar demok olar ki yox saviyyasinds idi. Planh iqtisadiyyat dovriinda biitiin
iqtisadi proseslor vahid morkozdon idaro olunur, inzibati amirlik metodu ilo
tonzimlonirdi. Lakin 6lkoda gizli olarag bohran proseslori gedir, inflyasiya, issizlik
rekord hodds yaxinlasirdi.

90-c1 illorin avvallarindan baslayaraq miistoqil yaranmis dovlatlor kegmisdon
y1gilib galmis bu problemlorls iizlosmali oldular vo elo homin dovrlordon monetar
siyasatin nazari aspektlorinin elmi arasdirilmasi prosesi baslanmisdir.

Mo’lum oldugu kimi, banklar iqtisadiyyatin gqan damar sistemini toskil
edir. Bank sektoru monetar tonzimlonmonin impulslarini biitiin iqtisadiyyata
Otliron kanaldir. Bank sisteminin stabilliyi monetar siyasotin somorali foaliyyati
iiclin mithiim shomiyyat kosb edir, bu sahodo asas vozifo diinya iqtisadiyyat1 vo
bank sistemindo bas veron miisbot meyillorin milli iqtisadiyyata totbiq
edilmasidir.

Maliyys —kredit sisteminin normal faaliyyati {i¢iin onun dovlot torafindon
tonzimlonmasi zoruridir. Bu zorurato asaslanaraq hor il dovlat biidcosi ilo yanasi,
monetar siyasatin asas istiqamatlorinin tasdiq ounmasi vo eyni zamanda il arzinds
icrasi tomin edilir.

Hor seydon ovvol, stabil monetar siyasot iqtisadi metodlarla
tonzimlonmolidir. Iqtisadiyyatin real sektorunda inkisaf olmadan pul - kredit
sferasinda hoyata kegcirilon todbirlor inzibati xarakter dasiyacaqdir. Demali,
hoyata keg¢irilon monetar siyasot istehsalin inkisafina normal sorait yaratmagqdan
ibarat olmalidir. Bu mogsadlorin hoyata kegirilmasi {iciin Morkozi Bank garsisinda
duran osas vozifo milli valyutanin aliciliq gabiliyystinin méhkomlondirilmasi,
onun donorliliyinin to’'min edilmosindon ibaratdir. Ma’lum oldugu kimi, milli
valyutanin kursunu miixtolif {isullarla miioyyon miiddat sabit saxlamaq olar,
lakin bu stabillik iqtisadi osaslara sOykonmirso, dayanigli olmayacqdir. Bu

noqteyl - nozordon hdkumot qiymotlorin, makroiqtisadi gostaricilorin sabitliyini



vo Olko maraqlarina uygun monetar siyasotin hoyata kecirilmosini to’min
etmolidir.

Dissertasiya isindoa asas qarsiya qoyulan vazifalor asagidakilardan ibaratdir:

-  Monetar siyasotin elmi asaslariin todqiqi, onun iqtisadi tonzimlomoada
rolu va yerinin miloyyon edilmosi;

- Kecid dovrii problemlarinin tadqiq edilmasi vo bu istigamoatds pul —
kredit sferasinda olan catismazliglarin tohlili;

- Monetar siyasato to’sir edon amillorin miioyyonlosdirilmasi;

- UDM va pul kiitlosi arasinda asilihigim todqiqi;

- Pul kitlesinin formalasmasina tosir edon amillorin vo pulun dovr
siir’ati ila pul kiitlosi arasindaki asililigin miioyyonlosdirilmasi;

- Monetar siyasotin alot vo vasitolorinin todqiqi vo onlarin 6lko
igtisadiyyatina totbiqi;

- Monetar siyasotin iqtisadi artima, istehsal prosesinin siiratlonmasina
to’sir mexanizmlarinin tohlili;

- Antinflyasiya todbirlorinin todqiq vo hadofloms siyasati;

Monetar siyasot — dovlotin iqtisadiyyati tonzimlomo siyasatinin bir
istigamotini toskil edir.  Tonzimlomonin  obyekti monetar hakimiyyatin,
banklarin vo digor geyri bank toskilatlarinin foaliyyatlorinin naticasinds doyison
pul bazarinda tolob vo toklif toskil edir. Digor formada desok monetar
tonzimlonmonin asas obyekti iqtisadiyyatda olan nagd va nagdsiz pul kiitlosinin
macmusudur. Nagd vo nagdsiz pul kiitlosinin doyisdirilmasi vo dinamikasi
mocmu todiyya qabiliyyatli tolobin doyismasina sobab olur.

Dovlat monetar tonzimlomoni Markozi bank va ya Banklar banki vasitasi
ilo hoyata kegirir. Bu banklar pul emisiyasinin inhisarcisi, pul todaviiliiniin,
kreditlorin iimumi hacminin vo s tonzimlayicisi kimi ¢ixis edirlor. Miiasir inksaf
morholosindo pul kredit xarakteri dasidigindan(pul kiitlosi asason banklarin
kredit-depozit foaliyyotlori prosesinds yaranir),Morkoz banki uygun alot vo
metodlarin komaokliyi ils ikinci soviyyali bank institutlari ilo apardigi omoliyyatlar

cargivasinda kredit —depozit emisiyasinin sortlorini vo notico etibar1 ilo pul



todaviiliiniin hocmi va sturkturunun tonzimlonmoesini hoyata kegirir. Bir ¢ox
vaxtlarda Morkoz banklart dovlotin agenti qismindo ¢ixis edorok dovlot
biidcosinin yerina yetirilmasina xidmot edirlor. Yuqoslav iqtisadgist Dukic belo
bir noticays golmisdir ki, Pul kredit suverenliyi —qarsiya qoyulan iqtisadi siyasi
vozifolori yerino yetirmoak iigiin morkoz banki vasitosilo pul emisiyasini vo pul
kredit siyasotini tonzimlomosindo dovlstin suveren hiiququ nozords tutulur.
Bundan ¢ixis edarok suverenliyin bir ne¢o torkib elementine baxaq:

1) Pulun inhisar¢i emisiyasi;

2) Valyuta vo kapitalin harokati do daxil olmaqgla miixtalif tonzimloyici
vasitalordaon istifado etmok imkaninin olmasi;

3) Yiiksok solahiyyotloro malik pul kredit suverenliyinin dasiyicisinin
olmasi( Markaz bank institutu)

4)  Uzon valyuta kursu va's .

Olko pul kredit suverenliyini qorumagqla noys nail olur? Burada on osas
nailiyyot iqtisadi siyasotdo miistoqil olmaqdir. Morkaz banklari on axirinc
instansiya kreditor olduguna goro 6lkonin bank sisteminin vo maliyye sferasinin
stabilliyini qoruya bilor. Digor bir mosolodo O6lkonin milli  6ziinii
miioyyanlosdirmo simvolu olan milli valyutasinin olmasidir. Burada bayraq gerb
va s. kimi milli 6ztinlimiioyyonlosdirmo atributlari kimi milli valyutanin olmasi va
tam sorbast sokildo vo yegano O0donis vasitesi kimi totbiq olunmasi pul kredit
suverenliyinin osasidir. Avropa valyuta birliyi yarandiqdan sonra ABS dollarin
ohato dairssini vo liderliyini qgorumagq {i¢lin miixtolif addimlar atmisdir. Bunun
naticasindo son illordo Ekvodor vo Sorqi Timorda vo Salvadorda dollarin
istifadosi rosmi xarakter almisdir. Bunlardan basqa bir ne¢o 6lkods holo neco
illordir ki, rosmi olaraq milli igtisadiyyatlarinda dollardan istifads olunur.

Bundan basqa bazi olkalor 1s9 dollar deyil basqa valyutalardan ganuni 6danis
vasitosi kimi istifado edirlor. Eyni zamanda BVF bivalyuta sistemini do xususi ilo
geyd edir. Bivalyuta sistemindo Odonislorin bazilori milli valyutada vo bazilari iso
digor valyutada(masalon dollar) hayata kecirilir. Milli valyuta ilo hoyata kecirilon

omoliyyatlara osason vergilor, omoak haqqi vo s. aid edilir.



Monetar tonzimloma bazar miinasibatlori miistovisindo iqtisadiyyata tosir
etmoyin on demoktarik yoludur. Bu tonzimloma vasitosilo biznes sisteminin
subyektlorinin suverenliyino tosir olunmur. Iqtisadiyyatin dévlot tonzimlonmasi
dovlat organlarimin sosial-iqtisadi sistemin stabillosdirilmasi vo doyison iqtisadi
soraito uygunlasdirilmasi istigamatindo hoyata kecirdiyi kompleks ganunverici, icra
vo nazarat todbirlorinin mocmusudur. Miiasir soraitdo dovlet tonzimlonmosi miixtolif
formalarda — inzibati-hiiquqi va iqtisadi alatlor vasitasilo hayata kecirilir.

Baxmayaraq ki, bu tonzimloma bazi iqtisadi azadliglarin mohdudlasdirilmasi
istigamatindo bozi addimlar atir, lakin bu addimlar adston dolay1 yollarla hoyata
kecirilir.

Miiasir dovrdo Olkslorin maliyys qaynaqlan getdikco globallasmaqdadir.
Qloballasan diinyamizda Monetar orqanlarin hoyata kecirdiklori pul vo valyuta
siyasoti investorlari, istorso do maliyys fondlarina ehtiyaci olan ford, 6zal vo dovlat
qurumlarimi yaxindan maraqlandirir. Qloballasan diinyamizda diinya ticaratindo
yiilksok paya sahib olan olkslorin milli pul vahidlorinin doyerindoki dayisikliklor
dorhal onunla iqtisadi olagedo olan O©lkonin xarici ticarat balansini, valyuta
mozannasini, faiz doracasini vo basqa iqtisadi gostoricilorine tosir edir vo onlarin
doyismasino sobab olur. Bu sababdon do giiniimiizdo makroiqtisadi proseslorin
tonzimlonmasinda pul vo mazaonns siyasatinin rolu on aktual vo gorakli masalalordon
biridir. Malumdur ki, valyuta mozonnosindoki diismo hadisasi yalmiz valyuta ticarati
1lo masgul olan qurumlart maraglandirmir, eyni zamanda 6lks igtisadiyyatinin biitiin
sektorlarindaki xarclari yiiksaldarak inflyasiyanin siiratli arttmina sebab olur. Bundan
basga, Olkonin xarici bazar paymnin artmasi da biitiin 6lko veotondaslarinin hoyat
saviyyosina tasir edir. Umumiyyatlo, Xarici investorlar ii¢iin miioyyon zamanlarda
Olkado aparilan biitiin iqtisadi vo finans omaliyyatlarini izloma vacibdir. Masalon,
Olko ixracatinin idxalat xorclorini garsilama nisbati neco hesablanacaq, turizm vo
digor xidmatlordon hansi saviyyada golir alda edilir, 6lkoys hansi 6lgiido qisa vo ya
uzun miiddatli finans vasaiti girmakds vo ya cixmaqdadir, birbasa xarici sarmayo
investisiyalarindaki doyismalor hansi istigamatdadir vo s. Biitiin bunlar1 investorlar

oncadoan tohmin etmali, yani finans risklorini avvalcadon gérmalidir. Masalan, ticarat



balansinda getdikca artan kosir varsa vo 6lkoyo konkret sormayo girisi yoxdursa bu
Olkolor kommersiya omoliyyatinin hocmini azaltmaq vo valyuta nozaroti kimi
todbirlari hoyata kecirmok mocburiyyatinds qalarlar Bu iso 6lkadaki investisiyalarin
riskini artirir. Digor cohotdon bir Olkenin xarici iqtisadi miinasibatlorindaki
proseslorin toqib edilmasi, 6lko pulun xarici doyarindoki doyisikliklorin tohmin
edilmasi zoruridir.

Uzon kurs sistemlorindo valyuta kurslari toklif vo tolobin sortlorino goro
formalasir. Valyuta kursundaki dalgalanmalar iso valyuta ticarati ilo mosgul olan
finans qurumlart ilo yanasi ixracatgi, idxalatgi, daxili vo xarici investorlart vo ya
xarici kapitaldan istifade edon genis bir is dairesini yaxindan maraqlandirmalidir.
Olkods inflyasiya soviyyasini sabit saxlamaq doévlotin makroiqtisadi sabitliyinin
tominatinda duran on miihiim mosalolordon biridir. Inflyasiyanin tonzimlonmosi 6z
salahiyyatlori c¢orcivasindo birbasa olaraq Moarkozi bankin solahiyystindadir. Bu
minvalla 6lkado makroiqtisadi voziyystin o ciimlodon makroiqtisadimakroiqtisadi
proseslarin tonzimlonmasinda pul vo mazanna siyasatinin rolunun tadqiqi ¢ox mithiim
ohomiyyat kasb edir.

Iqtisadi-riyazi iisullarin, xiisusilo do ekonometrik modellorin totbiqi miiasir
diinyada istor mikro, istorsa do makroiqtisadi saviyyado aparilan tadqigatlarin miithiim
bir torkib hissasina cevrilmisdir. Belo ki, igtisadiyyati siiratlo inkisaf edon 6lkoalordo
igtisadi proseslarin tadqiqinds iqtisadi-riyazi iisullardan istifadoyo xiisusi shomiyyat
verilir. Bu baximdan 6lkomizds bas veron iqtisadi proseslorin todqiqi ilo yanasi,
inflyasiyanin pul kiitlasindon, kredirlor iizra faiz doracosindon, idxal ¢akili nominal
effektiktiv mozonnadon, partnyor Olkslordoki qgiymat indekslorindon asililigt o
ciimlodon bu proseslorin qarsiligh slagolorinin iqtisadi-riyazi tohlili miithiim bir
masaladir.

Inflyasiyanin ~ xarakteri vo movcudlugu iizro iqtisadi nozoriyys vo
konsepsiyalarda xeyli debatlar movcuddur: klassik iqtisadi moktobin niimayondalari
inflyasiyanin artima tosirini onun gonaoto tosiri noqteyi-nozerindon izah etmoya
calisir, keynscilor AD-AS strukturunu artim va inflyasiya ilo alagolondiron model

togdim edir, monetarcilar pul-kredit miinasibatlorinin inflyasiyadaki koskin rolunu
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tokraron geyd edir, neoklassiklor vo artimin endogen nazariyyasinin torafdarlar iso
inflyasiyanin iqtisadi artim {izerindoki tosirini onun investisiya vo kapitala tosiri
noqteyi-nazarindan tohlil edirlor.

Tadqgiqgatin asas maqsadi va vazifalari. Todqgigatin asas mogsadiAzorbaycanda
makroiqgtisadi proseslorin tonzimlonmasinds pul vo mazonna siyasatinin rolu va yerini
tosbit etmokdir. Todgiqatin asas vozifolari dissertasiya isinin strukturundan irsli
golorok arasdirilir:

e Qiymat sabitliyi movzusunda nozari baxislarin tohlil edilir;
e Makroiqtisadi sabitliyin iqtisadi-riyazi tisullarla todqiqi aparilir;
e Azorbaycanda makroiqgtisadi voziyyat dyranilir;

e Makroiqtisadi proseslarin tonzimlonmasindo pul siyasatinin magsadi miioyyeon
edilir;

¢ makroiqtisadi proseslarin tonzimlonmasinde mozanna siyasatinin rolu dyranilir;

¢ Qlobal maliyye bohrani kontekstindo Azorbaycan Markoz Bankinin makro —
prudensial idarsetma antikriziz todbirlorinin prioritet istigamatlori miioyyan
edilir.
Todqgiqatin obyekti vo predmeti. Todgigatin obyektini  makroiqgtisadi

proseslorin tonzimlonmoasinds iqtisadi siyasat toskil edir.

Todgigatin ~ predmetini  i1so  Azorbaycanda makroiqtisadi  proseslorin
tonzimlonmasinda pul vo mazaonna siyasati toskil edir.

Tadgigatin informasiya bazasi.Dissertasiya isinin informasiya bazasini
Azorbaycan Dovlot Statistika Komitosi, Markozi Bank, Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin
illik hesabatlari, materiallari, uygun sahonin ekspertlorinin roylori toskil edir.
Tadqiqat isinds empirik vo miiqayisali tohlil, sistemli tohlil, riyazi modellosdirms,
xiisusilo do ekonometrik modellosdirmo iisullarindan istifado edilmisdir.

Magistr dissertasiyast isindo aparilan todqiqatin nazori-metodoloji asaslarini
makroiqtisadiyyatin gorkomli niimayandslarinin asarlari, o ciimladon Azarbaycan va
xarici Olko alimlorinin iqtisadi-riyazi modellosdirma sahosindo apardiglart elmi-
todqiqat islori, igtisadi nozariyyalor, konsepsiyalar vo modellor, hom¢inin diinyanin
bir sira 6lkalari {iciin islonmis modellarin naticalari tagkil edir.

Qoyulmus masalalorin hall olunma iisullarikimi riyazi statistikadan, ehtimal
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nozoariyyasindon, xiisusilo ekonomerikadan, ham¢inin Microsoft Office vo Eviews,
StatGraphics kimi iqtisadi oriyentasiyali totbiqi program paketlorindon istifads
edilmisdir.

Tadqiqat isinin yeniliyi ondan ibaratdir ki, ilk dofs olarag Azorbaycanda
makroiqgtisadi proseslorin tonzimlonmasinds pul vo mazonna siyasatinin rolu va yeri
miloyyon edilmis vo qlobal maliyys bohrami kontekstindo Azorbaycan Moarkoz
Bankinin makro — prudensial idarsetmo antikriziz ~ todbirlorinin prioritet
istigamotlort gostarilmisdir.

Tadqiqgat isinds yeniliklor asagidakilardan ibaratdir:

- Qiymat sabitliyi movzusunda nazari baxiglar bundan onca yazilanlardan
forqlidir;

- inflyasiyanin vo diger makroiqtisadi gostaricilarin iqtisadi artima tosirini
oks etdiron adekvat ekonometrik modellor qurulmusdur;

- M1 pul agreqatinin 1% artmasi inflyasiyani ne¢o faiz artmasi miioyyan
edilmisdir;

- Kreditlar iizro faiz doracasinin 1% artmasi inflyasiyani ne¢o faiz artmasi
mioyyaon edilmisdir;

- Inflyasiya gozlontilorinin 1% artmasi inflyasiyan1 neco faiz artmasi
miloyyan edilmisdir;

- Pul kiitlosindo vo mozonnodo bas veron sokun [QI-no tesiri
miloyyanlosdirilmisdir;

- Azorbaycanda makroiqtisadi voziyyatin sabtliyinin tominatinda AMB
rolu miiayyonlosdirilmisdir;

- Makroiqtisadi  proseslorin  tonzimlonmasindos pul siyasotinin  rolu
miioyyaon edilmisdir;

- makroiqtisadi proseslorin tonzimlonmasindo mozonns siyasatinin rolu
Oyronilmis ;

- Qlobal maliyya bohrani kontekstindo Azarbaycan Morkoz Bankinin
makro prudensial idarsetmo antikriziz todbirlorinin prioritet istigamatlori miioyyan

edilmisdir.
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Tadqiqat praktiki shamiyyati ondan ibaratdir ki, dissertasiya isindo oaldo
edilmis noticolor vo irali siiriilmiis konkret toklif vo tovsiyalor miivafiq dovlat
orqanlarina, real sektor vo maliyyo qurumlarina asas makroiqtisadi qiymatlor qobul
edilon — inflyasiya, faiz va valyuta kursu arasindaki olagalori tohlil edib real voziyyati
doyarlondirmays vo adi kecon parametrlor arasinda ortaya ¢ixan problemlari 6ncodon
tosbit etmak vo ona ¢dziim bulmaga imkan verir.

- Bununla yanasi, dissertasiyada iroli siiriilmiis elmi-nozori fikir vo
naticolordon golacokds «Bankg¢ilig» ixtisaslasmasinda tohsil alanlar ii¢iin asas1 nozari
kurs kimi istifadasi beynolxalq standartlara uygun kadrlarin hazirlanmasinda boyiik

tohfa olardi.
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Fasil 1. Monetar tonzimlomonin nazari aspektlori

1.1 Miqgdar pul nazariyyalari vo Monetarizm

Miqdar pul nozoriyyesi XVI — XVIII osrdo merkantlistlorin
konsepsiyasina reaksiya olaraq yaranmisdir. Migdar pul nozoriyyasinin
banilerindon D.Yum,C. Mill, §S. Monteskye goéstormok olar. Yum 6z asorlorinda
geyd edir ki, pulun doyari ounun miqdari ilo miioyyon edilir. Yuma goéro mallarin
giymati vo pulun doyari dovriyyads olan mal vo amtoslorin migdari ilo miisyyon
edilmolidir vo bununla da o geyd edir ki, omtoslorin qiymoti homso pulun
miqdari ilo tors miitonasibdir. Umumiyyatlo miqdar nozeriyyesinin mahiyyotine
gdra qit olan hor sey bahalidir anlamina golir. Belo oldugu halda pulun
miqdarinin artdigi halda, onun doyari diisocokdir. Bu halda pul bir asyaya
bonzotilmisdir. Qitlig pulun doyorini artirir. Pulun doyeri digor mallara gors
diisarso, digor biitiin mallarin doyari artacaqdir. Burada bir seyi xiisusi ilo geyd
etmok lazimdir. Ogor iqtisadiyyatda sadoco pulun miqdar1 doyisirse vo alinib
satilan mallarin migdar1 eyni galirsa demali real qiymotlor do eyni qalacaqdir.
Cinki real giymotlori miibadilo edilon mallarin miqdar1 miioyyon edir. D Yuma
gora pul bir miibadilo vasitosidir. Qiymotlor pul vo mallarin migdarindaki
doyismoys uygun olaraq 6z-0zlityiindon yaranir. SAY qanunu vo miqdar pul
nazoriyyasi bir fikrin forqli qaydada izzah edilmosidir. Basit olaraq migdar pul
nazoriyyasi qiymatlorin iimumi saviyyasi ilo pul miqdar1 arasindaki dogru oslagoni
gostorir. Miqdar nozoriyyasi tohlil edilirkon 2 mahiyyat asas gotiiriilmalidir.
Nominal va real pul migdari. Nominal pul miqdar1 bazarda mdvcud olan va
miibadiloni hoyata keciron vasitadir. Real pul miqdari isa pulun istifads edilmasi
ilo alds edilo bilocok mal migdarina barabordir. Miqdar pul nazoriyyasido iki
forqi istigamat vardir:

1) transaksiion vairant (emoliyyat variant1) I Fiser Bu tam monada
klassik migdar noazoriyyasini 6ziinds aks etdirir.

2) kassa galig1 konsepsiyasi Piqunun basciligr ilo kembric moktaobi; Bu

159 bir torofdon modern migdar noazoriyyasi ilo klassik migdar nazoriyyasi, digor

12



torofdon klassik miqdar nozoriyyasi ilo keynsin pul tolobi nozoriyyesi arasinda
korpil yaradir.

Migdar nozariyyasinin tomal fikri ¢ox basit vo agiqdir. Miqdargi olmaq
demok bosit sokildo keyfiyyot fikrinin yerino miqdar fikrini ortaya qoymaq
demokdir. Pul toklifi ilo  toplam tolob vo iqtisadi sortlorin  doyiskonlik
baglantisinin arasdirilmasi ¢ox shomiyyatlidir. Sads dilds desok toplam tolob mal
vo xidmotlor iiciin edilon pul xorclomolorini 6lgmokdir. Iqtisadiyyat inksaf
etdikco eyni zamanda kedit vo digor sortlor daxilinde imkanlar artiqca pula olan
tolob vo insanlarin allorindo no goador pul saxlamalarini tohlil etmok lazimdir.
Umumi tolob nozoriyyesino gore toplam tolob davranisini miioyyonlosdirron
sadaco puldur.

Fiserin Kklassik miqdar nazoriyyassi. Fisero goOro insanlar toplam
xarclomoalorinin (T) bir hissesini (K soviyyasindo) pul olaraq (M/P) oallorinds
saxlayirlar. K parametri ohalinin pul ehtiyyatlarinin golirlorina nisbotidir. K
parametri omok haqqglarinin no vaxt verilmosi giinliik, hoftolik vo s,istehsal
xammalla hazir mohsul arasinda nec¢o pillo kegmosindon s asili olaraq doyisir.
Qisa miidot Giclin Fiser bu parametri sabit nozordo tutmusdur. Belo halda hor
hansi bir anda insanlarin real pul tolobi (M/P), KT soklinds, nominal pul tolobi
iso KPT soklinds ifads edilmokdodir. Digor torofdon V = 1/K soklindo ifado
edilmisdir. Bu halda Fiser boraborliyini asagidaki kimi gdstormok olar:

M.V =P.T

Buna Fiserini miibadilo tonliyida deyilir.

Burada M - Pul toklifi migdar olaraq

V - pulun dovr siirati

P-Qiymatlor soviyyasi

T —toplam iqtisadiyyatda is hocmi- dovriyya

Fiserin nazoriyyasino gora

1) Qiymotlor doyisorse, pula olan tolob do eyni soviyyado vo ya
1stiqgamotdo doyisocakdir.
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2) Ogor real golir doyisarsa(qisa donam {i¢iin), pula olan tolob do eyni
soviyyada va istigamoatda doyigocokdir.

3) Pula olan tolob insanlarin 6domolorinin  zamanlamasindaki
vardislorinin doyismasi ilo alagadar doyise bilor.

Miqdar pul nozeriyyasini riyazi olaraq tesdiq etmays calisan I.Fiser pulun
aliciliq qabiliyyatine tosir edon 6 amili geyd etmisdir:

1) Dovriyyads olan nagd pul kiitlosi

2) Nagd pul kiitloesinin doviir siiroti

3) Qiymatlorin orta saviyyasi

4) Omtoslorin migdarindan

5) Bank depozitlorinin mablogindon

6) Depozit- ¢ek todaviiliiniin siiyrotindon

Klassik miqdar nazariyyasinin Kembric variant1 A.C. Piqo

Migdar nazoriyyasine Pigonun gotirdiyi yeniliklor Fiserin nazariyyasindon
dord noqtaya gora forqglonir:

1) Pigonun pula olan tolobi insanlarin sorvotino, Fisera goro iso
insanlarin xorclomolorine baglanmisdir. Piqoya gors insanlar pulu no soviyyada
vo na siiratlo istifado edacayina gors deyil, sarvatlorin bir hissasi olaraq na gador
pul saxlamaq istoklorini aydinlasdirmaga c¢alismisdir. Bu soboblo Kemric
yanasmasinda V vo T don istifado edilmomisdir.

Pigonun tarazligini asagidaki kimi ifado etmok olar:

MD =K.P.w

MD - pula olan tolob nominal olaraq

K — insanlarin nominal sarvatinin pul olaraq saxlanilan faizi

P — Sorvat daxilinds yer alan doyorlorin bazar qiymoti

w- insanlarin sorvat tutarimin sabit qiymotlordo doyoridir. Pw —
iqtisadiyyatdaki sorvatin pulla doyoridir.

Pigo tohlilindo Kemric tarazligi pulu sadoco olaraq miibadilonini
sadolosdiron iinsiir kimi deyil, eyni zamanda pulun doyor fuksiyasi icra edtiyini

gobul edir. Belaliklo Pigoya goro pul sarvet saxlamagin bir yoludur. Elo buna
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gdro Pigonun arasdirmasinda osas yeri insanlarin no godor pul saxlamaq
istadiklorinin tohlili tutur.

Kembric yanasmasi vo Marsalin k-s1 (nagd saxlamanin miqdar qaydasi)

Marsal miqdar molumatlarina istina edorok yeni bir slagoyaratmisdir.

Bu tohlilds :

M-pulun hocmi ( toklif)

P- giymatlorin imumi saviyyasi

Q — Olkodo istehsal edilmis biitiinmiqdarlar.

PQ — 6lkonin imumi daxili mohsulu (qayri safi milli hasila)

Marsalin k —s1 iqtisadi vahidloerin sahib olmaq istadiklori pulun galirlora
nisbotidir. Basqa bir ifado ilo desok, k — pul ehtiyacini ifado edir. Daha basqa
formada desok k pul istifads dofasini gostorir. Buradan da k = 1/V geyd etmok
lazimdir.

M =k PQ

Y = PQ oldugunu nozordo tutsaq. Yoni pul toklifi Y —yo eyni zamanda
PQ ya borabordir.

M =kPQ = kY olacaqdir.

Modern miqdar nozariyasinin tomal cizgilari 16 c1 yiiz ildo yasamis Bodina
qodor uzanir. Bu gorils daha sonra D. Yum,D. Rikardo, S. Mill, I Fiser
torofindon yenidon tohlil edilmisdir. Daha ovvolds geyd etdiyimiz kmi miqdar
nazoriyyasi pul migdari ilo giymatlor soviyyasi iizerindo todqigatlar aparmislar,
pul toklifinin qiymsotlorin imumi soviyyasinin miloyfyonlosdirici amili kimi
gormiislor. Monetaristlor iso qisa donomdo pulun iqtisadi foaliyyoato do tosir
etdiyini gobul etmislor.

Monetarislor Keyns nozariyyasinin kegorsiz oldugunu va bu siyasatin giicii
barasinds yalnis naticolors galindiyini geyd edirlor.

Monetaristlorin miqdar nazoriyyasi pulun dovr siiratini ifads elon V vo ya
k sabit saylar, digor doyisonlorin sabit funksiyalar1 oldugunu geyd edirlor. M

Fridmens goro pulun dovr siirati uzun dévr golirlorin stabil funksiyasidir.
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Burada bir mosalini geyd etmok lazimdir. Zaman ke¢dikco davamli olaraq
golir artdiqca oldo tutulan pul migdar1 da artacaqdir, natico olaraq pulun doévr
siirati diisacokdir. Qiymat stabilliyinin qounmasi ii¢iin moarkaz banki istehsalda
olaran artimi vo pulun doévr slirotindoki azalmani tarazlasdirmaq ii¢iin pul
kiitlosini artirmalidir.

Monetarizm soéziinlin monasi da inglis s6zii olan money- puldan
yaranmigdir. Monetarizm tokco pul hagqinda nozoriyys demok deyildir. Bu
nozoriyyonin banilori digqet morkozindo pul kateqoriyalarini, pul kredit
tonzimlonmasini, bank sistemi,valyuta miinasibatlorini saxlamiglar. Monetaristlor
biitiin bu kateqoriyalar1 pul kuiitlosi ilo istehsalin hocmi arasinda asililigi
mioyyanlosdirmak {iclin istifado etmislor.  Monetaristlorin fikirlorino goérs
banklar iqtisadi tonzimlomodo ohomiyyali rol oynayirlar vo onlar vasitasilo pul
bazarinda olan dayisikliklor omtos vo xidmotlor bazarma kegir. Umumi sokildo
desok monetarizm —pul haqqinda vo onun iqtisadiyyatda rolu barasinds olan bir
elmdir.

Monetarizm asason 70-80 ci illorods genis yayillmaga vo monetar orqganlar
torofindon totbiq edilmoys baslanmisdir. Iqtisadiyyatda tarazligin qorunmasi
yollar1 arasdirilarkon homin doévrdoki proseslori daha diizgiin oks etdiron
monetarizm iraliya ¢ixmisdir. 9gor Kenys nozoriyyasindo issiz tohlilin morkozinda
dururdu va asas mosolo mosgullugun va iqtisadi artimin tomin edilmasi idi. Lakin
70 ci illords asas garsida duran mosals inflyasiyanin dof edilmosi 1di. Qiymaotlori
siirotlo artmasi iqtisadi proseslorin zoiflomasino vo struktur diproporsiyanin
yaranmasina sobob olmusdur.

Eyni zamanda enerji ehtiyyatlarinin qiymatlorinin galxmasi bu prosesi
daha da siirotlondirmisdir. Homin illordo OPEK neft qiymaotlorini 4 dofoyadok
artirmis vo naticado ovvalki illords enerxi ehtiyyatlarmin qiymotinin diismosinin
oksino qiymotlorin siirotlo qalxmasi prosesi bas vermisdir. Homin doévrlords
iqtisadcilar arsinda miibahisalor baslanmisdir. 9sas masalo yena do avvalki kimi

iimumi tolobin tonzimlonmasi davam etdirilsin vo ya yeni metodlar axtarilsin. Bu
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dovrds 1ki nazariyyo monetarizm v toklif nozoriyyasi daha ¢oz nazor diggeti calb
edirdi.

Monetarizmin osas miiddoalart:

1) Bazar iqtisadiyyatinin dayaniglilign gobul edilir. Monetaristlorin
fikrino goéro bazar igtsadiyyatinin 6zi6zliinii tonzimloma va stabillik funksiyasi
vardir.  Bazar miinasibotrindo olan roqgabot yiiksok sabitliyi tomin edir.
Tarazligin pozuldugu zaman iso qiymatlor diizalislori tomin edon asas alot rounu
oynayir. Konarlasmalarin yaranmasi vo ya diproporsiyalar konar tosirlorin
noticosindo yaranmir. Bu i1so Keynsin dovlst tonzimlomasinin zoruri olmasi
ideyasina qarsit qoyulmus ideyadir.

2) Pul amillorinin prioritetliyinin gobul edilmasi. Monetarsitlor geyd
edirlor ki, ancaq pul amillori igtisadi stabilliyin tominatgisi kimi ¢ixis edo bilor.
Fridmen geyd edir ki, pul xiisusi bir omtoadir. Onun osas mahiyyati likvid
olmagindadir. Pul instisional strukturlar, bank sistemi vasitasilo iqtisadiyyata
tosir edir. Fridmen belo bir noaticoya golir ki, pulun horokati ilo(pul kiitlosinin
arttim tempi) imumi milli mohsul arasinda koreliyasiya asiligi vardir. Pul
kiitlasinin artib azalmasi ilo iqtisadi aktivliyin do artim azalmasi bas verir.

3) Monetaristloro goéro tonzimlomo uzunmiiddatli mogsadalor goro
haoyata kecirilmalidir. 9vvaldo geyd etdiyimiz kimi hor hansi bir siyasotin hoyata
kecirilmasinds milayyan gecikmolor olur, bazon siyasatin hoyata keg¢irildiyi zaman
belo bir siyasato ehtiyac olmur. Buna goéro do monetar orqanlar uzunmiiddotli
magqsadalor gors tonzimlomoni hoyata kegirmolordirlor.

4) Digor bir miidoa ondan ibaroatdir ki monetarsitlors iqtisadgilar
insanlarin davranislarinin motivlori 6yronilmalidir. Soxsi insiativlor vo onun
aktivlosdirilmosinin yronilmasi vacibdir. Iqtisadi prseslorin istirak¢ilarmim
roftar1 vo onlarin faaliyyatlori tohlil olunmalidir. Bunun noticasinds iqtisagidar
proqgnozlar hazirlayirlar.

Pul vo UDM arasinda asililig

Ogor pul kiitlesi iqtisadiyyatin inksaf dovriindo artirilmisdirsa, artan

xorclor real istehsali artiracaqdir. Ogor iqtisadiyyat bir stabillik dévriinds iso
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UDM doki artma yalniz giymotlorin {imumi soviyyesinin artmasi naticosindo
olan nominal bir artis olacaqdir. Bu alago noatica olaraq V =1/k = UDM /M don
basqa bir sey deyildir.

Pul toklifindoki  bir artis Y nin yiiksalmasino sobab olacaqdir. Ciinki
insanlar allerino kegon artig pul ilo xorclorini artiracaq va bu foaliyyat pul
tolobinin pul toklifino borabor olana qgodor siirocokdir vo noticodo golirlor
artacaqdir.

Indi iso bunun pulun dévr siiratine tesirine baxaq.

Pula oaln tobal golirin sads bir (k) nisbati oldugundan, sadaca golir pul
toklifinin moalum bir gat1 oldugu zaman, tolob edilon pul miqdari, toklif edilon
pula barabor olacaqdir. Burada goalir pul toklifinin bir gat1 olmasi pulun dovr
siirotini  gdstorir. Bunu bir misalla aydinlasdiraq: Deyak ki, pul toklifi 200 mlrd
manatdir, pula olan tolob V4 o borabordir. Bu durumda golir 800 mlrd manat
oldugu zaman pula tolob 200 mlrd manat pul toklifino barabor olacaqdir. Burada
4 V4 Un torsidir. DoOvr siirati V = 1/k = Y/M olaraq ifads edildiyindon 800 /200
=4 k —nin sabit qaldig1 zaman doyismayocokdir.

Beloliklo monetaristlorin adlarinin haradan amolo golmosino bir aydinliq
gotirmis olduq. Markoz banklari torafindon ideal durum stabil bir dévr siiratinin
olmasidir vo yaxud he¢ olmazsa yavas doyison doviir siirotinin olmasidir.
Yuxarida da geyd etdiyimiz kimi M Fridman davamli galiri g6z 6niinds tutaraq,
golacokda do dovr siiratinin stabilliyinin gorunmasinin tomin edo bilocok bir baza
qurmusdur. Bu halda pul siyasati toplam xarclorin kontrolunda yetorlidir.

Pula olan tolobM. Fridmena goro miqgdar nozoriyyasi istehsal, galir vo ya
giymat nozariyyasi deyil, pul sadaco olaraq pula olan tolob nazoriyyasidir. Biitiin
tohlillorindo migdar nozoriyyasi 2 tomalo asaslanir:

1) Nominal va real pul migdarinin ayrilmasi; pulun bir mal vo xidmaot
sobatini oldo edabilmasi

2) Igtisadi vahidlorin ollorindo olan nagd pul kiitlesi ilo arzuladiglar real
nagd pul arasindaki forq, iqtisadi dalgalanmalarin tomolindo duran pulun

miqdarindaki doyisimlorin tosirini miioyyonlosdirir. Basqa ciir desok hor bir
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fordin voya ictimayyotin tam olaraq nominal pul miqdarinin doyismosi
noticosindo

M Fridmenos gérs pula olan talob sabitdir va bir ne¢o doyiskono baghdir.

Fridmen pula olan talob 3 qrup amilo baghdir:

1) Iqtisadi vahidlorin allorindo mévcud olan sarvet miqdarina;

2)  Sorvotin mixtalif sokillorinin goatirdiyi golirlora;

3) Pulusaxlamanin z6vqiine;

Monetaristlor pulu istehlak malindan daha ¢ox bir aktiv vo ya sormaya
vasitosi kimi gOrmiislor. Bu ciir yanasilarsa pul nozoriyyasi sarmaya
nazariyyasinin bir noévidir

Pula olan talabin sabit olmasini Fridmen emprik vo nazori olaraq siibut
etmoyo calismisdir. Eyni zamanda Fridmen pul tarazhigimi tohlil edon
nazariyyasinda pul tolobini pul toklifindon 6no ¢ixarmisdir. Buna iki asas sobabin
tosirini gostormak olar:

1) Maliyys vasitogilori, markoz banki vo banklar bazara nominal pul
kiitlosinitoklif edirlor. Bunun garsiliginda maliyys institutlar1 ilo bagh olmayan
iqtisadi vahidler, ev tosorriifati vo sahibkarlar iso real pul migdarini tobal edirlor.
Real migdar moéveud pul miqgdari ilo alds edilo bilocok mal va xidmot migdarim
xarakterizo edir.

2) Pul toklifi sistemdon xaricdo nozords tutlmusdur. Bunun sobabini
monetarsitlor pul toklifinin miistoqil olmasi ilo slagolondirirlor. Monetaristlora
gora real pul migdar1 nominal toklif vo real tolob torsfindon miioyyonlosir.

Bir iqtisadiyyatda pulu maliyya vasitogisi olmayan iki qrup evtosarriifati
vo biznes vahidlori tolob edirlor. Evtosorriifati istehlakigi davranisi géstororak
pulu bir golir vo istehlak monbayi olaraq goriir. Biznes vahidlori iso istehsalgi
davranis1 gostororak pulu istehsal amili kimi goériir. Bu halda bu iki qrup pulu
sarvatlorinin istehlak vo istehsal xidmoti géron bir hissesi kimi doyerlondirirlor.
Olbotdo pul sorvotin yeganos tozahiirii deyildir. Sorvatin istehlak vo istehsal

soklindo xidmaot gdstora bilon digor formalar1 da mévcuddur.
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1.2. Keyns nazoriyyasinin mahiyyati

Kegon asrin 20 ci illorindon sonra va 30 cu illorin avvalorindo ABS, Qarbi
Avropa vo demok olar biitiin inksaf etmis Olkolori béhran biiriimisdiir.
Istehsalin diismosi kiitlovi issizliyin yaranmasma sabab olmusdur. Bu diinya
igtisadiyyatinda on boyiik béhran va depresiyalardan biri olmusdur vo xiisuson
ABS bundan daha bdyiik zeror gérmiisdiir. Rosmi statistikaya goro Ingiltorado
issizlik soviyyosi 25% asagi olmamisdir, Eyni zamanda bu gostorici Almaniyada
da eyni soviyyado olmusdur. ABS da har omok gabiliyyatli ohalinin 10 nafarindon
7 1 islo tomin olmunmusdur. Belo bir dovrdo klassik iqtisadi nozoriyyonin
postulatlar1  6ziinli dogrultmadigindan iqtisadg¢ilar arasinda yeni iqtisadi
fikirlorin formalasmasi prosesi gedirdi. 1936 —c1 ilda ingilis iqtisad¢is1t C.M.Keyns
iqtisvadiyyatda mosgulluqg soviyyesino aid yeni nozoriyyo iroli siirmiiusdiir.
C.M.Keynsin «moasgulluq, faiz vo pulun iimumi nazariyyasi» (1936) adi altinda
cap olunmus kitabinda o, klassik iqtisadi nozoriyyoni tonqid edorok
makroiqtisadi masalolor {izro iqtisadi tofokkiirdo inqglab etmisdir. Keynsin
mosgulluq nozoriyyesi iqtisadi nozoriyyodon ohomiyyotli dorocods forqglonir.
Boyiik depresiya illorina gador bir ¢ox iqtisadgilar bels hesab etmislor ki, bazar
iqtisadiyyat iqtisadiyyatdaki resurslardan tam sokildo istifado etmok imkanina
malikdir. Klassik igtsad¢ilar belo hesab edirdilor ki, mitharibalor, hakimiyyatin
doyismasi vo s kimi hadisalor geyri normal iqtisadi sorait yaratmaq imkanina
malikdir. Notico olaraq qeyd edirdilor ki, bazar iqtisadiyyati 6zii Oziinii
tonzimloyon mxanizmdir vo iqtisadi proseslori nazimlamaq gabiliyyfatino
malikdir. Klassik iqtisadi nazoriyyonin ssasinda 2 anlayis durur.1) Ola bilsin ki,
tam mosgulluq zamani xarclorin saviyyasi istehsal olunmus mallarin alinmasina
imkan vermosin. 2) Hotta xirclorin soviyyasi kifayot etmodikdo tonzimlomonin
giymoat vo amok haqqi kimi alstlori iso diisacokdir. Noticads xarclorin saviyyasinin
doyismasi mohsul istehsalinin azalmasina sobab olmayacaqdir.

Keynis nazoriyyasi har seydon ovveal somorali talob noazariyyesidir. Keynis

nozoriyyasinin ideyasi ondan ibarstdir ki, mocmu tolobi( aliciliq gabiliyyatini)
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aktivlosdirmok vo ya stimullasdirmaq vasitasilo istehsala vo omtos vo xidmotlorin
toklifino tosir etmok. Bu nozariyys yuxarida da qeyd edildiyi kimi investisgiyalara
iistiinlitk verilon nozoriyyadir. Keynso gors investiya- itdir, omanat iso bulanan
quyrugudur. Basqa ciir desok Keyniso goro asas rolu investisiya oynayir va aksor
hallarda yigim passivdir. No godor invaestisiyalarivn monfatliliyi ¢ox olacaq va
soviyyasi yiiksok olacaq o gadar do istehsal artim tempi yliksok olacagdir. Bunun
iiciin do dovlatin igtisadi proseslora aktiv tesirinin olmasini geyd edir. Keyns
bazarin vo ya iqtisadiyyatin 6zii 6ziinii tonzim etma qabiliyystinin olmasini qabul
etmir vo belo bir mexanizmin olmamasini geyd edir. Dovlstin istiraki olmadan
bazar iqtisadiyyati 6ziinii saglamlasdira bilmoz.

Keynsin nazoriyyssinin daha da populyar olmasinin ikinci sobabi onun
daha c¢ox praktik olmasidir. Keyns klassiklordon forqli olaraq o biitiin
nozoriyyoni praktik maosalolorlo asaslandirir. Vo digor torofdon Keyns homin
dovrdo dovlot idavro etmo aparatinda calismis vo bir c¢ox ganunlarin
hazirlanmasinda yaxindan istirak etmisdir. Keynsin nozoriyyosinin digor iistiin
cohoti onun nazariyyasi makro soviyyado proseslori tohlil edir , imumi tokrar
istehsal prosesinda tolob vo tokulifi tohlil edir vo s

Moasgullugun saviyyasi vo macmu talob

Hor seydon ovval mocmu tolob vo mocmu toklif anlayislarinin nadon
ibarat oldugunu aydinlasdiraq:

Mocmu tolob — istonilon miimkiin gqiymot soviyyssindo ev tosorriifati,
miiosisalorin vo ddvlotin alabilocoyi real milli istehsalin hocmini gostorir. Digor
miimkiin sortlor daxilinds agor qiymatlor soviyyasi na gqador asagi olarsa, o qador
cox istehlakeilar, miiasisolor , dévlot vo eyni zamanda xarici alicilar real milli
istehsal hocmini almaq istoyacoklor. Demali real milli istehsal hocmi ilo gqiymatlor
soviyyasi tors miitonasibdirlor.

Goriindiyti kimi macmu talob oyrisi asagi dogru saga oyilmisdir. Bu 3
asas amil sobabindon bas verir: 1) faiz soviyyasinin doyismosi; Bunun asas sobabi
giymoat doyismosinin faiz soviyyossino kegmosi vo noticodo istehlak xorclori vo

investisiyalara tosir etmosidir. Misal Ocor qiymatlor soviyyesi qalxirsa bu faiz
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soviyyasinin gqalxmasina sabab olur va naticads bu da investisiyalarin vo istehlak
xarclorinin azalmasina sobab olur. Notico olaraq geyd etmok olar ki, yiiksok
gqiymat soaviyyasi pula olan tolabi artirir va faiz soviyyasi artir, faiz soviyyasinin
artmasi milli mohsula olan tolobi azaldir. 2) Sorvotin doyismosi; Qeyd etmok
lazzmdir ki, yliksok qiymat soviyyasindo maliyys aktivlorinin( xiisuson istiqrazlar
vo tocili amanaotlor) doyori asagl diisiir. Bu zaman real olaraq insanlar ollorindo
olan aktivlarin dayarini itirirlor va 6z xarclorini azaldirlar. Masalon hor hansi bir
insan amlak1 aldigdan sonra onun doyari asag1 diisiirse, onda ev tosarriifati belo
alislardan imtina edocokdir. 3) Idxalin somoraliliyi; Bir mosaloni qeyd etmok
lazzmdir ki, idxal vo ixracin hocmi hom 6z 6lkomizin vo hom do olagodo
oldugumuz dovlatlorin qiymot soviyyasindon asilidir. Masalon bizim 6lkads digor
Olkolora nisboton qiymotlor qalxirsa, acnobi Olkolorin mallar1 daha miinasib
giymoto almaq imkanimiz olacaqdir. Noticodo qeyd etmok olar ki, 6lkado
giymotlor soviyyesinin qalxmasi milli istehsala olan mocmu tolobin azalmasina
sobob olur.

Mocmu talobin giymatlordon asili olmayan amillorin do tasiri vardir:

1) Istehlak xorclorinin doyismosi: 1) istehlak¢ilarm rifahi, 2)
istehlak¢ilarin gézlomoalori vo s

2)  Investisiya xorclorin dayisiklik: 1) faiz soviyyasindo doyismolor; 2)
investisiyalardan gézlonilon monfast vo s

3) Dovlot xorclorindo doyismaolor; 4) xalis ixracla oslagodar xorclorin
doyismasi

Mocmu toklif — istonilon miimkiin soviyyasindo mévcud real milli istehsal
hocmini xarakterizo edir.

Keynsin garsisinda duran asas masalo istehsal vo mosgulluq soviyyasina
hanst amillordon asili olmasini miioyyanlosdirmok olmusdur. Keyniso goro bu
tohlilo ononovi yanasma (yoni mikrosaviyyado) problemin hall etmok imkanina
gadir deyildir. Klassikloro goéro omok haqqi soviyyesinin artirib azaltmaq
vasitosilo omoys olan tolobi miioyyanlosdirmak vo tonzim etmok miimkiindiir.

Issizliyin omolo golmosi do eyni ilo amok haqqinin doyismasi ilo izzah olunurdu.
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Klassiklora géro azad bazar va rogabat soraitindo bazarda universal tonzimlayici
olan qgiymot moévcuddur. Qiymotin (faizlordo,omok haqgqinda) hoarokati
chtiyyatlarin yenidon bolgiisiine vo eyni zamanda bazarda olan uygunsuzluglarin
aradan qaldirilmasina imkan verir. Klassiklor qiymot vo amok haqqinin elastik
olmasini bu istigamatdos izzah edirlor.

Keynso géro bu yanasma yalmisdir. Keynso goro omok haqgqinin
azaldilmas! issizliys qarst derman deyildir. Insanlar bazon asag1 omok haqqina
razi olsalar belo 6zloring is yerlori tapa bilmirlor. Eyni zamanda homkarlar omok
haqqnin asagi salimmasimin oleyhinos ¢ixis edirlor. Belo bir soraitds sahibkarlar
istehsal soviyyasini asagi salir vo bir ¢ox iscilorini isdon azad edirlor. Makro
soviyyada yaranan vaziyyat klassiklorin regeptine gors ziddiyyat toskil edir.

Keyns burada Sey ganunun tongidini asas gotiiriir. Seyo gora istehsal 6zii
0z golirini yaradir, amtoloro uygiin tolobin yaranmasini tomin edir, amtalorin
miloyyon qruplarinda konarlagsmalar ola bilor vo bu konarlasmalar xarici
sobablordan ola bilor.

Bu ganunu izzah edorok Keynis geyd edirki, real iqtisadiyyatin Rominzon
Kruzonun miibadilo igtisadiyyati ilo he¢ bir iimumi slagesi yoxdur. Burada
pulun rolunu unutmamagi, omtalorin omtos — amtos doyisdirilmesi deyil va
onlarin almib satilmasini xiisusi tohlil etmoyi gostorir. Ogar talob istehsal edilon
mohsullardan azdirsa, burada uygunsuzluq yaranir vo bir qism mal 6z satisini
tapmir. Bu zaman istehsal artiqghigi yaranir vo  qiymot tolob vo toklifin
baoraborlosmasini tomin eds bilmir. Digor torofdon yigim Sey ganunun nozors
almadig1 amillordondir. Moalum oldugu kimi insanlar 6z golirlorinin bir hissasini
xarclomoyorak saxlayirlar. Belo oldugda yigim golir axmminda catismamazlhiga
gotirib ¢ixarir vo Sey qanunun effektiv islomosino monfi tosir edir. Noticodo biitiin
istehsal olunan mallar satilmir vo istehsalin azalmasi va issizliyin yaranmasina
sobab olur . Lakin klassiklor belo hesab edirlor ki, y1gim tolobdo ¢atismamazliga
sabab olmur va har yigilan pul yenidon investisiya olunur.

Klassiklor siibiit etmoyo ¢alisirdilar ki, iqtisadiyyatda pul bazar1 deyilon

spesifik bazar foaliyyot gostorir. Vo bu bazar investisiya vo yigimin barabaltiyini
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tomin etmok imkanina malikdir. Klassikloro goro insanlar daha ¢ox istehlak
etmoyo meyillidirlor. Lakin onlar o zaman yigim edirlor ki, bunun miiqabilinds
faiz golirlori kimi miikafat aldo etmis olsunlar. Notico olaraq faiz soviyyasi na
godor yiikok olarsa ev tesarriifatt o godor ¢oz vasait yigmaga meyilli olacaqlar.
Klassiklora goro pul bazar1 yigimla investisiya arasinda balans yarada bilocok
faiz soviyyasini miloyyon edir.

Keyns belo bir naticoya galir ki, ictimai istehsal vo masgullugun soviyyasi
vo onun dinamikasi toklif amillori ilo todiyys gabiliyyotli tolob amillori ilo
miloyyan olunur. Digqgsat morkozinds tolob va onu toskil edon amillor olmalidir.

Istehlak vo yigima yoénolmo. Umumi olaraq mocmu tolob istehlak
tolobi(C) va investisiya tolobi(i) olaraqiki yera boliiniir. Mocmu tolob pul
tolobidir. Istehlak mallarma tolob mocmu golirlorin hocminin hansi saviyyado
olmasindan vo bu golirin neco istifado olunmasindan asilidir. Burada bir
masaloni geyd etmok lazimdir ki, Keyns golir formasinda olds edilon biitiin pulun
hamist xorclonmir vo bir hisso yigim formasinda saxlanilir. Keynsin

konsepsiyasinin konseptual tosviri:

Istehsal Xorclor Istehlak talobi
Golir >< Yigim Investisiya

Keynso goro golir istehlaki miioyyonlosdiron osas amildir. Ona gora

yigimin hocmi golirlorlo istehlakin arasindaki forqdon ibaratdir.

Pul kiitlosi, klassiklorin oksino olaraq  tokco qiymotlorin  iimumi
saviyyasina deyil eyni zamanda isgiizar aktivliys do tosir edir. Buna goro do
Keyns 0z tohlilina «likvidliyin iistiinyii» kateqoriyasini gotirir vo pula olan tolobi
tokco faiz doracasine goro deyil vo miixtalif amillorin tosirine goéra do tohlil edir.
Soxsi istehlak {i¢iin lazim olan vasitalor galirlorin artmasi ils birlikds artir. Lakin
onlar golirlorin artmasi nisbatindo artmir. Bunun sobobi kimi Keyns osas
psixoloji ganunu qoyur. Bununda mahiyyoti ondar ibaratdir ki, golirlor artan
zaman sarvatin istehlaka yoniimil zoifloyir. Istehlakin soviyyesinin golirlorin
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olciisiino nisbotini  Keyns istehlaka ydnolmo adlandirir. Istehlakin artiminin
golirlorin arttmina nisbotini Keyns son istehak yoniimii adlandirir. Macmu
tolobin  stimullasdirimasinin  asas amili Keyns investisiyalart qeyd edir.
Investisiyanin artimi tolobin artmasmi stimullasdiracaq, todiyys qabiliyyotli
tolobin artmasi mosgulluq vo milli galirin artmasina gotirib ¢ixaracaq. Golirlorin
artmasi yigimlarin artmasini sortlondirir, lakin hansi nisbotdo investisiyalarin
artmasin1 bildirmir. Yigimlarin artmasimnin hamisi investisiyalarin artmasina
transformasiya olmur. Borabarliyo goro iso S = I olmalidir. No {iciin y1gm
investisiyalara borabor olmur? Yigim vo investisiyanin dinamika vo saviyasi
miixtolif amillordon asilidir.  Yigim golirlorin artmasi ilo miloyyan olunur.
Investisiyanin hocmi iso faiz soviyyesindon, bazarn konyukturasindan,vergi
siyasatindon vo kapitalin rentabelliyindon s asilidir. Keynso goéra bozon istehlak
azalir, yigim artir vo son da iso investisiyalar artmir. Monfoot normasinin asagi
diismosi investisiyanin artmasina manegilik toradir. Biitiin bu deilonlori
imumilasdirsok asagidakilarin geyd etmok olar:

1) Moaocmu tolob ilo mocmu golir eynimonali deyillor. Golir iimumi
gaydada iki1 hissaya istehlak vo yigim oalaraq boliiniir.

2)  Yigimin investisiyalara barabar olmasi miitloq deyildir.

3) Makrosaviyyado tarazligin pozulmasi istehsal amillorindon deyil,
tolob amillorindon asilidir.

Keynsin tonzimloms regepti osason asagidakilardan ibarstdir: Pul siyasati.
Faiz dorocolorininin tonzimlonmasi.  Kapital qoyulusunun monfatliliyinin
artirilmasi yoni onun son somaraliliyinin yiiksoldilmasi magsadi ilo kreditlor iizro
faiz dorocolorinin asagi salinmasi toklif olunur. Bu zaman sahibkarlar 6z
vasaitlorini qiymotli kagizlarda deyil, istehsala yatiracaqlar. Keynso gora belo hal
ola bilar ki, pul kiitlosinin artmasi davam etdikdo, faiz doracesinin asag1 diismosi
praktik olaraq dayanar. Bu zaman likvidlik tolasi(liquidity trap) yaranir.

Keyns 0zii belo hesab edirdi ki, “likvidlik tolasi” praktikada ¢atin ki xalis
formada(nozoriyyado qeyd edilon kimi) tozahiir etsin. Sonralar todqiqatgilar

gostardilor ki, faiz lizro tolobin elastikliyinin faktiki olaraq hetta Boyiik Depresiya
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illorindo belo bozi mohdudiyyatlori mévcuddur. Indi bir ¢cox alimlor qeyd edirlor ki,
faiz doracasinin doyismasinag investisiya avvalki nazariyyalards hesab edilondon daha
tez vo cevik reaksiya verir. Notico etibari ilo birinci yanasma — dovlat biidco
xarclarinin artirilmasi — béhrandan ¢ixmaga imkan verir.

Keyns toklif edilon radikal tadbirlorin nadan ibarat oldugunun forqinds idi.

Iqtisadi nozeriyyaonin inkisafinda Keynsin soksiz boyiik xidmotlori vardir.
Bunlara asagidakilar1 aid etmak olar:

Real mohsulun qiymatinin ayri istigamatds analizinin aparilmasi;

Faiz normasina yeni yanasma, hansi ki faiz doracasi y1gim va investisiyadan
daha ¢ox istehsal va galirlorin soviyyasinin doyismasina tosir edir.

Miiasir kapitalist iqtisadiyyatinin vo xiisusilo masgulluq sahasinds 6zii Oziinii
tonzimloma funksiyasinin geyri miimkiinliiyii;

Istehlaka yonalma vo likvidliyin iistiinlilyii anlayisinin totbiqi.

Biitiin bunlarla barabar geyd etmok lazimdir ki, Keyns nozariyyasi iqtisadi
nozoriyyads inqglab etmisdir. Bununla yanasi Keyns sisteminin do bir sira
catismamazliglart movcuddur.

Bunlara - asirn doroceds psixologizimi, doaqiq obyektiv Ol¢iimlorin
olmamasini,inflyasiya vo bozi statistik hesablamalarin zosifliyini qeyd etmok olar.
Praktik olaraq Keynsin “Masgulluq,faiz vo pulun iimumi nozariyyasi” kitabi naosr
olundugdan sonra bazi iqtisad¢ilar burada olan fikirlori tamamils gabul etdilar vo eyni
zamanda bozi iqtisadgilar tonqidlo qarsiladilar. P. Samuelson “Masgullug,faiz vo
pulun timumi nazariyyasi” kitabi haqqinda asagidakilart geyd edir: “Masgullug,faiz
vo pulun iimumi nazariyyasi” kitabi pis toskil olunmus dohsatli bir kitabdir. Bu kitab
tam illuziyalarla dolu vo garisigdir. Keyns sisteminin 6zii burada geyi solis ifado
edilmisdir. Tadqigqatin gedisinds aparilan aydinlatmalar, aciglamalar va intiusia tez-
tez bezdirici cabrlo ovozlonir. Sonunda kitab1 tam monimsadikda, sizo elo galir ki,
burada geyd edilon tohlilor aydindir vo eyni zamanda yenidir.Qisaca desok bu osor

dahi bir asardir.”
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1.3.Pul kiitlasinin tanzimlonmasi

Pul toklifi iqtisadiyyatda dovr edon (iqtisadiyyatda omtoslorin vo
xidmotorin vo s. alinib satilmasi ii¢iin lazzm olan) pul kiitlesinin hocmi kimi
xarakterizo olunur. Pul kiitlasi dedikdo iso dovriyaya buraxilmis kagiz pul nisanlari,
metal sikkolor vo banklarda cari hesablarda olan vosaitlor nozordo tutulur. Molum
oldugu kimi d6vriyada olan pulun hacmi davamli olaraq eyni saviyyado qalmir. Bir
basqa formada ifads etsak pul toklifi 6z-6ziino hacm va strukturunu doyise bilon
yaranma vo yoxetmo mexanizmino malikdir. Bunu misal ilo avtomobil parkina
da bonzotmok olar. Pul kiitlosi vo onun strukturunu izzah etmok {igiin
iqtisadiyyatda dovr edon pul vasaitlorinin miioyyanlosdirilmoasi vacibdir.

Pulun iki osas xiisusiyyoti- yliksok likvidlik vo doyor funksiyasi 6domo
vasitalorinin hor bir konkret formalarinda eyni saviyyado saxlanilmir. Nagd pul
va talab olunanadok vasaitlor omanot depozitlorine nisboatds daha likviddir. Lakin
birinciya nisboatds ikinci daha ¢ox golir gotirmoklo monfaatlidir. Likvidlik anlayis
iqtisadiyyatin miixtolif sahoalorindo miixtalif clir izzah edilir. Masalon maliyya
adobiyyatlarinda likvidlik aktivlerin daha tez miiddstde pula ¢evrilmoa gabiliyyati
kimi nazords tutulur. Eyni zamanda likvidlik omsallar1 aktivlorin 6hdaliklori
6domok gabiliyyati kimi hesablanir. BVF nun toklif etdiyi qruplasmaya uygun
olaraq bir ¢ox Olkolordo pul aqreqatlar1 hesablanilir. Bu molumatlar hom
MorkoziBankin har ay nosr etdirdiyi bank statistik biilleteninds vo eyni zamanda
BVF nun International Finansial statistics biilleteninda verililir.

Adaton aqreqatlar 4 qrupa boliiniir.

MO — nagd pullar bank sistemindon konarda ohalinin vo miiasisalorin alindo
olan pullar.

M1 - nagd pul vo kommersiya banklarinda olan tolob olunanadok
depozitlor

M2- M1+ kommersiya banklarinda olan orta miiddstli depozitlor

M3- M2 + kommergsiya banklarinda olan uzunmiiddotli smanatlor

Miixtarif 6lkolords pul aqreqatlan iqtisadi tohlil vo 6lkonin Markazi bankinin
pul toklifini tonzimlonmasindoki yanasmasina gors forglonir. Masalon: ABS-da 4 pul
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agreqatndan Yaponiya vo Almaniyada 3 aqreqatdan Ingiltors vo Fransada 2

agreqatdan istifads edilir.

ABS va Rusiya dovlatlorinds pul agreqatlarinin miiqayisosi

ABS Rusiya Federasiyasi
M1 = MO + M1 = MO +
tolobolunanadokve | Hiiqugisexslorinhesablasmahesabindavacarihesablarindaol
saitlor + anvosaitlor+kommersiyabanklarindashalinintolobolunanad

saircekomanotlori | okomanatlori

M2 = M1 +

qisamiiddatliomana

tlor(100

mindolqgador) + M2 = M1 +

ceksizomanoathesab | kommersiyambanklarindaolanhiiquqivafizisoxslorinmiiddo
lar1 tliomanotlori

+birglinliikkgerialin

magqlabaglanmissa

ziglor

M3 = M2 +

uzunmiiddstliaman

otlor + M3 = M2 + kommersiya banklarinin sertifikatlar: vo
milddatligerialinm | istiqrazlari vo sair

aqlabaglanmissazis

lor.

L = M3 + xozino
vekselori istiqrazlar
\£H

Morkaz Banklar torofindon monetar siyasotin hoyata kecirilmosinds pul
kiitlosinin dinamikasi vo strukturunun tohlili miihiim ohomiyyoto malikdir. Hal-
hazirda Azorbaycan Respublikast Morkozi Banki statistik hesablamalarinda M2
aqreqatt nagd pul vo milli valyutada olan hesablagsma hesabi1 cari va depozit
hesablarinin qaligi gostoricisindon istifado olunur. Daha qisa desok M0 + milli
valyutada olan biitiin depozitlor (dovlat idarosetmo organlarinin depozitlori

istisna olmaqla) kimi hesablanir. Bundan basqa hom do M3 genis pul kiitlosi do

28



hesablanir. M3 — M2 +xarici valyutada olan depozitlor do slave olunur. Bu
molumatlar hor ay Milli bank torafindon bank statistik biilletenninds verilir.

2000 ci illerin avvallarinda Avropa birliyinde vo ABS da pul kiitlesinin
strukturu asagidaki kimi olmusudr:

Eyni tohlili hazirki dovrdode apardigda molum olur ki ohomiyyotli bir
doyisiklik olmamis pul aqgreqatlar1 arasinda nisbot demok olar ki qorunmusdur.
Asagidaki grafikdo ABS-da M1 vo M2 agreqatlariin dinamikasi oks olunmugdur.

Biitiin yuxarida geyd edilonlordon goriindiiyii kimi pul kiitlosinin torkibinda
nagd pulun hocmi azhq teskil edir. Eyni gostoricilori Avropa Birliyi {iciinde
hesablamaq olar.

Avropa Birliyinin do pul aqreqatlar1 gostaricilorine digqgeat yetirdikdo gérmok
olar ki, nagd pul kiitlosinin pay1 genis pul kiitlosindo az paya malikdir. Bu gotarici
2011 ci1 ilds 9,6%, 2012 ci ildo is9 9,5% -9 barabor olmusdur. Bunun sobobi elektron
bank sisteminin inksafi ohalinin banklara inmaminin yiiksok olmasi vo omanatlorin
banklarda saxlanilma dinamikasinin artmasi miiosiso vo togkilatlarin cari hesablar ilo
omoliyyatlarin aparilmasinin tosviqi yeni O6donis vasitolorinin ugurla totbiqi(kredit

kartlar1 sayahat vaugerlorinin va s. ) géstormak olar.

2010-2012 Pul agreqatlarimin artim tempi*

01.01.11 01.01.12 01.01.13

MO (Nagd pul) 5455.8 7158.2 9256.6
M1 (Nagd pul tolob olunanadok omanat

va depozitlor) 6718.9 8824.8 11107.9
M2 (Nagd pul tolab olunanadok

miiddatli amanat va depozitlor manatla) 8297.5 10997.2 13806.4

M3 (Nagd pul tolab olunanadok
miiddatli amanat va depozitlor manat vo
SDV) 10527.5 13903.2 16775.3

* Molumat AMB —nin bank billetenindon gotiirilmiisdiir.
Inksaf etmis 6lkalordon forqi olaraq Azerbaycanda nagd pulun ¢okisi pul
kiitlosindo boyiik paya malikdir. Bu pul bazarina toklif olunan aktivlorin dar

cargivado olmasi ilo olagodardir. Digoar torofdon nagd pul kiitlosi daha likvid

29




olmasi ilo borabor anoninmlik baximindan da sahibino tominat yaradir. Nagd
pul kiitlasinin ¢ox olmasi 6lkada gizli iqtisadiyyatin saviyyasi ilo do baghdir.

Codvoldon goriindiiyii kimi nagd pulun hocmi pul kiitlosindo shomiyyatli
cokiyo malikdir. Yuxarida da geyd etdiyimiz kimi inksaf etmis olkalords nagd pulun
hocmi pul kiitlasinda ¢ox az ¢oki tutur. 01.01.2013 cii 1l tarixine nagd pulun hocmi
pul Kkiitlosinin 67% no borabordir. Cadvaldon do goriindiiyi kimi 6lkonin pul
kiitlosminin osas hissasini banknotlar vo monetlor togkil edir. Bu nagd pul hocmi
eyni zamanda pul bazasi adlanir.

Banknotlar iki vasits ilo todaviilo daxil olurlar:

Birinci varianta Morkoz banki ohalidon vo dovlotdon qiymatli kagizlarin
xarici valyutanin qizilin alinmasinda hesablasir.

Ikiinci varinatda iso Morkoz banki dovloto vo ya kommersiya banklaria
kredit verorkon banknotlardan istifado edir. Pul bazasmmin iimumi hocmini
istonilon ana Markoz bankin balansindan gérmok miimkiindiir.

Mborkaz bankin balans1 12.2012 (min manatla)

Aktiv Mablag Passiv Mablag

Valyuta ehtiyyatlari(VH) 5816 626 Doévriyyado  olan  nagd | 9 777 522
pul(DNP)

Qiymatli kagizlar(QK) 3422816 Kommersiya banklariin | 869 310
depozitlori(KBD)

Kommersiya banklarina | 3 382 847 Dovlatin depozitlari (DD) 2 348 298

verilmis kreditlor (KBK)

Dovloato kreditlor (DK) Sair passivlar (SP) 313 390

Sair aktivlar(SA) 686 231

Comi aktivlor 13 308 520 Comi passivlor 13 308 520

Bankin balansini aktiv va passive gdra baraborlik kimi yazaq:

VH+QK+KBK+DK+SA = DNP+KBD+DD+SP

Ogor dovlato verilmis kreditlordon onun depozitlorini ¢ixsaq xalis dovlotin
6hdaliyi alinacaqdir
XDO = DK - DD

Bundan basqa sair aktivlorlo sair passivlerin forqini AP ilo isaro etsok

Onda borabarlik asagidaki kimi olacaqdir:
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VH+QK+KBK+XDO+AP = DNP+KBD

Boraborliyin sol torofi pul bazasiin neco yaranmasmi gostorir. Oz
aktivlorini artiraraq Morkaz banki pul yaradir vo onu moahv edir.

Morkoz banki pul miqdarini tonzim etmok {iclin imkanlar1 onun
aktivlorinin xarici (todiyye balansinin voziystini miiooyon edon-valyuta
chtiyyatlar1) aktivlordon va daxili (d6vlatin hoyata keg¢irdiyi pul siyasotindon asili
olaraq- dovloto vo kommersiya banklarina kreditlor) aktivlordon asilidir. 9gor
siyasotin moqsadlori uygun golmirso onda Morkoz banki sterilizasiya hoyata
kecirir. Olave pul vasaitlorini dévriyadon ¢ixarir.

Tonliyin sag torofi gbstorir ki har bir an etibarilo pul bazasi dovriyads olan
nagd pul vo Markoz bankda kommersiya banklarinin ehtiyyatlari olaraq iki yers
boliniir.

Pul bazasinin pul kiitlosina artirici tosirini miioyyanlosdirmok ii¢iin pul
multiplikatorunu miioyyonlosdirmok lazimdir.

Pul multiplikatoru = M2/ Pul bazas1 kimi hesablanilir. Bunun mahiyyati
ondan ibaratdir ki 1 vahid pul bazasinin artmasi no gadar pul kiitlesi artimina
sobob olur.

Azorbaycan respublikast Mili bankinin molumatlar1 asasinda asagidaki
tolob olunun gstaricilari tapaq:

1) M2 aqgregatinin hocmi

2)  Genis monada pul kiitlasi M2X (M3)

3) M2 aqreqatinda nagd plun ¢okisi illorlo miigayisa
4)  Pul multiplikatu

Pul agreqatlarinin hesablanmasi {i¢iin lazim olan pul gostaricilori™®

N Pul gostaricilori 12/2011 12/2012
1 | Ehtiyyat pullar 8489.4 10660.3
2 | Bankdan konar pul kiitlasi nagd 7158.2 9256.6
3 | Talobolunanadok depozitlor 1666.6 1851.3
4 | Omanatlor va depozitlor manatda 2172.4 2698.4
5 | ©manatlor va depozitlor xarici valyutada SVD | 2906 2968.9

* Monbo: AMB —nin statistik biilleteni 2013 cii il I buraxilis
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Pul aqgreqatlarinin 2011 vo 2012 ci ilin gostaricilorine uygun olaraq
hesablanmas1 metotodikasina baxaq:

1) M1 = banklardan konar nagd pul kiitlasi + tolob olunanadok

depozitlor
20011 ciiil (12/2011) - M1 = 7158.2 + 1666.6 = 8824.8mlrd man

2012 ciil (12/2012) - M1 =9256.6 +1851.3 =11107.9mlrd man

M1ds artim faizi - 25.8 %
2) M2 = M1 + Omanatlor vadepozitlor manatla
2011 ciil (12/2011) - M2 = 8824.8 + 2172.4 =10997.2mlrd man

2012 ciil (12/2012) - M2 =11107.9 +2698.4 =13806.3mlrd man

M2dd artim faizi - 25.5 %

2) Genis monada pul kiitlost M3 = M2 + omanatlor vo depozitlor xarici

valyutada
2011 cii 1l (12/2011) - M3 = 10997.2 + 2906 = 13903.2mlrd man

2012 ciil (12/2011) - M3 = 13806.3+2968.9 = 16775.2mlrd man

M3 do artim faizi — 20.7%
3) M2 aqregatinda nagd pulun xiisusi ¢okisi
2011 ctril (12/2011) - xiisusi ¢oki = 7158.2/10997.2 = 65.1 %

2012 ciil (12/2012) - xiisusi coki = 9256.6/13806.3 = 67.1%

4) Pul multiplikatoru
Pul multiplikatoru = M2 / ehtiyyat pullar(pulbazasi)
2011 ciiil (12/2011) - PM = 10997.2/8489.4 = 129.5 %

2012 ci1l (12/2012) - PM = 13806.3/10660.3 = 129.5 %

Molum oldugu kimi Morkoz bankin emmisiya etdiyi banknotlar sonradan
iki istiqgamotdo istifado edilir. : 1) bir hisso ev tosorriifatinin kassasina daxil olur.
2) digor hisso kommersiya bankina depozit kimi daxil olur. Miiddoatsiz
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omanatlorin olmasi omanostgiyo imkan verir ki, 6z mosroflorini ¢ek vasiatsilo
0dosin. Naticado banknotlarin oynayacagi rolu ¢eklor oynayir.

Kommersiya banklarina depozit kimi daxil olmus vasaitlori banklar kredit
yerlosdira bilorlor vo bu zaman dévriyads olan vesaitlorin miqdari artir. Kreditlor
gaytarildigr zaman iso bu miqdar azalir. Beloaliklo kommersiya banklar1 da pul
yaradib logv edo bilirlor.

Bank ganunverciliyino goéro hor bir bank colb etdiyi depozitlors
miinatonasib olaraq — miloyyon faiz mogdarinda Morkoz bankda maocburi
ehtiyyat normasi1 kimi saxlamalidir. Ogor bankda faktiki ehtiyyatlar mocburi
chtiyyat normasindan ¢oxdursa banklar homin vasaiti kredit vera bilor. Buna
g0ra doa hor bir bank artiq vesaitlorine uygun olaraq kredit vera bilor vo naticods
pul toklifini artira bilor. Umumi olaraq iqtisadiyyatda pul toklifi (D) olave
ehtiyyatlarin (E) pul mutpilikatoruna(m) hasili godor artacaqdir.

D = E*m

Bank multiplikatoru bir omsaldir vo bu omsal hor oslavo eht iyyat
manatlarin pul kiitlosini no godor artacagini gostorir. Bank multiplikatorunun
formulas1 asagidaki kimidir:

M= 1/r

Burada r — macburi ehtiyyat normasidir.

Indi isa bunu izzah edak:

Forz edok ki ehtiyyat normasi r = 20% borabordir. Hor hansi bir soxs
Birinci banka d=100manat depozit qoymusdur. Macburi eht normasini nazoros
alaraq birinci bank 100 *20% hocmindo ehtiyyat yaratmalhdir.

Burada qalan forq alava ehtiyyati omalo gotirir.(E1)

El =d*(1-r)

E1 =100(1-02) = 80 manat

Birinci bank gorara golir ki yerdo galan alava ehtiyyati ikinci banka kredit
kimi toqdim edir. Ikinci bank ganunverciliyo miivafiq olaraq macburi ehtiyyat
normasini hesablayaraq yerds qalan slavo ehtiyyat vasaitini digor bank vo ya
miistoriyo kredito veracokdir.
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E2=EI(1-r)
E2 = 80*(1*02) = 64 manat

Bu gayda ilo digor banklar da igtisadiyyata bu pullar1 yonaldir.
D =E1(1+(1-r)+(1-r)>+(1-r)? +(1-r)*+ ....... +(1-r)n+....)

Burada riyazi olaraq D —ni (1-r) vursaq vo D don ¢ixsaq
D-D *(1-r) = E1*(1+(1-r)+(1-r)2+(1-r)3 +(1-r)*+ ....... +(1-r)n+...) — E1((1-

r)+(1-r)2+(1-r)3 +(1-r)*+ ....... +(1-r)n+....) = El
D*r=El
D=El/r

ovvalco do geyd etdiyimiz kimi
D=El*m

Buradan m = 1/r
Bizim misalda m =1/02 = 5

D = 80*5 =400 manat

Demoli votondasin banka depozit kimi goydugu 100 manat pul 400 manat
makroiqtisadi effekt yaratmisdir.

Demoli dovlst bankinin emisiyafoaliyyotindon basqa da pul kiitlesinin
hacmi kommersiya banklarinin kreditlori artirmaq vasitasi ilo do artir.

Lakin Morkoz bankindan forqli olaraq kommersiya banklarinin pul
mohduddur. banklarinda talob

olunanadok vosaitlori yerlosdiron votondas istonilon vaxt 6z vesaitini bankdan

yaratmaq qabiliyyotalori Kommersiya
tolob edo bilor. Buna goérs miiflis olmamaga gora banklar miioyyon migdar nagd
vasait saxlamalidirlar.

Pul yaranma modeli.

No6vbati tohlils baxaq:
Moarkaz banki balansi Kom.bank1 balansi Ict. balans
Aktiv Passiv Aktiv Passiv Aktiv Passiv
H CM RR D CM K
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RR ER D H

ER K

Comi Comi Comi Comi Comi Comi

H — pul bazast RR- minumum echtiyyatlar ER — olavo ehtiyyatlar K —
kommersiya banklarinin krediti D- miiddatsiz depozitlor CM — d6vriyyads olan
nagd pul

Morkoz banki shalidon vo dovlotdan aktivlori almagla onlarla banknotlarla
hesablasir. Bunlardan biri ohalinin aktivini CM formalasdirir digori iso
kommersiya banklarina depozit kimi daxil olur vo onlarin aktivini toskil edir (
RR+ER) Depozitlor ohali ticliyn aktiv oldugu kimi kommersiya banklarmin
passini toskil edir. Kredit iso banklar ii¢iin aktiv ohali {i¢iin iso passivdir.

Bank sistemindo pulun yaranma prosesi asagidaki tonlikdo oks

olunmusdur.
H = CM+RR+ER; K=D-RR-ER

Burada RR/D=a-minumum ehtiyyatlarin normativi

ER/D = 3 - kommersiya banklarinin kasa qalig1 omsali

CM/K = vy(ramma) nagd pulun imumikommersiya banklarinin
kreditlorinds xiisusi ¢okisidir.

H —1n qarsisindaki vurgu depozit multiplikatoru adlanir. Bu gostarici pul
bazasinin artmasi noticosindo kommersiya banklarinda depozitlorin no goador
artacagini gostorir.

Bu sistemdon homginin kredit multiplikatorunu da tapmaq miimkiindiir.
Bunun wvasitosi ilo iso biz pul bazasinin artmasi noticasindo kommersiya
banklarmin toqdim etdiklori kreditlorin hocminin no qodor artmasi mni
miioyyanlosdirmok miimkiindiir.

Pul kimi biz M1 aqreqatim1 nazords tutsaq onda pul multplikatorunu da
buradan tapa bilorik.

M =CM +D Burada CM = yK +D
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H —1n garsisindaki vurgu pul multplikatoru adlanir. Bu bize pul bazasinin
artmasi noticasindo dovriyyado olan pul kiitlesinin no qodor artmasini
gostoracakdir.

Notico olaraq verilmis pul bazasi( buraxilmis banknotlarin miqgdari)
asasinda Olkadaki pul kiitlesinin hacmi a B y parametrlorindon asilidir.

Asagidaki sxemdoa bu parametrlorin pul kiitlosing tosiri gostorilmisdir ( 4 —
pul multplikatorudur)

Umumi olarq qeyd etsok pul Kkiitlosinin tonzimlonmosinin asagidaki
alatlorindan istifads edilir:

1.Diinya praktikasinda an asas alot kimi aciq bazarda omoaliyyatlar1 geyd
etmok olar.

2. Deviz omoliyyatlari. Markozi Bank torofindon xarici valyutalarin alinib
satilmas1 vo bununlada dovriyyadas olan pul kiitlosinin tonzimlonmasi

3. Depozit omaliyyatlari. Markoz Banki sarbast pul vasaitlorini depozit
omoaliyyatlar1 vasitasila calb edir vo milli valyutanin1 doyardon diismasinin va eyni
zamanda inflayasiya prosesina nazarat etmis olur.

4. Ucot daracasi vasitasilo banklarin kredit iizrs faizlaring tasir edir.

5. Macburi ehtiyyat normalarinin doyisdirilmasi vasitasilo pul vasaitlorinin
dondurulmasina va ya aksina dovriyays buraxilmasina imkan yaradir.

Pul kiitlosinin hocmino tosir edon amillordon on miihiimi rosmi ucgot
doracasinin hacmidir. Miiasir dovrdo Morkoz banki digor 6zol banklara kredit
verilmasi sahasinda restriktiv siyasat hoyata kecirdiyindan bu alatin tasir giicii o qadar
do giiclii deyildir. Amma bunu Morkoz bankinin istigrazlarininn ucot doracasi kimi
tonzimloma alati hesab etmak olar. Bu baximdan yanassaq Morkoz Bankinin rosmi
ucot dorocasi dedikdo moarkozi bankin istigrazlarinin vaxti ¢atdigda 6zal banklardan
alisina sorf etdiyi vosait basa diisiiliir. Bu eyni zamanda digor istigrazlarin alis vo
satigt liciin do orientir rolunu oynayir. Demali bu yolla Markoz Banki pul bazarinin
keyfiyyot parametirlorino tosir edir yoni Morkoz Banki rosmi ugot doracasini
doyismoklo istiqrazlar vasitasilo investisiyalarin doyarinin asagr vo yuxart olmasin

tonzimloyir. Bu da 0z ndvbasinde hom istigrazlarin vo hom ds eyni zamanda digor
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giymatli kagizlara olan tolob vo toklifo tosir edir. Beloliklo geyd etmok olar ki
Morkozi Bank ucot siyasoti hoyata kecirmoklo bilavasito kredit institutlarinin

likvidliyina vo bununlada dolayisiyla 6lkonin iqtisadiyyatina tosir edir.

Azarbaycan Moarkoazi Bankinin notlart min.man*

140

119.8

120

100 A

80

60

40 -

20 +

2010 2011 2012

* 2013 cii il Pul siyasotinin icmali I kvartal.

Ac¢i1q bazarda amaliyyatlarin aparilmasi da pul kiitlasing tosir edon amillordon
biridir. Malum oldugu kimi Markezi Bank notlar vo istiqrazlart bazara toqdim
etmoklo banklarin resurslarina tosir edir. Yoni ogor banklar Morkozi Bankin toklif
etdiyi qiymatli kagizlar1 alirlarsa demali miistorilora kredit vermok imkanlarin
mohdudlasdirirlar. Bu tomzimlomo metodu inksaf etmis Olkalordo daha cox istifads
olunur. Qeyd etmok lazimdir ki bu vasits il pul kiitlosinin dovriyyado hocmi azalir
va eyni zamanda borc kapitalinin fazini eyni miinasibatds artir.

Yuxarida geyd etdiyimiz metodlardan forqli olaraq ehtiyyat normasinin
totbiginin {istiin vo c¢atismayan toroflori vardir. Bu metod daha cox inzibati
tonzimlomas vasitasi hesab olunur va birbasa tosir imkanlarina malikdir. Bels oldugu
halda banklarin kredit vermok imkanlar1 azalir vo eyni zamanda banklar daha cox
kredit tarixi olan ononovi miistorilora istiinliik verirlor. Kicik vo orta sahibkarlar
banklar torofindon daha ¢ox imtinalar almis olurlar.

Pul kiitlosinin tonzimlonmoasinin on genis yayilmis metodloarindan biri do
Morkez Banki torofindon deviz omeliyyatlarinin aparilmasidir.  Xarici ticarat
dovriyyasindon vo Olko daxilindo devizo olan tolobatin soviyyasindon asili olaraq

xarici valyutalarin sterilizasiyast vo ya tam oksino ddvriyays SDV-buraxilmasi
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prosesi hoyata kecirilir. Bu proses hom da dollarlasmanimi garsisinin alinmasinda da
mithiim shomiyyato malikdir. Masalon Azarbaycan Morkozi Banki milli valyutanin
kursunun stabil saxlanmasi va dovriyads olan pul kiitlosinin hocminin tonzimlonmasi
magsadils 2010 cu ilde 476,5 mln USD, 2011 ci ilds 155,8 mln USD, 2012 ci ilds isa
233 min USD(Maonba AMB Pul siyasoti icmali www.nba.az) hocminds valyuta
sterilizasiyas1 hayata ke¢rmisdir.

Ohalininpula olan tolobi sonsuzdur deyo fikirlor movcuddur. Belo
fikirloson insanlar adston ollorinds olan pula avtomobil, ev vo s maddi nematlor
almalarini distiniirlor. Beloliklo daha ¢ox maddi nematlor alds etmok vo bunun
iiciin daha ¢ox golir gazanmaq pula olan tolobi sorhadsiz edir.

Makroeckonomikada pula olan tolob dedikdos, iqtisadi subyeklorin
soroncaminda miioyyon migdar 6édomo vasitosinin(kassada) olmasi arzusu basa
diisiiliir. Doqiq pula olan tolobatin miioyyonlosdirilmasi Moarkaz banklar: igiin
cox vacibdir. Bu hor hansi bir tikinti toskilatinin yeni evloro olan tolobati
Oyronmoasi kimi miigayiso edilo bilor. Pulun oalds saxlanmasi onun sahibini golir
gazanmaqdan azad edir. Yoni pulun sahibi ogor pulu basqa golir gotiron omlaka
yatirsaydi buradan faiz kimi va s kimi miioyyon golir elds edo bilordi . Basqga ciir
desok pulun kassada nagd olaraq saxlanmasi alternativ xarclora basa galir.

Ogor iqtisadiyyatda pul toklifi xaricdon miioyyanlasirsa onda pul
bazarinda tarazliq ya yiiksok faiz soviyyasi ilo asag1 soviyyali milli golir {i¢iin ya
da asagi faiz saviyyasi ilo yiiksok milli galir soviyyasi ii¢iin aldo edils bilor. Ciinki
iqtisadiyyatda milli golir soviyyasi artdigca amoaliyyat vo ehtiyyat mogsadi ilo pula
olan tolob artacaqdir. Bu zaman pul toklifi sabit oldugundan omoliyyat iigiin
lazim olan nagd pullar soxslorin méhtokirlik mogsadi ilo allorinds saxladigi nagd
pullar vasiasi ilo garsilanacaqdir. Soxslorin do méhtokirlik moaqgsadi ilo allorinds

tutduqlar1 puldan ol gokmaolori {igiin faiz soviyyasinin yiiksalmosi macburidir.
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Fasil 2. Inflyasiya hodaflomasi vo Pul tadaviiliiniin tonzimlonmosi

problemloari

2.1.Pul siyasatin magsadlori

Mo’ lum oldugu kimi doévlstin hoyata kecirdiyi funksiyalardan biri do
iqtisadi funksiyadir. Hor bir dévlot bu funksiyani hoyata kecirmok {i¢clin iqtisadi
siyasot formalasdirir. Iqtisadi siyasotin do torkib hissalerinden biri do pul-kredit
siyasotidir. Diizglin pul —kredit siyasoti olmadan moqgsadyonlii iqtisadi siyasot
hoyata ke¢irmok miimkiin deyil.

Pul-kredit siyasotinin formalagsmasi asagidaki masalalorin eyni zamanda
hall edilmasi ilo reallasa bilor. Birincisi, tadaviilde olan pul kiitlosino maksimal
mohkomlik vo manevrlik vermok, tosorriifat konyukturasinda bas veran istonilon
hadisoloro alternativ cavab vermok qabiliyyati, isglizar foalligin artmasini
miidafio etmok, ikinci, miioyyon edilmis saholordo pul kiitlosinin
genislondirilmasini mohdudlasdirmaq, dovriyyado artiq todiyye vosaitlorinin
olmasina yol vermomok. Pul kredit siyasotini hoyata ke¢iron monetar orqanlar
garsisina miloyyan moaqgsadlor qoyur.Pul kredit tonzimlonmosinin mogsadlori
asason 4 iqtisadi naticoni aldo etmoys imkan vermalidir.

1) tam mosgullug;

2) qiymatlorin sabitliyi;

3) iqtisadi artim;

4) todiyye balansinin tarazligi;

Biitiin bu sayilan mogsadlora nail olmaq c¢ox c¢otin prosesdir. Digor
toraofdon bunlarin hamsini birdon hoyata kegirmok do geyri miimkiindiir. Ciinki
bu mogsadlorin bazilori bir birlorine ziddiyyat toskil edir. Masalon qisa donom
iiciin iqtisadi artima nail olmaq bozon inflyasiya ilo noticalons bilor. Bunun ii¢iin
biitiin bu sayilan moagsadlorin optimumunu saxlamaq {i¢clin pul kredit siyasatinin

alotlorini formalasdirmaq lazimdir ki, bu ziddiytolori nisboaton hall etmis olsun.
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Eyni zamanda bazi moagsadlor birbirlorini tamalayir. Masalon giymaot sabitliyi vo
iqtisadi artim.

Ogor bu ilin goliri infyasiya naticasinds alds edilmisdirsa, golocoyin artimi
sual altginda olacaqdir. Lakin golirlor investisiyalara osaslanirsa, onda golocokdo
daha yiliksok artima sobab ola bilor. Digor torofdon har hansi bir mogsad digor bir
mogsadin hoyata ke¢irilmosino yardimgi ola bilor. Masolon giymatlorin sabitliyi
va tadiyys balansinin tarazligi vo s kimi. Biitiin bu deyilonlori iimumilasdirarak
geyd etmok olar ki, pul kredit tonzimlonmosinin moaqgsaodlor vo foaliyyot iizro
strukturu asagidaki kimidir:

Pul siyasati bilindiyi kimi pul toklifinin doyisdirilmasi noticosinds hoyata
kecirilir. Lakin hansi zamanda vo hansi pul siyasoti hoyata kegirilmasi sual
altindadir. Iqtisadi proseslorin inksafi zamani oldo olunan naticolora gora pul
siyasotinin hoyata kecirilmosi bozon yalnisliqlara sobab olur. Mosalon ogor
iqtisadiyyat geriloyirso 1issizlik artirsa pul siyasotinin genislondirici olmasi
deyilocokdir. Bu zaman pul toklifinin na qodor siiratlo yayilmasi va ya
inflyasiyanin pul toklifini daraltmasi monetar hakimiyyatin qorarlarimi issizlik
faizi kimi bir gostoriciys uygun hoyata kegirmosi yalnisdir. Bir basqa ciir desok
issizlik soviyyasini asas gotiirarok iqtisadiyyata pul yeritmoyin axiri folakoto sobab
ola bilor. Issizlik problemini hall etmomis yeni bir problem inflyasiya meydana
cixa bilor. Bu proseslor sonra tonzimlomo sorhadlorindon ¢ixaraq idare edilmoz
naticalors gatirib ¢ixara bilor.

Digor torofdon pul kredit siyasoti miloyyon gecikmolorlo hoyata kegcirilir.
Buda pul siyasatindon konar giiclorin son magsadlars nail olmaga mane ola bilor.

Monetaristlora gors pul toklifi son moagsadlors ¢catmagq tii¢iin gostarici ola
bilor. Lakin Keyns siyasotinin torofdarlari pul toklifinin doyisdirilmasinin iqtsadi
proseslora gec tosir etdiyini bildirirlor. Ciinki qisa donomdo pul toklifindo olan
doyisikliklor sadoco morkoz banki torofindon hoyata kecirilmir. Buna ohalinin
oldinds olan nagd miqdan vo qarsiliglh ehtiyyatlar normasi vo s tosir edir.
Bunlar1 iimumilosdirarak pul siyasotinin goéstaricilorini banklarin ehtiyyatlari, pul

multiplikatoru, pul toklifi va toplam bank kreditlori kimi geyd etmok olar.
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Asagidaki codvoldo miixtalif

magsadlari gostarilmisdir.

Olkolordo pul kredit siyasotinin son

Monetar oqranlar vo Morkoz banklar

Pul kredit siyasotinin son magsadi

FRS ABS

Maksimal davamli uzunmuddatli
1iqtisadi artim vo qiymatlorin stabilliyi

Avropa Morkoz banki

Qiymatlorin stabilliyi

Alman Bundesbanki

Valyutanin miidafis olunmasi va
dovlatin iimumi iqtisadi siyasatinin
dastoklonmasi

1ngiltqr9 banki Qiymatlorin stabilliyi
Bank Italiya Milli valyutanin stabilliyi
Bank Portuqaliya Daxili pul sakbitliyi vo vayutanin

xarici tadiyyoqabiliyyatliliyi

Yunanistan banki

Pul tadaviluniin va kreditlorin idara
edilmosi

Estoniya banki Eston kronasiin miidafio olunmasi,
bank sisteminin stabilliyi,eston
maliyya sisteminin inksafi vo
somoraliliyi

Litva banki Milli valyutanin stabilliyi

Rusiya Markoz banki Rublun dayanigliligive miidafissinin

tomini,xarici valyutalara nisbaton
alicilig gabiliyati vo kursunun
miidafiosi

Azorbaycan Merkezi banki

Qiymatlorin sabitliyi

Pul siyasatinin ara mogsadlori:

Pul siyasotinin hoyata kegirilmasindo

sababi vardir:

ara moqgsadlordon istifads edilmonin 2

1) Morkoz bankst qisa vo uzun donomdo pul siyfasotinin real istehsala,

mosgulluga va inflyasiyaya tosiri

goyulmasinda ¢atinlik ¢okirlor.

hagqinda vo hansi son moagsadin garsiya

2) Digor torofdon Morkoz bank iqtsadiyyat haqqinda nisboton az molumata

malik olurlar. Moarkoaz bankst limitli malumata malik olmalar1 bazi makro

iqtisadi  gostoricilorin  Ol¢iilmosi zaman apardigindan yaranir. Faiz
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soviyyasi, pul vo kredit miqdar1 hagqin informasiyalar giinlik vo ya
hoftolik oldugu halda, real milli golir,mosgulluq rogomlori vo s ayliq
miiddatlorlo miioyyanlosdirilir. Buna goro do Morkoz banki real istehsal,

mosgulluq va s son magsadlari hor an bilmok imkanina malik deyildir.

Bir ara moagsodin secilmaosi:

Hor hansi bir ara moagsadin se¢ilmoklo asagidakilar hall edilir:

1) Miisahido edilmasi asan olmalidir.

2) Son mogsads uygun olmalidir.

3) Olgiilobilir olmalidir.

4) Nozarat edilo bilon olmalidir.

Bu sayilan xiisusiyystlori 6ziinds comlosdiron ara mogsadlor asagidakilardir:
Pul agreqatlar1 M1, M2 va s.

Faiz soviyyasi;

Nominal galir;

ovvaldads geyd etdiyimiz kimi pul vo maliyys sturkturlar inflyasiya, istehsal,
mosgulluq vo todiyys balansinin tarazligi kimi son moqgsadalora ¢atmaq ti¢iin
hoyata kecirdiklori siyasot zamani on ohomiyyaotli masalo bu organlara limithi
informasiya axininin olmasidir . Burada bozi molumatlarin ayda bir dofo
verilmoasindan do alavo hesablanilan bazi rogamlorin sonradan shomiyyatli doaraca
doyisdirilmasidir. Bu dayisdirmalor bazon 50% lora godor golib ¢atir.

Hor hansi bir siyasotin hoyata kecirilmosino ehtiyyac yarandigi vaxtla bu
siyasotin hoyata kecirilmosino raziliq verilmosi arasindaki gecikmo diagnostik
gecikmo adlanir. Bu gecikma bazon bir neg¢o hafto ola bilor.

Foaaliyyat gecikmoasi(vo yaxud cavab vermo)

Siyasoti hoyata kecironlor yeni siyasaoto qorar verdikdon sonra veaziyyatin
doyisdirilmosi ilo alagodar son gorarlar verilir. Bu miiddoto amoliyyat gecikmasi

deyilir. Bu gecikma 6 va ya 8 hoafto siiro bilor.
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Xarici gecikmo 1so pul vo maliyyo siyasoti ilo alagadar olan foaliyyatin biitiin
iqtisadi foaliyyotlora tosir etmosi bir zaman alir. Bu zaman iso xarici gecikmo
adlanir.

Biitiinliiklo pul todaviil sisteminds moqgsadyonlii dayisikliklor edilmosinin
asasinda pul sferasini balanslasdirmaq vo bundan stimullasdirici funksiya kimi
milli iqtisadiyyatda istifado etmok durur. 9gor pul todaviilii lazimi to’diyys
vasaitlori ilo tochiz etmoli olan bank sistemi miiassisalor vo ohali {i¢iin tolob
olunan tempdo pul kiitlosinin genislonmosini to’min eds bilmirss, o, xalg
tosarriifatini «pul aclig» voziyyatinds saxlayir. Bu iso to’diyys gabiliyyatli talobin
ixtisar olunmasima vo noticodo mosgulluq soviyyasinin azalmasia sabab olur.
Bank sisteminin real talobatdan artiq pul kiitlosini sistematik olaraq dovriyyaya
cixarmasi isa inflyasiya to’sirinin giiclonmosina, milli valyuta vahidinin doyarinin
azalmasina vo onun aliciliq gabiliyystinin itmasino sobob olur.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, pul kiitlasinin hocminds dayisikliklor tokco
pul kredit siyasoti orqganlarindan asili deyildir. Bu homg¢inin fiskal vo xarici
iqtisadi sektorlardaki voziyyatdon, ohali vo tosorriifat subyektlorindon do asilidir.
Ona gora do pul kredit siyasotinin somarali olmasi {igiin digor iqtisadi siyasatlora
koordinasiyanin toskili, maliyyo vo istehsal institutlarin stabil inkisaf
mexanizmlorinin olmasi xiisusi ilo vacibdir.

Bank omoliyyatlarinin tonzimlonmasi 6lkado bank foaliyyatinin toskilindon,
Morkozi Bankin yeri, rolu vo funksiyalarindan, onun hdékumotdon asililiq
dorocasindon asilidir. Bu mexanizm bank omoliyyatlarini tonzimloyon alot vo
metodlari, pul kiitlosina konkret nozarot formalarinin olmasini, banklarin faiz
doracalorini, makro vo mikro saviyyads bank likvidliyini 6ziinds birlosdirir.

Monetar siyasotin tonzimlonmo metodlarini bir ne¢o formada qruplasdirmaq
olar:

- Birbasa inzibati va ya iqtisadi (dolayi);
- ONoNavi va geyri ananavi;
- imumi va selektiv ;

- qusamiiddatli ,orta miiddatli vo uzunmiiddatli;
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Inzibati metodlar kommersiya banklarinin foaliyyotinin komiyyot vo
keyfiyyot parametrlorinin  (Milli Bank torofindon tosdiglonmis) birbasa
mohdudlasdirilmasini vo yaxud miioyyon qadagalar 6ziinde oks etdirir. Inzibati
metodun totbiqi asason asagidaki alotlor vasitosi ilo tomin edilir:

1) Miixtoalif nov kreditlorin verilmasi vo yaxud kredit resurslarin calb edilmosinda
miloyyan sorhadlorin qurulmasi.

2) Kommersiya banklarin filial vo s6’bolorinin  ac¢ilmasinin  ganunla
mohdudlasdirilmasi.

3) Kommersiya haqqinin limitlosdirilmasi va s.

Umumi  olaraq  birbasa  dovlot  tonzimlonmosi  metodlarii
lisenziyalasdirma, Yoxlama- nozarot, maliyya aktivlorino mohdudiyyatlor,
sigorta, 1fliqi genislondirmo mohdudiyyatlori vo faizloro nozarot kimi
gruplasdirmaq olar.

Mo'lum oldugu kimi, banklar vo ya kredit toskilatlar1 faaliyyot
gostormolori iigiin lisenziyalar almalidirlar. Bu lisenziyalar1 hal — hazirda Milli
Bank verir. Bu lisenziyalar sadaco icazo vermok deyildir. 3 Iyul 1999 —cu ilds
Milli Bank torofindon «Kredit toskilatlarmin vo onlarin filiallarmin
lisenziyalasdirilmasi vo foaliyyotinin toskili qaydalar» tesdiq edilmisdir. Bu
ganuna oasason kredit toskilatlarina miioyyan toloblor qoyulmusdur. Bundan
basga 2004 cii ilin yanvar aymmin 16 da «Banklar haqqinda» Azorbaycan
respublikasi qanunu qiivvoys minmisdir. Burada qarsiya qoyulan toloblor hom
hiiqugi noqteyi —nozordon , hom do bank likvidliyinin to’min edilmosi ii¢iin
vacibdir.

Digor metod yoxlama vo nozaratdir. Banklarin vo kredit toskilatlarinin
foaliyyati miitomadi olaraq yoxlanilmalidir. Banklarve xarici banklarnyerli

filiallar1  yerlordo  yalmizMilli  Bankin  inspektorlart  vo  yaMilli

Banktorofindontoyinedilonkonarauditorlartorafindon ilda birdofo
yoxlanilir.Bankaktivlorinin ~ itirilmosi  tohkiikesi  yarandigda,  habelo
ganunvericiliyinpozulmasi faktlarininarasdirilmasi moqsadila Milli

Bankbanklardave xarici banklarmyerli filiallarinda olave yoxlamalarkegiro
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bilor.Y oxlayicilarintarkibino qarsiligligprinsipi asasindaMilli
Bankinyoxlamalarsahasinda omokdaslighaqqindasazis bagladigi digor
Olkoninbanktonzimlomasi vo nozaroti orqaninin omokdaslar1  dadaxiledils
bilorlor. Y oxlamalarinhayatakegirilmasininprosedurqaydalari Milli
Bankingorarlar ilo miioyyanedilir. Banklarin faaliyyatine nazarst mexanizminin
qurulmasi bir torofdon ehtiyyat normalari {izro bas vers bilocok ¢catismamazliqlar,
bank likvidliyinin gorunmasina xidmot etmis olacaqdir.

Milli Bank banklarin vo xarici banklarin yerli filiallarinin maliyya
sabitliyini tomin etmok moqsadils asagidaki prudensial normativlori va toloblori
miioyyon edir:

1. Nizamnamo kapitalinin (xarici banklarin yerli filiallar1 {i¢iin
nizamnamo kapitalina borabor tutulmus vosaitin) minimum miqdarini;
2. Maocmu kapitalin minimum miqdarm (xarici banklarin yerli filiallar1 ii¢iin
mocmu  kapitala  borabor  tutulmus vesaitin @ minimum  miqdarini);
3. 9sas vo mocmu kapitalin risk dorocesi tiizro Ol¢iilmiis aktivlora (xarici
banklarin yerli filiallar1 {iclin 9sas vo macmu kapitala borabor tutulmus vosaitin
risk doracasi iizro 6l¢iilmiis aktivlora) nisbatini (kapitalin adekvatliq omsallarini);
4. Likvidlik gostaricilorini;

5. Bir borcalan va ya bir-biri ilo alagadar borcalanlar qrupu ii¢iin kredit
risklorinin maksimum miqdarini;

6. macmu iri kredit risklorinin maksimum miqdarinz;

7. Aidiyyat1 soxsloro vo aidiyyat: soxs adindan horokot edon soxslora
verilmis kreditlorin maksimum miqdarini;

8. Aidiyyati soxslora vo aidiyyati soxs adindan horokot edon soxslora
verilmis mocmu kreditlorin maksimum miqdarini;
9. Digoar hiiquqi soxslorin kapitalinda banklarin istirakinin maksimum miqdarinz;
10. Digor hiiquqi soxslorin kapitalinda banklarin mocmu istirakinin maksimum
miqgdarini;

11. agiq valyuta mévqgeyinin limitlorini;
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12. aktivlorin, balansarxasi ohdaliklorin tosnifatindan \)
giymoatlondirilmoasindon asili olaraq, miimkiin zororin 6donilmosi {iclin xorclor
hesabina yaradilan xlisusi ehtiyatlara aid tolablori;
13. faizlorin  hesablanmasi  dayandirilmis  aktivloro aid  toloblori;
14. aidiyyat1 soxslor vo aidiyyati soxs adindan horokot edon soxslor ilo aparilan
omoliyyatlara aid toloblori;

15. aktivlerin vo passivlorin 6donis miiddatlorinin vo faiz darocalorinin
uygunluguna dair taloblori.

Digor mithiim metodlardan biri maliyys aktivlorine mohdudiyyat
sisteminin olmasidir. Bir ¢ox kredit toskilatlar1 risk vo likvidlik problemlari ilo
tizlosmomolori {icin  dovlot aktivlor {iclin miioyyon mohdudiyyatlor qoyur.
Bunlarin oksoriyyati banklar hagqinda ganunda 6z oksini tapmisdir. Burada
banklar vo kredit toskilatlar1 hansi foaliyyatlo mosgul ola bilmolori, qiymatli

kagizlardan istifado edilmasi vo s. gdstorilmisdir.

2.2.Monetar siyasatin alotlori

Pul kredit tonzimlonmasinin metodlarinda an asas1 demok olar ki, faizlora
nozaratdir. Bura omanaotlor, kreditlor, qiymotli kagizlar vo s izro formalasan
faizlor aiddir. Dovlot daimi olaraq bu faizlors nozarat etmalidir.

Kegid dovriiniin  ilk illorinde bir ¢ox Olkalordo o, ciimlodon
respublikamizda bu sahodo xaotik voziyyst yaranmisdi. Miixtolif toskilatlar
omanatloro yiiksok faiz vo’d edorok kiilli migdarda veosait toplamislar. Son
naticada iso ahali bu proseslordon xeyli migdarda zoror ¢okmisdir. Bu proseslorin
bas vermomosi ii¢iin dévlot hom omanstlor {izra faizlori, hom qiymotli kagizlar
izro faizlori vo hom do kreditlor {izrs faizlori daima noazarat altinda saxlamalidir.

Birbasa tonzimlomo miioyyonlosmis gaydalarin yerina yetirilmosi vasitosi ilo

Morkoz banki yliksok natica alds etmasi miimkiin deyildir.
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Iqtisadi metodlar vasitesi ilo pul kredit tonzimlonmosi, osason, dolay:
yollarla tosir gostorir. Dolay1 yolla tonzimlonmoado banklar vo qeyri bank
institutlarina bazar vasitasilo to’sir edilir. Bu moagsadle Morkozi Bank todaviildos
olan pul kiitlesinin hoacmini miloyyonlosdirmok vo iqtisadiyyata Ozlinii tonzim
etmok vo faiz dorocolorinin doyismosine reaksiya vermok imkani verir.
Respublikamiz kegid orafasindo olduguna goére tonzimlomo alstlorinds osas giic
birbasa metodlara verilir. Bu iso maliyys sektorunun kifayst qodor inkisaf
etmomosi vo rogabot miihitinin olmamasi ilo sortlonir. Bir c¢ox iqtisad¢ilar
yekdilliklo geyd edir ki, iqtisadi cohotdon inkisaf etmis Olkolords pul kredit
siyasatinin tonzimlonmaosinin uguru dolayi yollardan istifade edilmasindadir.

Respublika iqtisadiyyatinin inksafinin ilkin marhalalorinds sosial- iqtisadi vo
toskilati- texniki institutlarda (istehsal, maliyya vo s) voziyyat istehsal potensiali
vo maliyys sektorunun imkanlarinin inkisaf etdirilmosi moagsodlori arasinda
dorin disproporsiyanin yaranmasini sartlondirirdi. Bu vo buna bonzor instisional
mohdudiyyatlor pul- kredit sistemini obyekt vo alotlorlo, kadrlarla tonzim
etmokdo gorginlik yaratdi. Bu iso pul- kredit siyasotini mdévcud voziyyoto
uygunlasdirmaga vo onun hoyata kecirilmoasino mohdudiyyatlor qoymaga sorait
yaratdi. Bitiin bu xiisusiyyatlor pul- kredit siyasotinin dolay:1 yollarla tonzim
edilmosini arxa plana kec¢irmisdir. Obyektiv zorurst birbasa alot vo metodlarin
totbiqini dikts etdi. Bu iki istigamoto xidmot etmali idi:

1) Iqtisadiyyatda stabilliyin qorunmasi;

2) Olkonin maliyys sisteminin tokmillosmasinin siiratlondiril-mosi:

Demoli, birbasa metodlarin ilk ovvallor totbiqinin asas moagsadi maliyya
strukturlarinin, bank sisteminin modernlosdirilmasi olmusdur. Biitiin bu
proseslor kec¢id prosesinda olan Olkolor {iclin xas olan xiisusiyyatlordir. Lakin
miloyyon miiddotdon sonra bu proses dolay1r yollarla tonzimlomo vasitalorina
kecmolidir. Yo'ni doqiq yaradilmis saglam maliyyo istitutlart biitiin bu voziyyato
nozarati vo tonzimetmoni hoyata keciro bilor. Artiq dolayr yollarla pul kredit

sistemini vo iimumiyyatlo, iqtisadiyyati tonzim etmok masolasi 6n planda durur.
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Yo’ni yaradilmis auksionlardan, qiymatli kagizlar bazarindan, pul bazari iqtisadi
sistemdo aparici rola malik olmali dir.

Pul - kredit sistemindas islahatlar struktur yenidonqurmasi, idxali avaz eds bilocok
saholorin vo ixrac potensialinin artirilmasi, miisisalorin roqabot qabiliyyatinin
artmasi vo s kimi todbirlorin hoyata kecirilmosini to’'min etmaoli idi. Diizdiir, bu
illor arzinda ( 1990-1995) bir ¢cox birbasa vo yaxud direktiv tonzimloma todbirlori
hoyata kecirilmisdir. Bu, asason, bank sistemi strukturunun yenilosmasi, manatin
stabilliyinin va daxili bazarin qorunmasi vo s olmusdur

Indi iso pul —kredit siyasotinin hoyata kecirilmasindo miihiim rol oynayan
iqtisadi metodlarin tohlilinoe kecok.

Bu iqtisadi metodlar1 da iki saviyyaya bolmok miimkiindiir.

Birincilors asason asagidakilar aiddir:

-Macburi ehtiyyat normativlori;

-Faiz siyasati;

-Depozit omoaliyyatlari;

-Banklarin yenidon maliyyalosdirilmosi;
-A¢iq bazarda omaliyyatlar;

Ikinci soviyyeli iqtisadi metodlara ise kapital normativlorinin lazimi
soviyyado olmasi va bank likvidliyinin qorunmasi aiddir.

Biitiin bu sadalanan alot vo metodlar asas hall edici istigamatlorin: mocmu
tolobin aktivloesdirilmasi, pul axininin normallasdirilmasi, yigim alotlorinin totbiqi
vo nohayot, iqtisadi artimin saglam maliyyslosdirmo  monbalorinin
miloyyanlosdirilmosini sortlondirir.

Iqtisadi aktivliyin stimullasdirilmas1 hoyata kegirilon iqtisadi siyasotin on osas
vazifolorindon biri olmalidir. Bunun hall edilmoasi yollarindan osason ixracin
stimulagsdirilmast  vo idxali ovaz edobilocok mohsullarin  istehsalinin
genislondirilmasi vo eyni zamanda xarici investisiyalarin (biitiin saholor {izro) colb
edilmosi olmalidir. Dévlot iqtisadi aktivliyi hoyati vacib saholoro investisiya

goyulusunu stimullasdirmaqla sorait yaratmais olar.

48



Bundan olave iqtisad¢1 alimlor pul-kredit alotlorini  imumi va selektiv
olaraq iki yero béliirlor. Umumi metoda, asason, ucot (diskont) siyasati, aciq
bazarda amoliyyatlar vo moacburi ehtiyat normalarinin doyisdirilmasi aid edilir.
Selektiv metodlar iso konkret bir sahonin iksafini nozords tutan alotlorin hayata
kecirilmasidir. Masolon ipoteka kreditlorinin verilmosinin inksaf etdirilmasi vo s
kimi .

Umumiyyatlo, birinci soviyyali pul-kredit siyasoti alotlori tonzimlomonin
osasini toskil edir. Bunlardan on osast maocburi ehtiyyat normativlorinin
miiloyyonlosdirilmosidir. Bu metod ilk dofo Amerikada totbig olunmusdur.
Bundan sonra demok olar ki, dinyanin oksor o6lkolorinds pul-kredit
tonzimlomosinds osas yeri tutmusdur. Kredit idarslorinin 6z miistorilori
garsisinda Ohdoliklorinin vaxtlhi-vaxtinda yerino yetirmosi ii¢iin Milli Bank
miloyyan edilmis faiz ¢arc¢ivasindo macburi ehtiyyat normasi deponent edir.

Bank likvidliyini qorumadan olave, Milli Bank bu vasito ilo hamginin pul
kiitlosino nozarst edir. Beynolxalq praktikaya uygun olaraq mocburi ehtiyat
normasinin soviyyoasi kredit toskilatinin soroncaminda olan ddévlet giymaotli
kagizlarina goro forglondirilir. D6vlat qiymatli kagizlarinin soviyyasi ¢ox olduqca
chtiyat normasi yiiksok, az olduqda iso ehtiyat normasi asag1 miioyyonlosdirilir.
Burada osas moasalo ehtiyat normasinin colb edilmis vasaitlors uygun olmasidir.
Ehtiyat normasinin doyisdirilmasi hansi iqtisadi naticalora gatirib ¢ixara bilor ?

Umumiyyatlo, geyd etmok lazimdir ki, ehtiyat normalar1 calb olunmus
vosaitloro goro forqglondirilir. Bura, osason, xarici valyutalarla calb olunmus
vasaitlor, hiiquqi soxslordon calb olunmus omanstlor, fiziki soxslordon calb
olunmus vasaitlor, fiziki vo hiiquqi soxslordon xarici valyuta ilo colb olunmus
vosaitlor vo s. forglondirilir.  Bu osason dovriyyado olan pul kiitlosinin
strukturuna tosir etmok ii¢iin qruplasdirilir. Yoni Morkozi banklar bu vasaitlor
tizro miixtolif normalar miioyyanlosdirir vo bu vasito ilo pul kiitlesinin
strukturunun formalasmasina tosir edir. Kecid 6lkalorindo ehtiyyat normalari

calb edilon vosaitlordon asili olaraq 8% —don 20 % arasinda toraddiid edir.
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Morkozi Banklar ehtiyat normalart miioyyanlosdirarkon bir torafdon bank
likvidliyinin tomin edilmasini, digor torofdon doévriyyado olan pul kiitlosinin
hacmino tosir etmok funksiyalarini yerino yetirir. Bu osasa goéro do calb edilmis
chtiyat normalar1 Morkozi Banklarda saxlanilir vo onlarin istifado edilmoasi yol
verilmozdir.

Ehtiyyat hodoliklori kommersiya banklarmin depozitlorinin = 6ziinomoxsus
sokilda tominati {iclin yaranmisdir. Ik dofs ehtiyyat dhtoliyi 1863 cii ildo Federal
Rezerv  sisteminin  yaranmasma qodor istifado  olunmusdur. Bank
ganunvericiliyino géra Nyu-York banklar1 ii¢iin ehtiyyat normasi amanstlorin
25%-ni togkil edirdi.

Ehtiyyat ohtoliyi qobul olunmus qaydalara uygun olaraq kredit toskilatlarmin
calb etdiklori vosaitlora gdra hesabladiglar1 mablogdir. Ehtiyyatlar hom morkoz
bankindaki hesabda vo yaxud bankin 6ziindoki hesabda saxlanila bilor.

Ehtiyyat bazasi- ehtiyyat 6hdoliyinin hesablanmasi iigiin kredit toskilatlarinin
colb etdiklori 6hdoaliklorinin hocmino borabordir. Miioyyon tip O6hdaliklors
ehtiyyat 6hdsliyi yaranmir. Masolon uzun miiddatli depozitlors ehtiyyat 6htoliyi
yaranmir.

Ehtiyyat ohdoliyi omsah vo ya ehtiyyat normasi - Morkoz banki torofindon va
yaxud miivafiq ganunvericiliklo toyin olunmus ehtiyyat o6hdsliyinin ehtiyyat
bazasina olan nisbotidir. Ehtiyyat O©htoliyi omsali kredit toskilatinin
boyiiklilylino gora, Ohtiliklorin tipine goére, kreditor bankin rezident olub
olmamasina goro diferensasiya oluna bilor.

Ehtiyyatlarm sayilma miiddati-miiddot giinlo, ehtiyyat bazasinin hesablandigi
miiddat.

Adoton hesablanma miiddati bir aydir. Bu sxemlo Yaponiyada, Fransada va
digor Olkodordo istifado olunur. Kanadada iki yarim ayliq miiddot osas
gotiriiliir.

Ehtiyyatlatlarin saxlanma miiddoti — bu miiddot orzindo miioyon edilmis
chtiyyatlar banklar torofindon saxlanilmalidir. Avropa Morkoz bankinin

standartlarina gors ehtiyyatlarin saxlanma miiddati cari ayin 24 don ndvbati ayin
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24 5 godor olan miiddoti ohato edir. ABS da bu miiddot ayin son hoftasinin 3 cii
va 4 cii giinlorino tosadiif edir.
Ehtiyyatlarin saxlanmasi vo ehtiyyatlarin hesablanmasi miiddotlori st iisto
diismoyo bilor. Bunun ii¢iin ehtiyyat 6hdaliklori 3 asas qrupda tosniflogdirilir:
1) Gecikmis ehtiyyatlar - ehtiyyatlarin hesablanmasi miiddati onun saxlanma
miiddatindon avvals diisiir.
2) Yar1 gecikmis ehtiyyatlar — ehtiyyatlarin hesablanmasi miiddoti onun
saxlanmas1 miiddati ilo miioyyan qodor iist iisto diisiir.
3) Vaxtinda olan ehtiyyatlar — hesablama ilo saxlanma miiddotlori iist {isto
diison ehtiyyatlardir.
Praktikada vaxtinda olan ehtiyyatlara c¢ox nadir hallarda rast golmok
miimkiindiir. Ehtiyyatin yaranma miiddati ilo onun ehtiyyat bazasinda ugota
alinmasi arasinda on az 2 is giinii forq olur. Bu osason 6domo sistemindon
yaranan mosolodir. Bu zaman on yaxsi halda ehtiyyat 6hdaliyi yar1 gecikmis
olur. Bu da bozi problemlor yaratdigina goéro banklar osason gecikmis
chtiyyatlara iistiinliik verirlor.
Ehtiyyatlardan ¢ixilmalar- kredit toskilatlarinin giizostloro uygun olaraq ehtiyyat
hesablamalarini azaltdigt moblogdir. Tez tez bu cixilmalara adoton kigik
banklara, ¢ox az calb edilmis vasaiti olan banklara icazs verilir. Kicik banklara
adoton regionlarda hesablama morkozi funksiyasini yerine yetiron banklara icazo
verilir ki, belo inzibati xarclordon azad olsun. Masalon avrozonada birdafalik
azalma kredit toskilatlar1 ictin 100 000 avro toskil edir ki, bu da kicik banklar
macburi ehtiyyat saxlamaqdan azad edir.
Ehtiyyatlara goro 6domo — banklarin saxladigi mocmuri ehtiyyat moblogino
hesablanmis moblogdir.
Bildiyimiz kimi, ehtiyyat 6hdoaliyi horokotsiz aktivdir va kredit toskilatina heg bir
fayda gotirmir. Kompensasiya olaraq bozi Morkoz banklar ehtiyyat faizi
hesablayirlar vo bu faizlor ortalama olaraq pul bazarinda olan qisa miiddatli
faizlora barabor olur. Lakin oksor Moarkoz banklar bu praktikadan istifado etmir.

Macburi ehtiyyat normasi totbiqi bir nego funksiyani yerino yetirir.
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1) Pul buferi. Banklar arasi1 gofil ¢atismamazliq oldugda, qisamiiddotli faiz
stavkasi siirotlo yiiksolir.  Bu dalgalanmani stabillosdirmok vo ya
yumsaltmaq {igiin Morkoz banki ehtiyyat normasini asag ¢okir vo olavo
pul ehtiyyatlarinin dévriyays girmosina sorait yaradir. Ehtiyyat normasinin
manipulyasiyasi pul bazarinda konyukturanin tonzimlonmasi ii¢iin istifado
olunun 6zlinomoxsus buferi tomin etmoyo sorait yaradir. Bu funksiyadan
asasaon inksaf etmis 6lkalarin tacriibasinda rast galmok olar.

2) Likvidliyin idaro edilmosi funksiyasi. Ehtiyyat 6hdoliyi kommersiya
banklarinin pul vaziyyastinin miioyyanlosdirmoyin asas alstlorindon biridir.
Inksafetmokdo olan &lkalor vo eyni zamanda bir ¢ox inksaf etmis 6lkolor
bank likvidliyinin idars olunmasinda ehtiyyat 6htoaliyindon istifads edirlor.

3) Pul toklifinin tonzimlonmasi funksiyasi. Ehtiyyat 6hdaliyi banklarin kredit
emisiyasinin mohdudlasdirilmasinda miihiim rol oynayir. Ehtiyyat
normasinin azaldilmasi, banklarin kredit aktivliyini yiiksoldir, oksino
olduqda isa kredit emisiyasini azaldir. Elo bu metodla da Markoaz banki pul
toklifinin tonzimlonmosindo ehtiyyat Ohtoliklorinin  doyisdirilmasindon
istifado edir.

4) Vergi tutma funksiyasi. Ehtiyyat Ohdoliklorinin Morkoz bankinda
comlonmasi imkan verir ki, cox ucuz qiymata colb edilon vasaitlordon golir
oldo etsin. Basqa soOzlo desok ehtiyyat o6hdoliyi dovlet senorajinin
moanabayidir.

Hal hazirki dovrdo Morkoz banki osason maliyys sektorunun likvidliyinin

gorunmasi ii¢iin ehtiyyat 6hdoliyindon istifado edir. Bununla belo maliyyo

sektorunun tonzimlonmosindo konarlagsmalara yol vermomok ii¢iin bazi
gaydalar totbiq olunur.

Masolon banklar arasi depozitlors ehtiyyat 6hdaliyi totbiq olunmur. Bu asason

asasaon ikitofarli hesablamalarin aparilmamasi ii¢iin totbiq olunur. Ehtiyyat

6hdaliyi biitiin banklara barabar osasda totbiq olunmalidir. Dévlot gqiymotli

kagizlar1 ehtiyyatlarin torkib hissosi kimi nozoros almmir. Ac¢iq bazarda
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omoliyyatlarin somoraliliyini asagli salmamaga goro Morkoz banklar bu
gaydani totbiq edir.
Bozi iqtisadgilar ehtiyyat Ohdoliklorinin tam logv edilmasini irali siiriilor.
Onlar geyd edirlor ki, ehtiyyat normasinin totbiq edilmosi bank sisteminin
foaliyyatini longidir. Banklar 6z colb etdiklori vasaitlori he¢ bir golir
gotirmadon dondururlar vo naticads potensial golirdon mohrum olurlar. Bu
da banklara basqa vasitalors ol atmaqla bu prosesi 6z istoklorine uygun sokilo
salirlar. Rogaboto tab gotirmoyon banklar belo colb olunmus depozitlori
bankda konar vasitocilorin hesablarin yatirmaqla bu O6htoliklori yerino
yetirmokdon azad olurlar vo s.
Bundan basqa 100% 1i ehtiyyat yaradilmasi fikrindo olan iqtisad¢ilarda
movcuddur.
Inksaf etmokda olan &lkalor maliyys liberallasdirilmas: prosesinda kreditlorin
hocmi va faizlorin inzibati metodla tonzimlonmosindon pul kredit siyasoatinin
dolay1 vasitalorindon istifado etmoyo iistiinliik verirlor. Dolay1 vasitolorin
birbasa vasitolordon forqi ondan ibarotdir ki, dolay1 vasitolor bazar
konyukturasimin doyismasi vasitosi ilo maliyys sistemino tosir edir.  Biitiin
inksaf etmokdo olan 6lkalorin pul kredit orqanlart demok olar ki, pul kredit
siyasotinin biitiin dolayr vasiatolorindon istifado edirlor. Bunlardan an ¢ox
istifado olunani ehtiyyat 6hdoaliyi vo aciq bazarda omoliyyatlardir. Yenidon
maliyyalosdirma faizi vasitasi ilo tonzimlomo adoton o Olkalor istifados edir ki,
onlar artiq islahatlar1 artig arxada qoymuslar. 1990 c1 illor orzindo inksaf
etmokdo olan 6lkslor maliyys sisteminin idars olunmasinda ¢ox miihiim islor
gormiislor. Lakin bu 6lkolor arasinda da disparitet vardir. Bunlardan Polsa,
Conubi Koreya .CAR da demok olar ki, islok maliyys sistemi mbvcuddur.
Lakin Afrikanin bir ¢ox 6lkolorin bu proses demok olar ki, baslamamaisdir.
Milli bank qorar verarak macburi ehtiyat normasini artirdigda, bu vasito
ilo banklarin Milli bankda saxladiglar1 vasaitlorinin hocmi artir. Banklarin
faktiki ehtiyatlarindan mocburi ehtiyati ¢ixdigdan sonra olava ehtiyat

miioyyonlosir. Banklarin pul yaratmaq qabiliyyoti olave ehtiyat normasindan
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asilidir. 9gor bu olave ehtiyat normasi ¢ox olarsa, banklar daha ¢ox kredit vera
bilor vo multipikatorun vasitasi ilo daha ¢ox pul yarada bilor. Eyni zamanda bu
todbirlor todaviildo olan pul kiitlosinin hocmino tosir edir. Macburi ehtiyat
normasi no qodor yiiksok miioyyonlosdirilorse, demoali banklar daha ¢ox Milli
Bankda ehtiyat saxlamalidirlar vo eyni zamanda banklarin pul yaratmaq
gabiliyyati do asag1 olur. Biitiin bunlar da son noticods pul kiitlosinin artmasina
vo ya azalmasina gotirib ¢ixardir. Milli Bank kommersiya banklari {iclin ehtiyat
normasini 10% miioyyonlosdirmisdir.

Morkozi banklar toraofindon hoyata kegirilon an osas tonzimlomo metodu,
ucot(diskont) siyasoti hesab edilir. Bu metod pul kredit tonzimlomosinin on
godim metodlarindan biridir. X1X osrin ortalarindan etibaron ugot siyasoti
Ingiltoro Banki torofindon totbiq edilmoys baslamisdir. Homin dévrlorden
baslayaraq Morkozi Banklar digor banklara kredit verdiyino géro bu siyasotin
zoruriliyi meydana ¢ixmigsdir. Kommersiya banklart Morkozi Bankdan kredit
aldigima goéro 6z iizorino borc 6hdoaliyi gotiiriir vo eyni zamanda bu borca goro
tominat olaraq dovlot qiymotli kagizlarindan istifado edirlor. Kommersiya
banklar1 hiiquqi vo fiziki soxslora verdiyi kreditloro géro miioyyon faiz aldig
kimi, Morkozi Banklarda komersiya banklarina verdikloari kredits géro miioyyon
faiz hesablayirlar. Bu faizo goro miioyyonloson daraco ucot doracasi adlanir. Ugot
daracasinin doyisdirilmasi vasitasi ilo Moarkozi Banklar kommersiya banklarinin
kredit vermok imkanlarma tosir edir vo bu vasits ilo kredit bazarini tonzim edir.
Ucot doarocasi asagl oldugda kommersiya banklarinin daha ¢ox kredit vermok
imkanlar1 olur. Bu da iqtisadi aktivliyin artmasina gotirib ¢ixarir. Son naticodo
pul multipikatoru yeni pul yaradilmasimi sortlondirir. Ugot siyasati kreditlori
ucuz vo baha edir. Buradan iso restriktiv vo ekspansiv pul siyasotlori yaranir.
1938-ci ildon baslayaraq Ingiltorado ekspansiv pul siyasoti hoyata kecirilmoyo
basladi. Bu vasito ilo dovlat kreditlori ol ¢atan edir vo iqtisadi foaliyyatlo moasgul
olmaq istoyonlora miinbit sorait yaratmis olur. Masalon, 1948-ci ildo Ingiltorada
faiz doracasi 1% miioyyanlosdirilmisdir. Bu proses 50 —ci illora godor davam etmis

vo restrktiv siyasoto Uistiinlitk verilmoyo baslamisdir.
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Morkozi bankin ugot dorocasi vasitosi ilo tonzimlomo siyasoti homiso
tonqid morkozinds olur. Ucgot doracasinin doyisdirilmasi rosmi olaraq Morkozi
Bankin rohborliyi torafindon miizakirs olunur vo konkret gorar gobul edilir. Bu
masalonin miloyyon gador siyasi noticolori miizakiro obyekti olur. Demali, faiz
daracasi ilo ugot doracasi arasinda miioyyan gecikmolor olur. Homiso faiz doracasi
ucot doracasindon cevik doyisir. Iqtisadi artim dovriinde faiz dorocosi bazara
uygun olaraq artir vo bunun naticosinds Moarkozi Bank ucgot doracasini artirir.
Iqtisadi bohranlar zamani1 Morkazi Bank ucot deracasini asag salir vo ¢ox vaxt
faiz doracosinin diismosi 1lo kompensasiya oluna bilmir. Hoyata kecirilon pul —
kredit siyasoti ugot doracesinin iqtisadiyyatin inkisafina stimul vera bilocok
soviyyado miioyyanlosdirilmosini to’min etmolidir. Ucgot doracasi no qgodor
igtisadiyyatin real voziyyotino uygun olarsa, bu kredit qoyuluslarinin artmasina
son naticads iqtisadiyyatin inkisafina sabab olar. 1997 — ci ildon baslayaraq Milli
Bank ucot doracasini 3 dofo asagi salaraq 20 — don 12.5%- o endirmisdir. 1999 —
cu ilin noyabrindan etibaron isa 10% - 9, 2005 ci ilin oktyabrindan etibaron iso
9% saviyyasina qaldirmisdir. Bu faiz dorocosi MDB dovlstlori igarisinds on asagi
faiz doracosidir.

Ucot doracasinin soviyyasi asagl salinsa da bu proses iqtisadiyyatin real
sektorunun inkisafina lazimi sorait yara bilmir. Burada on osas mosalo
omoliyyatlara nozarat vo bank likvidliyidir.

Ilk ovval onu qeyd etmok lazimdir ki, ogor xiisusi sektorda bu vosaiti tapmaq
miimkiindiirso Federal Rezerv sistemi kommersiya bankina bu krediti verimir.
On avval banklar isbat etmolidirlor ki, bu vasaiti onlar xiisusi sektordan alds edo
bilmomisdar.

Ikinci osas masalo banklarin avvelor diskont pencorasindon necs istfado etmalori
nozora almir. 9gor ovvallor kredit gotiiriilmiisdiirso vo bu kredit vaxtinda
gaytarilmamisdirsa vo ya faizi vaxtinda 6denilmomisdirss bu banklarda kreditlor
verilmir. Gorliindiiyli kimi kommersiya banki Markoz bankindaki ehtiyyatlarini

tamamlamaq ii¢iin morkoz bankindan dikont normasi daxilindo kredit gotiiriir.
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Osason bu kreditlor goérov tominati ilo verilir. Adoton girovlar da diskont
stavkasi lizro qiymotoldirilir vo ya diskon edilir.

Bu adoton sado faiz hesablanst kimi vo bazis 365 giin olmagqgla
hesablanacaqdir. Tutaq ki, X kommersiya banki 1 mlrd man krediti 7
giinlilyiino Morkoz bankindan goétiirmok istoyir. Qiymotli kagizla qoydugu
gdrovun moblogi asagidaki kimi olacaqdir:

Digor miihiim alotlordon biri do aciq bazarda omoliyyatlarin
aparilmasidir. A¢iq bazarda omoliyyatlar dedikds, Milli bank torofindon doévlot
qiymotli kagizlarinin, bank akseptlorinin vo kredit 6hdaliklorinin alinib-satilmasi
nozords tutulur. Bu metod da XIX osrin 30-cu illorindo Ingiltorade totbiq
edilmisdir.

Bu metod vasitosi ilo do Morkozi banklar kommersiya banklarinin
ehtiyatlariin soviyyasine to’sir edir vo pul todaviiliiniin formalasmasinda rolunu
tonzim edir. Milli Bank bu qiymaotli kagizlar1 ya avvalco miloyyan edilmis kursla
vo ya bazar kursu ilo alib satir. 9gor Morkozi bank qiymotli kagizlarin alisini
hoyata kegirirso bu vaxt kommersiya banklar1 malik olduglar1 dévlot qiymatli
kagizlar1 sataraq olava ehtiyatlara sahib olur. Bu iso homin banklarin kredit
vermok imkanlarini artirir. Respublikamizda qiymatli kagizlar bazar1 demak olar
ki, formalasmamisdir. Qiymaotli kagizlarin birinci saviyyali bazar1t mévcud oldugu
halda ikinci soviyyali bazar, demok olar ki, foaliyyot gostormir. Hékumaotin
giymotli kagizlar bazarimin inkisaf etmosindo maraqli torof olmasina
baxmayaraq, bu sahads aparilan islor gonastboxs deyildir. Burada iki istigamaot
miloyyanlosdirilmalidir. 1) Ozallosdirmo prosesi getdiyino gora yiizlorlo sohmdar
comiyyatlor yaranmaga baslamisdir. Bu miiossisoloro aid sohmlorin , qiymatli
kagizlarin alqi satqisinin hoyata kecirilmosi 2) Dovlot olave maliyyalogsmo
monboyi olmaq e’tibar1 ilo qiymotli kagizlar emicsiyasini hoyata kegirmoklo
onlarin miiossisa vo firmalara alqi- satqisini toskil etmok;

Dovlat giymatli kagizlar1 buraxmaqla hom olavo maliyyslosmo monbayi

aldo edir vo hom da bu vasits ilo banklarin pul yaratmaq gabiliyyatina to’sir edir.
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Qiymotli kagizlar bazarinin borqorar olmasi ii¢iin asagidaki sortlorin olmasi
vacibdir.

Makrosaviyyads iqtisadiyyatda stabilliyin olmasi;

Manatin aliciliq qabiliyyati ilo digor valyutalarin aliciliq gabiliyyatlori
arasinda forqin azalmasi;

Daxili giymatlor strukturunun diinya qiymotlorine uygunlasmasi;

Inflyasiya soviyyesinin asag1 olmasi;

Iqtisadi aktivliyi siir’atlondiracok kredit doracalorinin totbiqi ;

Dovlot qiymotli kagizlarin iqtisadi alotlor igorisindo méhkom movqe
tutmasi;

Iri miiosisalorin 6zallosdirilmasi prosesinin basa catmast;

Iri investisiya institutlarmin yaranmasi (bura aparici rolu kommersiya
banklar1 oynayirlar.)

DQI- ilo omaliyyatlar1 osason MB-in dilerlori vo homginin qiymaotli
kagizlar bazarinda broker omoliyyatlar1 aparan hiiquqi soxslor apara bilorlor.
Dilerlorin iistiinlilyli ondan ibaratdir ki, dilerlor icin MB torofindon hesablar
acgilir. Bu iso MB torofindon investor {i¢iin qarant rolunu oynayir vo hamg¢inin bu
investorun DQI —ya sahib olmasini bildirir.

Umumiyyatlo, giymotli kagizlar bazarin1 asagidaki kimi tosniflosdirmok
olar: qurulusuna goéro maliyyo bazarmi borc vo sohm bazar1 olaraq iki yero,
milddatine gora pul va kapital bazarina, satisin xarakterino gors isa ilkin va ikinci
soviyyali bazarlara bélmok olar.

Ilkin maliyys bazarinda emitent (Dévlot vo ya digor hilquqi soxs) istirak
edir. Ikinci soviyyali maliyyo bazarinda artiq vasitogilor vasitesi ilo bu qiymotli
kagizlarin alq1 — satqis1 hoyata kegirilir.

Maliyyo bazarmin on likvidli aloti Dovlot qiymotli kagizlaridir. Bura
Dovlot uziinmiiddotli qiymotli kagizlarini, istiqrazlari, yerli organlarin vo
baladiyyalorin buraxdigi qiymotli kagizlar aid edilir. Bu qiymotli kagizlarin
boyiik maliyyolosmo monbaoyi olmasi realligdir. Ona gora do qiymatli kagizlarin

todaviilii mexanzminin tokmillasdirilmasi vacib masalalordan biridir.
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Pul — kredit siyasotinin metodlarindan biri do depozit amoliyyatlaridir.
Artiq bank likvidlorinin calb edilmasi mogsadi ilo Markazi Banklar kommersiya
banklarimin vasaitlorindon depozit omoliyyatlarinda istifado edir. Depozitlor
dedikdos, banklarda olan omanatlor, hiiquqi soxslorin banklarda olan omanatlori
basa disiiliir. Milli Bank hal —hazirda depozit omoliyyatlar1 aparmir. Lakin
bunun olavs veasaitlorin calb edilmasindo bdyiik rolu vardir. Burada kommersiya
banklarinin da marag vardir. Ciinki colb edilmis vosaitloro goro depozit
dorocolori  hesablanilir. Diinya  praktikasinda  asagidaki  depozit
omoliyyatlarindan istifades edilir:

Overnayt - bir 1s giini middstindo hoyata kegirilon depozit
omoliyyatlaridir. Bu depozit omoliyyatinda miigavilo imzalandigl giin vosait
Morkozi Bankin depozit hesabina kegirilir.

Tomnekst —do bir is giinii miiddotindo hoyata kecirilon depozit
omoliyyatidir. Burada iso miiqavilo imzalandig1 giindon bir giin sonra vasait
morkozi Bankin depozit hesabina kegir.

Bunlardan basqa -vanviik bir hoftolik sxem {izro, Tuviik— iki hoftoflik
sxem iizro vo kecid Olkolorindon Rusiya Federasiyasinda artiq bir ayliq vo ii¢
ayliq depozit omoliyyatlar1 hoyata kegirilir.(19 N 2, soh 31)  Depozit
omoliyyatlarini toskil etmok 1ii¢iin bank rezidentlorlo aparilan omoliyyatlarin
normativ bazasini vo bas raziligin tipik formasini hazirlamaq lazimdir. Burada
bir mosaloni xiisusi ilo geyd etmok lazimdir. Qeyd edildiyi kimi depozit
omoliyyatlar1 banklar {izro olan olavo likvid wvasaitlorin Morkozi Banklar
torofindon colb edilmasidir. Digor torofdon bu vesaitlor bir giinliik, bir hoftalik
sxem iizro calb edilir. Burada bank omoliyyatlarinin siir’atlo yerino yetirilmosi
vacibdir. Hesablasma — to’diyys amoliyyatlart o godor doqiq ve siirotli hoyata
kecirilmalidir ki, Moarkazi Banklar bu vasaitlordon vaxtinda istifads etmis olsun.
Mosalon, Rusiya Federasiyasinda depozit omoliyyatlari Moskva sohori va
Moskva regionu banklarini ohato edir. Digor regionlarda olan banklarda bu
omoliyyatlarda istirak edo bilor , lakin bu banklarin Moskva sohori vo ya

Moskva regionunda filiali olmalidir.
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Depozit omoliyyatlarinin  ndvlorinin  artmasi  vo  omoliyyatlarin
siiratlondirilmasi bank sisteminin likvidliyinin daha daqiq prognozlasdirilmasi
moqsadini dasiyir.

Iqtisadi inkisafin mixtolif dovrlerindo &lkolor miixtolif miqyash
bohranlarla iizlogsmislor. Bu dovrlorde dovlot tonzimlonmasinin zaif olmasi bu
proseslorin dorinlosmasine sabab olmusdur. Iqtisadi miinasibatlor inkisaf etdikco
pul — kredit sferasinda da mixtalif tonzimlomo organlar1 yaranmis va
yaranmaqda davam edir.

Bundan basqa qiymotli kagizlarin dovriyyssinin tonzim edilmasi ilo
olagoadar bir ¢ox 6lkalordo miixtalif organlar tosis edilmisdir.

Respublikamizda dovriyyonin tonzim edilmasi ilo Dévlot qiymaotli kagizlar
komitosi mosgul olur. Bu komito 1998 —cu il 30 dekabr prezidentin formani
osasinda yaradilmisdir. Dovlat qiymatli kagizlar komitasi respublika orazisinda
qgiymotli kagizlarin emisiya prospektlorini qeydo alir, onlarin ddévriyyasinoe
nozarat edir, bu sahodo dovlot siyasoti hoyata kecirir. Komitonin osas
vozifolorindon biri investorlarin, soshmdarlarin, qiymaotli kagizlarin sahiblorinin
hiiquglarin1 miidafo etmokdir. Belo bir komitonin yaradilmasi toqdirslayiq
haldir. Bu komito hom maliyys bazarmin inkisafina vo hom do investisiya
miihitinin yaradilmasina ¢ox miisbat tosir etmok imkanina malikdir. Lakin bir
masaloni geyd etmok lazimdir ki, demok olar ki, oksor 6lkolords bu tip toskilatlar
ya miistoqildir vo ya da Maliyys Nazir-liyino, Morkozi Banka tabedirlor. Lakin
respublikamizda komito-nin asasnamosinin iimumi miiddealar bélmasinds qeyd
edildiyi kimi respublika prezidentino tabedir. Bu komito daha ¢ox dovlat siyasati
hoyata keciron orqan olduguna goro miistoqil kurs tutmaq imkanina malik
deyildir.

Ehtiyyat 6htaliklori ilo miiqayisads aciq bazarda omoliyyatlar daha elastik
vasitodir. ABO(agiq bazarda omoliyyatlar) aparilmasi ehtiyyat 6hdoliyindoki
kimi mocburi osaslarla deyil , sarbast qaydada aparilir. ABO miixlaif hocmli vo
miixtalif ardicilligla hoyata ke¢irmok miimkiindiir, buna goro do pul toklifinin

tonzimlonmasinin va bank sektorunun likvidliyinin idara olunmasinin on somarali
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vasitadir. A¢iq bazarda qiymotli kagizlarla omoaliyyatlarin aparilmasi — maliyya
institutlarinin  olindo olan vosaitlorin hocminin azaldilmasi vo ya artirilmasi
mogsadi ilo Morkaz banki torofindon qimyath kagizlarin alinib satilmasidir.
Birinci olaraq, ABO bank ehtiyyatlarina tosir edir, multiplikator somaraliliyi
vasiatsilo kredit toklifino vo eyni zamanda tam olaraq iqtisadi foaliyyato tosir edir.
ABO aparilmasi hom birinci soviyyali bazarda ( qiymotli kagizlarin buraxilisi)
hom ds ikinci soviyyali bazarda miimkiindyiir.

[lkin bazarda omaliyyatlarin aparilmasi adoton maliyys bazari kifayon
godor inksaf etmomis olduqda aparilir. Maliyys sisteminin liberallasmasi va
inksaf etdikco Morkoz bankinin omoliyyatlarina ceviklik veron ikinci soviyyali
bazara asas agirhq verilir.

ABO -1n obyekti kimi qiymotli kagizlar ¢ixis edir. Bura dovlet
xozinadarliginin borc Ohdoliklori(Maliyya nazirliyinin,d6vlat
koopporasiyalarinin qiymotli kagizlari, iri milli korporasiyalarinin vo
banklariin qiymatli kagizlar1 vo aiddir.

ABO-1n aparlimasi inksaf etmis Olkolordo vo indiki zamanda inksaf
etmokdo olan vo kegid soraitindo olan Olkolordo pul kredit siyasotinin oasas
alotidir. ABO aparilmasi Morkoz banka inkan verir ki, 6z tosobiisii vasitosi ilo
cevik olaraq zaman itirmodon qiymotli kagizlarala omoliyyat aparsin vo
tonzimlads elastikliyi gorusun. Bunun vasitosilo Morkoz banki maliyys bazarinin
istirakgsilarina tosir edir vo geyri somoarali birbasa tonzimlomo vasitolorindo daha
somorali olan metodlarla tonzimlomoni hoyata kecirir. Umumiyyalo, dolay1
yollarla iqtisadi inksaf prosesinin osas holgosidir Aydin oldugu kimi inksaf
etmokdo olan va kecid 6lkolorinds birbasa metodlar 6z mahiyyatini getdikco itirir
vo 0z yerini dolayr metodlra verir. Burada osas istigamot kimi qlobasmani
gostormok olar. Beynolxalq bazarlarda omoliyyatlarin aparilmast Morkoz
banklar1 buna moacbur edir. ABO aparilmasi pul toklifino vo kredito bank
sisteminin ehtiyyat bazasim1 doyismoklo tosir edir. Bank ehtiyyatlarinin idars
olunmasinda pul kredit siyasotinin taktikast ki ABO aparilmasi iki metodla

aparila bilor:
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1) aktiv: Ehtiyyatlarin hocmini tosbit etmoklo, faiz doracolorinin azad
miioyyan edilmosi yolu ilo

2) passiv: faiz doracasinin tosbit edilmasils, ehtiyyatlart hacminin doyismasi
yolu ilo

Ac1q bazarda omoliyyatlarin aparilmasimin obyekti olaraq Markoz banki

yiiksok likvid va ¢ox asagi riski olan qiymaotli kagizlara tistiinliik verir. Pul

siyasotinn somorali hoyata kegirilmasi, aktiv vo passilorin idars olunmasi vo

sonuncu kreditor olmaq funksiyasinin tam hoyata kecirilmasi ii¢iin Morkoz

banklar hoyata keg¢irdiyi ac¢iq bazardasmoliyyatlarda daha az riskli giymotli

kagizlara iistiinliik verirlor. Moarkozi Banklar o gqiymatli kagizlarla amaliyyatlar

aparir ki, onlarin kursu bazar omsliyyatlarinda ¢ox toraddiid etmoasin. Biitiin

bunlara goéro do oksor Morkoz banklar1 dovlet qiymotli kagizlarina

tistiinliik verirlor.

Inksaf etmis 6lkalords dévlot borcunun azaldilmasi siyasatine uygun olaraq

dovlat gqiymat kagizlarimin UDM-do xususi ¢okisinin azaldilmasi foaliyyoti

hoyata kecirilir.

Bundan olava olaraq Moarkazi banklar da qisa miiddatli borc 6hdsliklori bazara

toqdim edirlor. Bu osason bazarda qiymotli kagizlar ilizro faiz dorocasini

tonzimlomak {iciin istifads edilir.

Bunlara borc istiqrazlari(Danimarka bankiIspaniya ves.), Maliyye

veksellori(Ingiltora banki, Bundesbank va s), Istiqrazlar (Cili vo's )
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2.3. inflyasiya hadaflomoasi problemlori

Inflyasiya miiasir iqtisadiyyatin osas problemlorinden biri olmaqla comiyyatin
inksafina monfi tosir edon giiclii amillordon biridir. Inflyasiya XX osrdo diinya
iqtisadiyyatinin vo diinya 6lkororinin on aktual problemi olmusdur. Inflaysiya amoyin
noticasing, insanlarin yigimlarina, investisiyalara vo iqtisadi artima tosir gostorir.
Inflayasiyanin sosial-igtisadi noticolari bozon illorlo saglamlagdirma todbirlori tolob
edir. Hamimiz bilirik ki, 10 il bundan avvalki qiymatlorlo indiki qiymatlor eyni
saviyyada deyildir. Bunu biitiin shali qismi 6ziinun giindslik hayatinda hiss edir. Biz
bazarda, diikanlarda vo digor alis veris yerlorina gedorkon bu durumla garsilasirg.
Inflyasiya bozi gism insanlara golir gotirsodo bdyiik bir gism insanlar inflyasiya
soviyyasinin qalxmasinda oziyyot c¢okirlor. Bir seydo molumdur ki, inflyasiyanin
soviyya galximi ilo galirlorin atrim saviyyasi vo zamani eyni deyildir. Masalon belo
bir forziyys irli siire bilorik ki, bir gecede hom inflyasiya vo hom da golirlor eyni
olarag iki dofo artnmsdir. Bu zaman inflyasiyanin insanlarin golirlorine tosiri
olmayacaqdir. Amma onu da geyd etmaliyik ki, bu zaman pulun aliciq gabiliyyati iki
dofs asag1 diisocokdir. Belo oldugda iso insanlarin pula olan etibarinin azalmasi vo
eyni zamanda pulun osas funksiyalarinda biri olan pulun doyar Ol¢iimii funksiyasi
dovra konarinda qalmis olacaqdir. Onda bazi suallar sads insanlar1 narahat edir. 9gor
inflyasiya biitiin iqtisadiyyat ticlin zararlidirso onda bu inflyasiyanin sobabi nadir vo
cavabdehi kimdir? Infyasiyanin giinahkar1 puldurmu? Ogar dovriyyads olan pul
miqgdarinin qarsis1 kosilorso inflyasiya aradan qalxarmu? Infyasiyanm bizim omok
haglarina tasirini nece azaltmaq olar? vo s.

Inflyasiyanin mahiyyotini miixtolif formalarda izah etmok olar. Umumiyyatlo

inflyasiya pul fenomenidir vo dovriyyanin artiq pul kiitlosi ilo dolmasi naticosinde
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imumi giymatlor saviyyasinin qalxmasidir. Gorkomli igtisad¢i alim M. Fridmenin
fikirlorino gora pula olan toloblo dévriyyads olan pul kiitlasi arasinda asililiq vardir.
Bu iki kateqoriya arasinda nisbotin pozulmasi qiymatlor saviyyasinin qalxmasina
sabab olur. Bazi inflyasiyanin saviyyasini xarakterizo edon gostaricilora nazar salaq:
1) Infyasiya saviyyesi dedikdo, geyd edilon dévrda qiymatlorin neca faiz
galxmas1 nazords tutulur. Masalan,
R = AS/S*100%

Burada R — inflyasiya soviyyasini,

S — mablagi,
AS — S mobloginin aliciliq qabiliyyatini saxlamaq lciin artirilacaq
mablogdir.
2) Inflyasiya indeksi

I=1+r,
Ogor Miioyyan miiddat ii¢iin Inflyasiya indeksi asagidaki kimi hesablanilir:

In = (1+r,)"

3) Aliciliq gabiliyyatini hesablamagq iigiin
S; = S*(1+r)

Yuxarida geyd etdiyimiz formulalara asason bazi gostaricilori hesablayagq:

Misal: Inflyasiyanin ayliq soviyyasi 9% dir Illik inflyasiya indeksini vo illik
inflyasiya soviyyasini hesablayaq:

1) illik inflyasiya indeksi In = (1+0.09)"* = 1.09'*=2.81

2) 1llik inflyasiya saviyyosiisa 2.81 — 1 =1.81 = 181%

Infyasiyanin illik soviyyesino goro osason 3 qrupa bolmok olar. 1)
Hiperinfyasiya, 2) Xroniki yiiksok saviyyali inflyasiya, 3) Siiriinon inflyasiya

Hiperinflyasiya oasason iliikk inflyasiya soviyyasinin bozi iqtisadcilara goro
200%, bazi iqtisadgilara gora iso 1000% don yiiksok olan inflyasiya hiperinflyasiya
adlandirilir.  Bu zaman bazarda olan tolob vo toklif arasinda tarazligin tamam
pozulmas1 miisahido edilir. Adaton pul toklifinin bazarda olan mal garsiliginda daha

cox olmasi va bu prosesin davam etmasi hiperinflyasiyan1 yaradir. Buna misal olaraq
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bir ne¢o Avropa 6lkosini misal gotirmok olar. I Diinya Miiharibasi illorindo Almaniya
iqtisadiyyatinda belo bir bohran soraiti yaranmisdir. Buna sabab Miiharibadon maglub
ayrilmis Almaniyanin izorinds miisyyon tozminztlar vo 6domoalorin olmasi o zamanki
morkoz banki funksiyasimi yerino yetiron Reichsbank torofindon pul emmisiyaya
edilmisi vasitasilo garsilanmasit masalasini ortaya qoymusdur. Bunun da naticasinda
dovriin on yiiksok inflyasiyasinin yaranmasi vo siddoatlonmasi prosesi bas vermisdir.

Almaniyada pul toklifi vo qiymat indeksinin dinamikasi™*

Illor Banknot todaviilii | Qiymat indeksi Dollar/mark
(mlrd mark)

1914 2.4 125 4.2

1918 222 245 4.0

1921 113.6 3490 184

1922 1280 147480 7350

1923 400268 trln 126160000000000 | 4.2 trln

Monba: T.J.Sargent “The end of four big inflations, R.H,Hall Inflation: Causes and Effects,
Chicago 1982. Beckerman P. “The Economics of high inflation, Macmillan, Houndsmnills.1992

Cadvaldon goriindiiyli kimi pul toklifinin siiratlo artmis vo eyni nisbatdo do
giymat indeksi artmaga davam etmisdir. Pul kiitlosinin artmast demok olar ki qiymat
arttmina transfer olmusdur. Homin dovrdo molum oldugu kimi Almaniyada istehsal
da koskin asagi diismoye davam etmis vo bu da inflyasiyan1 totikloyon amilo
cevrilmisdir. Masalon agor 1913 cii il istehsal indeksini 100 gotiirsak, 1921 ci i1lds bu
77, 1923 cii 1lda iso 54 o diismiisdiir. Qeyd etmok lazimdir ki, homin dovrlordo hom
Rusiyada, Polsada vo Macaristanda da yiiksok inflyasiya mévcud olmusdur. Bunu
osaso I Diinya Miiharibosi naticosindo 6lko iqtisadiyyatlarna doymis zarbonin
naticasinin tozahiirii kimi do geyd etmak olar.

1991-ci ildon baslayaraq Respublikamizda da inflyasiya soviyyasinin siiratlo
artmasi vo eyni zamanda pul toklifinin artirilmasi prosesi bas vermisdir. Sovet ittifaqi

dagildigdan sonra biitiin tosorriifat subyektlorinin faaliyyati iflic olmus, istehsal
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miiasisalari qarsiligh slagads olduglart ke¢gmis Sovet respublikalarindan talab olunan
mal-material vo yarimfabrikatlar1 ala bilmomalori sababindon foaliyyatsiz dayanmus
vao bunun naticasinds istehsal koskin sokildo asagi diismiis, issizlik Oziiniin yiiksok
haddins ¢atmisdir.

1990 -1994 cii illor iizro Azorbaycan Respublikasimin bazi iqtisadi

gostoricilorinin dinamikasi

1990 1991 1992 1993 1994
Real UDM 1990 =100 100 99.3 76.8 59.1 47.4
Adambasina diison UDM ABS dollar1 | 346 98 180 180 218
Inflyasiya(IQI) %-1o 100 106.6 9123 |1129.1 | 1663.5
Biitin ~ maliyyo  monbalori  iizro | 100 79 47.4 29 54.8
investisiyalar 1990 = 100
Dovlot biidcasinin  kosirinin UDM-a | 0 3 1.5 144 94
nasbati %lo

Monba: 2003-2005-ci iller ticiin Azorbaycan Respublikasinda yoxsullugun azaldilmasi vo iqtisadi inkisaf iizro

Dévlot Programi

*Dovlot Statistika komitosinin molumatlart.

Yuxaridaki cadval molunmatlarinda da goriindiiyii kimi inflyasiya homin
illords hiperinflyasiya soviyyasina ¢atmis vo eyni zamanda istehsal hacmi demak olar
ki iki dofa asag1 diismiisdiir. Yuxarida geyd etdiyimiz misallarda onu demaya asas
verir ki pul sistemlorinin ¢6kmasi yani hiperinflyasiyalar pul toklifi siiratli sokildo
artmadigca miimkiin deyildir. Buradan bele noticoyo golmok olar ki, bele
vaziyyatlorda pul inflyasiya yaratmaqda giinahkardir vo bunun durdurmagin yegana
yolu pul taklifi artirilmasinin “sylaci”’nin basilmasidir.

Xroniki yiiksok soviyyali inflyasiya dedikdo asason xroniki iki rogomli vo ya ii¢
rogomli inflyasiyanin olmas1 nozordo tutulur. Iqtisadiyyatda xroniki inflyasiya

davamli olaraq iqtisadiyyati tarzligdan uzaqlasdiran qiivvalarin tistiinliiyli naticosinde

yaranan inflyasiya kimi do xarakterizo edirlor. Bu ciir inflyasiyalar ononovi
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antiinflyasiya todbirlori noticosindo aradan qaldirila bilinmoayacoyr irali siiriiliir.
Xroniki yiiksok inflyasiyanin an asas xiisusiyyati 0zii-0ziinti baslomasidir.

Qeyri miioyyan va ya siiriinon inflyasiya adaton illik infyasiya soviyyasinin 4%-8%
arasinda vo ya nisbaton yuxariya dogru qalxmasini xarakterizo edir. Illik 10% -9
godor olan inflyasiya soviyyesine siirlinon inflyasiya deyilir. Belo bir inflyasiya
zamani pul toklifinin tosiri no qodordir? Hiperinflyasiyadan forqgli olaraq bu tip
inflyasiyada tokco pul fenomeni asas deyildir. Bu o demak deyildir ki pul toklifinin
burada rolu yoxdur. Lakin burada basaqa iqtisadi amillor do inflyasiya prosesina tosir
edir vo onun asagi salinmasina mane olur. Masalon bu zaman pulun dovr siiratinin
doayismasi da bu prosesds artirici va ya yavasladici tosira malik ola bilar. Maslon gisa
donom iisiin pulun dovr siiratinin artmasi pul toklifindos heg¢ bir dayiciklik olmasa da
bels inflyasiyani artira bilor.

Iqtisadi nozariyyods inflyasiyam 2 tip olaraq ayirirlar. Biz buna Ekonomiks kitabinda
da gora bilarik. Birinci tip inflyasiya — Tolab inlyasiyast adini almisdir. Qrafik
sokilds bunu asagidaki kimi geyd etmoak olar.

Bu tip inflyasiyanin sobabi iqtisadiyyatin istehsal etdiyindon daha ¢ox
xarclomayo cohd etmosidir. Bunu daha klassik anlamda c¢ox pullarin daha az mal
qarsiliginda miibadilo edilmosi kimi do qeyd edilir. Biidco kosiri, mal qithgi,
istehlakscilarin vo islotmolorin siirotlonon satinalma planlart talob inflyasiyasinin
sabablarindondir. Talab inflyasiyasinin yaranma sabablari asagidakilardir:

Biidco kosirinin artmasi

Idxal olunan inflyasiya.

Banklarin kredit ekspansiyasi

Horbi xorclorin artmast

Ikinci tip inflyasiya istehsal masroflorinin artmasi vo mocmu toklifin asag
diigmosi kimi xarakterizo olunur. Xorclor inflyasiyasinin yaranma sabablori iso
asagidakilardir:

Qiymaotlords liderlik

omok mohsuldarliginin asagi diismasi va istehsal soviyyasinin azalmasi

66



mohsul vahidina diison omok haqqinin artmasi

Idxal inflyasiyast (idxal olunan xammal vo ya materiallarin, enerji
dasiyicilarinin qiymatlorinin galxmast)

Infyasiyanin névlori vo xarakterine miivafiq olaraq onun aradan
qaldirilmasi metodlar1 da forqlidir. Idars olunan infyasiya homise pul —kredit vo
eyni zamanda iimumi iqtisadi siyasotin nail olmagq istadiyi asas mogsadlordon biri
olmusdur. Bunun {i¢iin iso infyasiyanin sadoco monetar deyil, hom do ¢oxamilli
xarakterini nozore almaq lazimdir.

Umumi olaraq antiinflyasiya todbirlorini hoyata kecirdikdo infyasiyaya
tosir edon amillerin qruplasdirmasi shomiyyatlidir. Bunlar:: 1) Umumi iqtisadi
amillor; 2) infyasiyanin maliyys amillori vo aspektlori; 3) pul vo monetar amillor
olaraq ii¢ qrupa boélmok olar.

Hor seydon avval iqtisadi artim vo UDM-in artim soviyasini tomin edacok
real iqtisadi sistem qurulmasidir. Bunun tomin edilmosi {i¢lin iso iqtisadiyyatin
normativ hiiquqi bazasi mithkomlondirilmosi, dovlotin coalbedici investisiya
siyasatinin olmasi, milli istehsalin stimullasdirilmasi vasitasils ixrac potensialinin
artirllmast  vo s. mihiim problemlorin holli vacibdir. Xiisuson kegid
iqtisadiyyatinda biitiin infrastrukturanin vo iqtisadi elementlor arasinda
olagolorin dagildigr bir donomdo bohran soraitindon c¢ixmagin yegans yolu
mogsadyonlii iqtisadi islahatlarin aparilmasidir.

Antiinfyasiya todbirlorinin hoyata ke¢irilmasinds asas yeri biidca, vergi vo
komriik siyasoti vasitosilo inflyasiya proseslorino tosir etmokdir. Bazar
iqtisadiyyati ciddi sokilds biidca proseslorinin reqlamentlosdrilmosini tolob edir.
Biidonin sosial va ya investisiya yoniimli olmasi inflyasiya prosesloring tosir edir.
Aparilan vergi vo komriik siyasoti tokco fiskal istiqgamotli deyil, eyni zamanda
O0lko iqtisadiyyatinin inksafin1 tonzimlomolidir. Vergilorin soviyyasi elo
milyyonlosdirilmalidir ki, iqtisadi subyektlor bu vergilori 6dmokds problem
yasamasinlar.

on osas metodlardan biri do monetar alotlor vasissilo inflyasiyanin

tonzimlonmosidir. Burada osas pul kiitlesi ilo UDM arasinda nisbatin
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gorunmasidir. Sort monetar siyasotin aparlimasi rosmi pul kiitlosi hocminin
azaldilmasini sortlondirir vo bu iso 6z ndvbesindas iqtisadi inksafi longidir. Inksaf
etmis Olkolords bu gostarici 60 -70% bozi 6lkalords iso hatta 100% o qodordir.

Digor osas tonzimlonmoasi tolob olunan amillordon biri pul kiitlosinin
strukturunun tokmillosdirilmasidir. Pul kiitlosindo nagd pulun hocminin bdyiik
olmas1 iqtisadi proseslora monfi tosir gdstorir. Inksaf etmis 6lokolords bu gostarici
5-10 % o borabordir. Bu iso 6z novbasido bank sektrounun inksafina, digor
nagdsiz Odonis vasitolorinin bankotlarin, kredit kartlarinin, veksellrin vo s
todaviiliiniin siiratlonmasine komak edir.

Xarici amillorin infyasiya prosesino tosirini minumuma endirmok ii¢iin
moqsadydnlii valyuta siyasotinin aparilmas:t vacibdir. Olke iqtisadiyyatnin
xaricdon asililign infyasiya idxalina gotirib ¢ixarir. Bu da noticodo 6lko
igtisadiyyatinin «dollarlasmasini» sortlondirir.

Antiinfyasiya siyasotinin an asas torkib hissalorindon biri milli valyutaya
inamin artirilmasi istigamotinda osasl todbirlorin gériilmesidir. Iqtisadiyyatda
stabillik olmadigda vo eyni zamanda monetar siyasati hayata ke¢iron organlirin
foaliyyatindo geyri miiyonlik oldugda bu daha da monfi tendensiyalara gotirib
cixarir. Bir neco il orzindo hom infyasiyasinin vo eyni zamanda deflyasiyanin
olmas1 6lko iqtisadiyyatinin inksafina 6z monfi tosiri gostorir. Bu iso strateji
olaraq tonzimlomoads yalnigliglarin olmasindan dogan prosesdir. Malum oldugu
kimi bir cox Olkalards pul toklifinin hodoflonmasi siyasati vo bir ¢ox Olkalords iso
inflyasiya hadoflonmasi siyasati osas gotiiriiliir. Hal-hazirda bir ¢ox 6lkolordo milli
monetar siyasatin araliq moagsadi kimi pul aqreqatlart vo ya valyuta kursu istifado
olunur. Eyni zamanda 90-c1 illlordon baslayaraq sonaye cohatdon inksaf etmis olkalor
bu onononi doyisorak inflyasiya gostoricisinin hadoflonmasi siyasstino kegmislor.
Inflyasiya iizorindo nozarato yeni yanasma “inflyasiya hadoflomosi” adini almisdir.
Bir ¢ox iqtisadgilarin fikirlorina gora bir ¢ox 6lkalorin monetar siyasatlori bu vo ya
digor doracads inflyasiya hadaflomasi kimi xarakterizo oluna bilor. Masalon mohsur
amerikan alimi C. Teylor hesab edir ki, miiasir Amerika Birlosmis Statlarinin

monetar siyasoti inflyasiya hodoflomasinin empirik qaydalarina osaslanir. Bu

68



gaydalara uygun olaraq Federal Rezerv Sistemi miitamadi olaraq faiz doracasini
korrekto edir vo bunun vasitosilo istehsal soviyyesina vo eyni zamanda prognoz
inflyasiya soviyyasina nozarat edir.

Inflyasiya hodoflomosi dedikdo, inflyasiyanin miqdar orientirlorina ¢atmagq
mogsadi liciin Markozi bankin omoliyyat alatlorindon istifado etmasi basa diisiiliir.
Inflyasiya hadoflomosinin mahiyyati ondan ibarotdir ki, Morkozi Bank infyyasiya
dinamikasini pognozlasdirir vo prognoz infyasiya roqomi hadaf infyasiya roqomi ilo
miiqayisa edilir.

Inflyasiya hadaflomasi rejiminin asagidaki bes elementi movcuddur:

1) Qiymat stabilliyi monetar siyasatin asas maqgsadi miioyyanlosdirilir.

2) Inflyasiyanin migdar hadaflori ictimaiyyato rosmi olaraq elan olunur.

3) Monetar siyasot genis spektrli informasiyaya va eyni zamanda inflyasiya

prognozuna asaslanir.

4) Seffafliq

5) Hesabatliliq mexanizmi.

Inflyasiya hodoflomosinin osas iistiinlilyii ondan ibarotdir ki, onun monetar
siyasatlo  “qaydalar” vo “harokot azadligi” birlogdirir, buna goro do tez-tez
inflyasiya hodoflomasini “mohdud azad faaliyyat” adlandirirlar. Bir ¢ox Moarkozi
banklar inflyasiya hodoflomasini monetar siaysotin geyri somorali metodarina
qars1 pragmatik cavab kimi istifado etmoays baglamislar. 2012-ci ilin statistikasina
osason 27 markozi bank inflyasiya hodoflomasini Oziiniin monetar siyasotinin
rejimi kimi miioyyonlosdirmis vo bir ¢cox morkezi banklar da artiq bu prosesa
baslamuslar.

Hodof inflyasiya Markozi Bank torofindon catilmasi arzulanan soviyyadir.
Ogar prognozla hadofin arasinda hor hansi bir konarlasma olarsa Markozi Bank
hayata kecirdiyl monetar siyasotdo doyisiklik etmoklo bu konarlasmani korrekts edir.
Basqa formada desok Moarkozi Bank inflyasiya soviyyasini planlasdirir vo ona nail
olmagq {iiciin biitiin vasitolordon istifads edir. Biitiin vasitolor dedikds, Markoz Bankin

monetar siyasati hayato kecirmak {iiciin istifadi etdiyi alatlor ¢or¢ivasi nazards tutulur.
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Infyasiya hodoflomosini hoyata kegirmok iigiin 2 osas ilkin sort irali siiriiliir.
Bunlardan birinin Morkozi Banklarin kifayat qodor miistaqil siyasot yeritmok
imkanlarinin olmasidir. Qeyd etmok lazimdir ki, diinyanin he¢ bir olkosindo tam
miistoqil Markoz Banki yoxdur va biz foaliyyatinds monetar alatlorin seciminds azad
olma vo ya miistaqil gorar vermok imkanlarini nozords tuturuq. Burada mahiyyat
ondan ibaratdir ki, iqtidasi siyasotds fiskal dominantliq olmamali, yoni biidca vo vergi
siyasatlori Markozi Bankin infyasiya hadoflomasi prosesindo tasir edici giico malik
olmamalidir.

Ikinci vo ohomiyyatli ilkin sort infyasiya hodoflomasinin someoraliliyini
miioyyonlosdirmak iiciin hokiimot digar iqtisadi gostaricilori hadaflomasindin imtina
etmoalidir(omak haqqi, mosgullug soviyyasi, fisk edilmis valyuta mozonnasi vao s.)
Masalon, hom valyuta mazonnasinin hadaflonmasi vo hom ds infyasiya hadoflomasi
siyasati Morkozi Bank torafindon asas kimi gotiiriilmasi iqtisadi subyektlor torofindon
casqinligla gobul edilacokdir. Vaziyyatin doyisacayi todqirds hansi doyisons iistiinlitk
verilocayi iqtidasi subyetlordo sual yaradacaq vo ona goro do gozlontilorin hansi
1stigamoatda olacagi geyri miioyyan olacaqdir. Yuxarida geyd etdiyimiz iki asas ilkin
sortdon olavo Moarkozi Banklar infyasiya hadaflomasine nail olmaq tligiin bir nega
olavo tadbirlar do hayata kecirmoalidirlar.

1) Infyasiya prognozlasdirilmasinin modeli vo metodologiyasi hazirlanmalidir.

2) Novbati dovrler iigiin inflyasiya hadoflomasinin miqdar gostericilori toyin
edilmalidir.

3) Bazar subyeklorini amin etmok lazimdir ki, infyasiya hodoflomasi digar iqtisadi
gostaricilara nisbatda iistiinliik verilacak.

4) Infyasiya hadofino ¢atmaq iiciin diizgiin monetar alatin secilmasi

5) Infyasiyanin modellosdirilmosi vo prognozlagdirilmas: iigiin texniki vo
institusional toloblar yaratmaq

6) Digor monetar alotlorin somoraliliyinin 6yronilmasi vo s.
Morkoezi Banklarin inflyasiya prognozlasdirmasinda miixtolif név metod vo

modellordon istifado edirlor. Inflyasiya gozlontilori 6lgiilmosi pul siyasotinin

hoyata kecirilmasi vo transmissiya mexanizminin formalagmasinda osas
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tinsiirlordon hesab olunur. Bu maqgsadle miixtalif iqtisadi subyektlor arasinda
(istehlak¢ilar, istehsalcilar, maliyys qurumlart vo s.) sorgular hoyata kecirilir vo
olds edilmis naticalorin hom komiyyat, hom do keyfiyyat qiymatlondirilmasi yolu
ilo inflyasiya gozlontisi miioyyon olunur. Markozi banklar torofindon inflyasiya
gozlontilorinin gqiymoatlondirilmasi magsadilo asason lic ndv yanasmadan istifado
olunur:
Balans metodu — bu metod inflyasiya gozlontilorinin keyfiyyat qiymatlondirmasine
imkan verir. Sorgu suallar1 {izro oldo olunmus cavablara (artacaq(Ar), sabit
qalacaq(S), azalacaq(Az)) uygun olaraq miisyyan dovr arzinds inflyasiyanin hansi
i1stiqgamatda dayisocayi qiymatlondirilir.
BS = Ar+ S-Az
Burada Ar, S, Az, miivafiq olaraq artacaq, sabit qalacaq, azalacaq deyan
respondentlarin faizlo paymi BS —isa inflyasiya gozlontisinin doyisma istigamatini
miiayyan edir.
Bu metod oksor moarkozi banklar torofindon istifads olunur. Bu metodun catismazlig
inflyasiya gozlontilorinin komiyyat qiymatlondirmasinds istifadoys mohdud yararh
olmasidir.
Reqressiya metodu — bu metod vasitosilo cari inflyasiyanin determinantlar1 kimi
sorgu naticolori gotiiriiliir vo regressiya vasitosilo inflyasiya gozlontisi miioyyon

olunur.

A=Y (4 +5,)-5- 4

Burada, " | -inflyasiya gozlantisi, Ai , S, A - uygun olaraq artan, sabit
qalan, azalan deyanlarin faizlo payinin zamana gora dayismasi; - re'r_j-ir ! ﬁ adan
alda olunmus amsallar.

Ehtimal metodu — bu metod inflyasiya gozlontilorinin komiyyat qiymotlondirmasi
mogsadila istifado olunur.Ilkin morholodo sor§u noticolorinin cavablarina uygun

olarag ehtimallar miioyyon olunur.Sonra iso aldo olunmus ehtimallar osasinda
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inflyasiya gozlontisi komiyyat olaraq qiymatlondirilir. Bu metodun ¢atismayan cohati
ehtimal paylanmasinin (informasiyanin hansi formada orta qiymat atrafinda
paylandigimi oks etdirir) doqiq malum olmamasidir ki, bu da sldo olunmus naticonin
faktiki inflyasiyadan yayinmasi ils naticalona bilar.

Umumiyyatlo pul kredit tonzimlonmosinda pul toklifinin hodaflonmasi vo ya
inflyasiya hodoflonmoasi istigamoti osas kimi gotiiriilir. XX osrin ortalarindan
baslayaraq pul toklifinin hadoflonmasi istigamati asas gotiiriilorkan birinci olaraq
bank kreditlori kanali tistiinliikla istifado olunurdu. Bu kanalin mahiyyati ondan
ibarot idi ki, kommersiya banklarinin soroncaminda olan ehtiyyatlarin hocmi
azaldigca banklarin kredit toklifi do azalacaqdir. Bank krediti ilo foaliyyat gostoron
miiosisalor vo ev tosarriifati uygun olaraq 6z xorclorini azaltmaga mocbur
olacaqglar. Eyni prosesin oksi do xarclorin artirilmasina stimul veracokdir. Bunun
vasitasi ilo iqtisadi proseslara tosir edorak pul kredit tonzimlonmasinin qarsisinda
qoyulmus hadaflorin yerina yetirilmasino nail olmaq olacaqdur. Ikinci kanal isa pul
aqreqatlariin tonzimlonmasi vasitosi kanalidir. Bu osas monetarist yanagmani
0ziinds ehtiva edir. Yoni pul bazasinin vasitasilo igtisadi proseslara tosir etmok vo
qarstya qoyulmus hodaflora nail olmaq. Uciincii kanal iso valyuta kursu kanali
demok olar ki daha cox istifado olunan kanallardan biridir. Valyuta kursuna tosir
etmoklo Morkozi Banklar xalis ixraca vo eyni zamanda mocmu tolobo tosir
gostormis olur. Qeyd etdiyimiz kanallar pul toklifi hadoflomasi zamani istafads
olunan kanallardir vo 1990 c1 illordon baslayaraq Markozi Bnklar 6z siyasatlorinda
bu kanallardan imtina edorak yeni inflyasiya hodoflomasi kanallarna istiinliik
verirlor.

Inflyasiya hadoflomosi zaman1 monetar siyasotin asagidaki otiiriicii kanallarindan
istifado olunur: 1) Birbasa faiz doracasi kanali, 2) maliyyo aktivlari kanali, 3) maliyya
giiclondiricisi kanali 4) valyuta kursu vo inflyasiya gozlontilori kanali
Faiz dorocasi kanali ilo tosiri ¢ox sado sokildo izah etmok olar. Nominal faiz
doaracasinin artiritlmasi maliyys aktivlorinin olde edilmasi xarclarini artiracaqdir va bu
da 6z novbosindo istehlak vo investisiya hocmini azaldacaqdir. Eyni zamanda bu

uzun miiddatli maliyys aktivlorinin (sshmloar,istiqrazlar,omlak,qiymoatli metallar) do
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istehlaki vo alinmasinda hacmsal olaraq doyisikliklor olacagdir. Son olaraq inflyasiya
gozlontilori kanali Markozi Banka imkan verir ki, inflyasiya orientirlorinin doyismasi
vasitasilo iqtisadi agentlori qiymat gdzlontilorina tasir etsin.

MorkaziBankin igtisadiyyata vo inflyasiya prosesloring tosir mexanizmi

»| MorkoziBank
\ 4
Monetar
siyasatin
Iqtisadiyyat, alatlari
inflyasiya
y
Bank
chtiyyatlar
Pul kiitlasi D EEEE——
Xorclor P
Faiz doracalori
—

Pul toklifinin hodof kimi miisyyonlosdirilon olkolorinds bu ciir otiiriicii kanallar
olmur. Yoni hor hansi bir pul agreqatinin hadsflonmasi iqtisadi agentlora giymat
prognozlasdirmalart ii¢iin faydali olmur. Bir mosaloni do geyd etmok lazimdir ki,
monetar siyasotdo amaliyyat mogsadlori liclin faiz doracasinin miioyyanlosdirilmasi
asagidaki hallarda somorali olur:

1) Yiiksak rogabatli ag1q inksaf etmis maliyyo sistemi olan 6lkoalords;

2) Maliyys 6hdaliklorinin UDM-d» xiisusi ¢okisinin shomiyyatli olan 6lkalordo;

3) Konar investisiyalarin {stiinliik togskil etdiyi miiosislorin foaliyyatinin

genislondirilmasi vo s.
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Transmisiyya mexanizmi.

Rasmi ucot doracasindon giymatlara

Rasmi ugot doracasi

h 4

h 4

Gazlantilar Pul bazarmn
- # fair daracasi
[ I
Pul kredit Altilklarin Bank Mazanina
— - . - s
giymati faizrlari
L L J
omak hagqt va omtsa.xidmat.amak bazannda
givmatqoyma talab va taldif
4 I
¥ |
¥ Daxili giymatlar Tdxal givmatlari
¥ ¥
Qivmatin inksafi

Moanba: Avropa Markoz Banki(AMB)

90-c1 1illorin ovvolorindo 7 sonaye cohotdon inksaf etmis Olko infyasiya
hodoflomasina kegmisdir. Ik olaraq Yeni Zellandiya vo Kanada vo daha sonra
Bgyiik Britaniya, Finlandiya, Isve¢, Avstraliya vo Ispaniya da homin o6lkaloro

gosulmusdur. Masalon buna misal olaraq 2000 ci illarin avvallaring olan infyasiya

hodaflomasinin xarakteristikasina baxagq:

MB
nazaratinda
n kanar

Risklarin
dayismasi

Bank
kapitalinda

Qlobal
iqtisadiyyat
da dayisiklik

Fiskal
siyasatda

omtass
giymatlarini
n davismasi

2002 ci 1l iiciin 6lkalar tizra inflyasia hodoflomosi™

Olkolor

2002 ci iiciin | Inflyasiyanin
inflyasiya orientri | qiymoatlondirmo
aloti

Inflyasiya hadafini

toyin edon orqan
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Yeni Zellandiya 0-3% Qi Morkoazi Bank

Finladiya 2% QI Morkoazi Bank

Avstraliya 2-3% QI Morkozi Bank veo
hokiimot

Kanada 1-3% IQ1 Morkozi Bank va
hokiimot

Ispaniya 2% Qi Morkazi Bank

Isvec 1-3% Qi Morkozi Bank

B.Britaniya 2.5% Qi Hokumaot

Isvegra 2 %-don az QI Morkoazi Bank

Avrozona 2 %don az QI Morkozi Bank

* C.P.Moncees «JleHeKHO-KPEIUTHas IIONUTHKA: TCOPHs U pakTika. Mocksa 2005

Daha sonra bir cox inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkolor pzlorinin
monetar siyasotlorinds inflyasiya hodoflomasine ke¢gmisdir. Masalon artiq bir ne¢a
ildir ki, Pusiya Federasiyasi inflyasiya hodoflomosino kecid iiclin zomin islor
goriir. Rusiya Markoz bankinin hazirladigr “2013, 2014 vo 2015-ci illorde Pul
kredit siyasotinin 9sas istigamatlori”’ndo son hadof tarix olarag 2015-ci il
gostorilmisdir. Homin sonaddo geyd edilir ki, Rusiya Morkoz banki inflyasiya
hadoaflomasi sahasinda islari 2015 ci ila gador yekunlagdirmalidir. Eyni zamanda
geyd edilir ki, inflyasiya lizorindo nozaroto istigamotlonmis pul-kredit siyasoti
daha timumi iqtisadi magsadlora dayanigl vo balansli iqtisadi arttma vo maliyya
stabilliyinin qorunmasina imkan veracokdir.

Miixtalif 6lkolorin inflyasiya hodoflomasi

Olkoalor Hadofi tayin | Secilmis | 2012-ci il | Hodofin tipi | Hodof miiddati
edon orqan hodof hodofi

Avstraliya H vo MB UIQI 2-3% Interval Ortamiiddatli

Braziliya H vo MB UIQI 4.5 +2% N IKS-lo ik hadof

Kanada H vo MB UIiQI 2%(1-3% N IKS-lo 6-8 kvartal (2016
intervalda) dekabr ayina qader

qiivvadadir.

Cili MB UIQI 3%+1 % N iKS-Io Iki il

Kolumbiya MB UlQi 2%-4% Interval Ortamiiddatli

Cex Resp. MB UlQi 2%=+1 N iKS-lo Ortamiiddotli ~ 12-
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18 ay

Qana H vo MB UIiQI 8.7%+2 N IKS-lo 18-24 ay
Macaristan MB UIiQI 3% N Ortamiiddatli
Yeni Zellandiya H vo MB UlQi 1-3% Interval Ortamiiddatli
Norveg H UiQi 2.5% N Ortamiiddatli
Israil H vo MB UiQI1 1-3% Interval Iki il

Polsa MB UiQI 2.5+1 N IKS-lo Ortamiiddotli
Rumuniya H vo MB UIQI 3%+1 N iKS-lo Ortamiiddatli
Serbiya H vo MB UlQi 4%+1.5 N IKS-1a Ortamiiddatli
Isvecra MB UIQI 2% N Iki illik
Meksika MB UIiQI 3%=+1 N IKS-lo Ortamiiddatli
Tailand H vo MB UiQI 3%=+1.5 N IKS-lo 8 kvartal
Tiirkiyo H vo MB UiQI 5%=+2 N IKS-lo 3 illik
B.Britaniya H UlQi 2% N Daimi

Monba: Qeyd edilmis 6lkalrin MB rosmi saytlari vo ABMB molumatlari osasinda

H —Hokumot

MB — Moarkozi Bank
H vo MB - Hokumat vo Moarkozi Bank

UIQI - Umumi istehlak giymetlori indeksi

N- noqtovi

N IKS-lo néqtovi icazo verilon konarlasma sorhaddindo

Qeyd etmoak lazimdir ki, 1999-cu ildon etibaron Avropa Biliyindo do inflyasiya
hodoflomasindon istifado olunur. Inflyasiya hodoflomosini hoyata kecirorkon
harmonizasiya olunmus qiymat indeksinden istifado edilir. Bu osason Avropa
Birliyino daxil olan Olkalorin milli statistikalarinin xiisusiyyatlorini nazara
alinmaqla hesablandigina goro harmonizasiya edilmis qiymoat indeksi kimi geyd
edilir. Inflyasiya hodaflomosi zamami dlkalor hadof horizontundan istifado edirlor

ki, bu homin hadoafs ¢atmaq vo saxlamagq ii¢iin nozaords tutulan miiddot kimi basa

diisiiliir.

Infyasiya proseslorini tam nozaroto gétiirmok ii¢iin coxplanli pul axminin

prognazlasdirilmasi vo tohlil {i¢lin iqtisadi -riyazi modellordon istifado

olunmasi vo eyni zamanda real statitikanin aparilmasi zoruridir.
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Antiifyasiya todbirlorinin digor miithiim istigamatlorindon biri 6lkodo saglam va
ohalinin etibar etdiyi bank sistemi qurulmasidir. Banklar arasinda saglam
rogabot mihitinin formalasdirilmast vo eyni zamanda banklarin iqtisadi

gostaricilorinin yiiksaldilmasi sahasinds tadbirlorin goriilmasi vacibdir.

Fosil 3.  Azarbaycan Respublikasinda pul —kredit tonzimlonmasinin

prioritet istigamoatlori

3.1.Miiasir Azarbaycanbank sisteminin xiisusiyyatlari va inkisaf meyllori

16 yanvar 2004-cii ildo gobul olunmus «Banklar haqqinda» Azorbaycan
respublikasi ganunda banka asagidaki kimi torif verilmisdir: “ Bank - fiziki vo
hiiquqi soxslordan depozitlorin vo ya digar qaytarilan vasaitlorin calb edilmasi, 6z
adindan vo 0z hesabina kreditlorin verilmoasini, habelo miistorilorin tapsirigi ilo
kogiirma vo hesablagsma-kassa omoliyyatlarm1i mocmu halda hoyata kegiron
hiiquqi soxsdir.”

Bank sistemi dedikds, timumi pul kredit mexanizmi car¢ivasindo depozit,
ssuda vo hesablasma omoliyyatlar1 hoyata kec¢iron banklarin, geyri bank kredit
institutlariim mocmusi nazorde tutulur. Inksafetmis 6lkolorin bank sisteminin
iqtisadiyyatin inksafi ilo slagodar imumi oxsar xiisusiyyatlori oldugu kimi eyni
zamanda Olkonin milli iqtisadiyyatinin voziyysti vo pul bazarimin inksaf
saviyyasindon asili olaraq forqli toraflori vardir.

Miiasir Bank sisteminin qurulmasinin timumi xiisusiyyotlori asagidaki kimi
xarakterizo etmok olar:

1) Bank sisteminin ikipilloli xarakterli olmasi;Birinci soviyyoyo Morkoz

banklar vo pul kredit sistemino nozaroti hoyata keciron miistoqil
orqanlar aid edilir. Ikinci soviyys kredit vo maliyys institutlari aiddir ki,

bunlarda bank xidmotlorino iqtisadi  subyektlorin  tolobatinin
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2)

3)

odonilmosini hoyata kecirirlor. Olkodo foaliyyat gostoron banklar
birpillali vo ya ikipillali toskilatlar ola bilor. Bank sisteminin birpilloli
varianti asagidaki ii¢ halda ola bilor:
1) Olkodos holo Morkaz banki yoxdur;
2) Olkadas tokco Maorkaz banki: vardir;
3) Morkaz banki basqa banklarla paralel biitiin bank omaliyyatlarini
hoyata kegirir;
Birinci hal bank sisteminin inksafinin ilkin dovrlorine tosadiif edir.
Litksemburq vo Qonkonqgdan basqa demok olar ki, oksor olkalords
Morkoz banki foaliyyst gostorir. Son illordo Litksemburq bankinin
qurulmas: islori aparilir. Qonkonqun da Morkoz bank funksiyasini
Ingiltoro Banki hoyata kecirir. Ikinci vo ii¢lincii hallar osason Sovet
rejimind aid olan hallar hesab edilo bilor. Sovet dovriindo banklar
biitiinlitkdo dovlat bankar1 idi va biitiin bank omasliyyatlarina dévlst nozarat
edirdi. Olkoado dovlat torafindon nozarat olunan vahid bank sistemi mévciid
idi.
Banklar tizerinds nazaratin olmasi. Bu nozarotin toskili n6qteyi nozordon
Olkolori ii¢ qrupa bolmok olar 1) Morkoz banklar bir basa nozorat
funksiyasini 6zii yerino yetirir; 2) Nozorot funksiyasini Morkaz bankin
bu salahiyyatlori verdiyi digor orqan hoyata kecirir; 3) Moarkoz bank vo
miistorok olaraq doévlot idarosetmo organlari ilo birlikdo bu nozarsti
hayata kecirir.
Monetar sistemin vo eyni zamanda bank foaliyystinin tonzimlonmasinin
forma ve metodlari Bura osason lisenziyalasdirma, purdensiail nozaratin

normalari,hesablasmalarin formalar1 vo s aiddir.

Bir ¢cox Olkalordo Morkoz banki dovloto moxsusdur. Lakin buna baxmayaraq

bozi 8lokolordo Morkoz Bankin kapitalia sahib olmayan (ABS,Isvecro) vo bir

hissoyo malik olan 6lkalords (Belgika, Yaponiya) do Morkoz banklar dévlotin

funksiyasini hoyata kegirir.
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Bir ¢ox o6lkolorin ganunvericiliyndo geyd edildiyi kimi bank o toskilatlar
adlanir ki, onlar eyni zamanda depozitlorin colb edilmasi, geri qaytarilmaq,
miiddatlilik sorti ilo 6z adindan vo 6z hesabina qaytarilmaq sorti ilo vosaitlorin
yerlosdirilmosi, miistorilorine hesab a¢maq vo onlarin hesablarini aparmaqla
mosgul olur.

Banklar bank sisteminin bir holgesidir.  Bu iso banklara asagidaki
xlisusiyyatlori samil etmayas asas verir:

1)  banklar elo xiisusiyyato malik olmalidir ki, iimumi sistemin ayrilmaz
torkib hissosi olsunlar. Bank omoliyyatlarinin hoyata kegirilmasino
icazolorinin olmasi va bank statusu olmagqla

2) Oziinii tonzimlomo, inksaf vo tokmillosmo imkanlarma malik
olmalidirlar.

3) Bank sisteminin digor elementlori ilo garsiligh olaqgads olmalidirlar.
Banklardan basqa bank sistemino bir ne¢o xiisulosmis maliys institutlar: aiddir.
Bunlar mahiyyat etibar1 ilo bank omoliyyatlarinin bozilorini hoyata kecirmok
solahiyyatlorino malik olurlar. Lakin bank statusuna malik deyillor. Xiisusilogmis
maliyys institutlart agiq tipli investisiya kompaniyalaridir. Bura osason sigorta
toskilatlari, pensiya fondlari, investisiya fondlari, ipoteka maliyys kompaniyalari
aid edilir.

Bank sisteminin inksafi asason asagidaki amillordon asilidir:

1) Omtas- pul miinasibatlorinin inksaf saviyyasi;

2) Qanunvericilik bazasi vo ganunlarin miitarraqi olmasi

3) Rogabot miihiitiiniin saglam olmasi;

4) Movcud vergi sistemi va s.

Diinya ticaratinin inksafi vo beynolxalq maliyys vasaitlorinin 6lkolora axini
XX osrin axirlarindan bir ¢ox banklar 6z inksaflarin1 beynoslxalq soviyyado
foaliyyatlorinin genislondirilmasini prioritet kimi qarsilarinda qoymuslar. Diinya
iqtisadiyyatinda qlobal inteqrasiya proseslori maliyyo bazarinin da qlobal

soviyyada inksafini sortlondirmisdir.
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Foaaliyyatlorinin mahiyyotine géra banklar miixtalif istigamatli olurlar.

1) Banklar emissiya edo bilon vo ya komersiya toynatli banklar olaraq
qruplasdirilir.

2) Foaliyyatlorinin xarakterino goro iso banklar1 universal vo xiisusilogsmis
banklar olaraq ayirmaq olar. Universal banklar asason 6z foaliyyatlorindo
iqtisadi subyektlor va faaliyyat sholori iizra heg¢ bir forqlonma totbiq etmadon 6z
funksiyalarim1 hoyata kecirirlor. Masalon Respublikamizda foaliyyat gostoron
banklar demok olar ki, universal tipli banklar formasinda faaliyyat gostarirlor.
Amma xiisusilosmis banklara iso ipoteka, tikinti, aqrar vo s. xiisusilosmis
banklar1 aid etmak olar.

3) Miilkiyyot formasina goro banklar1 dévlat, sohmdar, kooperativ, garisiq vo
s kimi qruplasdirmaq olar. Banklar hagqinda son gobul olunmus ganunda
banklarin hiiquqi toskilati formasina gora yalmiz aciq tipli sohmdar comiyyat
formasinda olmasi tosbit edilmisdir.

4) Faaliyyotlorinin Olgiisiine goro banklar1 bank konsorsiumlari, bank
holdinglari, iri, orta vo xirda banklara ayirmaq olar.

5) Xidmoat sferasina géro banklar1 yerli, regionlararasi, milli vo beynalxalq

olaraq qruplasdirmaq olar.

10 Dekabr 2004 cii ildo gobul olunmus “Azorbaycan Respublikasinin
Moarkozi Banki haqqinda” ganunda Morkozi bankin funksiyalar1 maddalor
iizro asagidaki kimi gostorilmisdir:

Oz mogsadlarins nail olmagq iiciin Morkozi Bank:

1. dovlatin pul vo valyuta siyasatini miioyyon edir vo hoyata kecirir;

2. nagd pul dovriyyesini toskil edir, Azorbaycan Respublikasi
Konstitusiyasinin 19-cu maddosinin II hissesine vo bu Qanuna miivafiq
olaraq, pul nisanlarinin todaviilo buraxilmasini vo todaviildon ¢ixarilmasini
hoyata kegirir;

3. manatin xarici valyutalara nisbatde rosmi mozonnasini miitomadi miiayyan

edir va elan edir;
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4. ganunvericiliys uygun olaraq valyuta tonzimini vo nazaratini hoyata kegirir;
5. saroncaminda olan beynolxalq qizil-valyuta ehtiyatlarini saxlayir vo idara
edir;

6. ganunvericiliys uygun olaraq hesabat todiys balansini tortib edir vodlkonin
proqgnoz tadiys balansinin hazirlanmasinda istirak edir;

7. «Banklar haqqinda» vo «Pog¢t haqqinda» Azorbaycan Respublikasi
ganunlarina, bu Qanuna vo onlara miivafig qobul etdiyi normativ xarakterli
aktlara uygun olaraq bank foaaliyyatini lisenziyalasdirir vo tonzimloyir,
ganunla miioyyan edilmis qaydada bank foaliyyatino nazarati hoyata kegirir;

8. 0donis sistemlorinin foaliyyatini toskil edir, olagolondirir, tonzimloyir vo
onlarin tizorinds nazarati ganuna uygun olaraq hoyata kegirir;

9. bu Qanunla vo digor ganunlarla nozordo tutulmus basga funksiyalar

hoyata kegirir.

Bazar igtisadiyyati soraitinds bank bohranlar1 qanunauygun haldir vo ona xas
olan immanent disproporsiyalar vo ziddiyyatlorlo sortlondirilir. Bu car¢ivads bank
sektorundaki bohranlarin  sobablorini  arasdiran elmi-tadqiqat islori son iller
artmaqdadir. Beloliklo, bohranin horokot istigamoti diinya iqtisadiyyatinin
morkozindon periferiya dogru yayildi.Qlobal bohran dunya iqtisadiyyatina six
inteqrasiya olunmus Azorbaycan iqtisadiyyati iiciin do ohomiyyatli risklor
yaratmusdir. Lakin, Azorbaycanda son illor ugurla hoyata kecirilon inkisaf vo
modernizasiya strategiyasi noticosindo iqtisadiyyatt qlobal bohrana yuksok
dayaniqliliq numayis etdirorok 6z muvazinatini itirmomis, artim dinamikasini va alda
olunmus sosial inkisaf soviyyosini qoruya bilmisdir. Olkado giiclii sabitlik
potensialinin yaradilmasi soraitinds Azorbaycan Markozi Bankinin hoyata kecirdiyi
antibohran siyasoti makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin qorunmasina imkan

vermisdir.

Banklar hom xarici, hom do daxili 6hdaliklorini 6domak ii¢iin kifayot godor
likvid aktivlors malikdir. Hatta bazi banklarin borclarinin vaxtindan avval geri talab

olunmasina baxmayaraq,banklar 6z 6hdaliklorini tam vo vaxtinda icra etmislor.
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Bank sisteminin kapitallasmas1 davam etmisdir. Kapitalin adekvathg do
gonaatboxs saviyyadadir, macmu kapitalin adekvatliq amsali 19% (prudensial talab
12%) toskil etmisdir.

Bank sistemino inam sabit olaraq qalir, omanst bazasi, xiisusilo xirda
omanatc¢ilorin - depozitlori dayanmigqlidir. Biitovliikdo, cari ilin on bir ayinda
uzunmiiddatli omanatlorin xiisusi ¢akisi 33%- don 37%-dok artmisdir.

Qlobal likvidlik bohranina baxmayaraq, hoyata kecirilmis preventiv tadbirlor
sayasindo bank sistemindo maliyya sabitliyi qorunmusdur vo banklar maliyyo
dayaniqlig1 niimayis etdirmisdir."

Azaorbaycan Respublikasinin Milli Maclisi 08 may 2009-cu il tarixde
“Omanotlorin sigortalanmas1 hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununda
olava va doayisikliklorin edilmasi haqqinda Azarbaycan Respublikast Qanununu qabul
etmisdir. Qanuna edilmis doyisikliklo qorunan omanatlar iizro illik faiz doracasinin
yuxarl haddinin miioyyon edilmasinin Azaorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin
ucot faiz doracasindon asililigr aradan galdirildi. Qabul olunmus Qanuna asasan illik
faiz dorocosinin yuxart hoddini Azorbaycan Respublikast Markozi Banki ilo
razilagdirmaqla ©manatlorin Sigortalanmasi1 Fondunun Himayagilik Surast miioyyon
edir. 10 1yun 2009-cu il tarixde kecirilmis novbadonkonar iclasda ©manatlorin
Sigortalanmas1 Fondunun Himayacilik Surast qorunan omanatlor iizro illik faiz
doracosinin  yuxart haddini  Azaorbaycan Respublikasi Morkozi Banki il
razilasdirmagqla 15 faiz miioyyon etdi.

Qeyd edok ki, 2009-cu il 01 yanvar tarixindon etibaron Fonda iizv olan
banklarda 15 faiz doracosi ilo vo bu faiz doracasi haddinds omanatlor yerlosdirmis
omanotc¢ilorin  omanatlori qorunan omanatlor hesab olunur vo Fond torafindon
sigortalanir.

Xatirladaq ki, Qanuna edilmis doyisikliya asason kompensasiya mobloginin
maksimum haddi 30 min manatdir. Omanatcilor omanatlorin sigortalanmasi iigiin heg

bir 6donis etmirlor. Sigorta haglar1 yalniz banklar torofindon 6denilir. Bundan basqa

1Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin 2009-cu il tigiin Pul Siyasatinin 9sas Istiqamatlari barada Bayanati
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Qanuna doyisikliya uygun olaraq hor hansi istirak¢i bankda sigorta hadisasi bas
verarso, amanatcilor sigortalanmis omanatlor tizro omanstin 100 % hacminds vo
maksimum 30 000 min manat mablogindo kompensasiya ala bilacaklor. Qeyd etmok
lazimdir ki, kompensasiya mabloginin 30 min manata ¢atdirilmast MDB mokaninda
on yiiksok kompensasiya mablogidir. Miiqayiso liciin Qazaxistanda kompensasiya
mablogi 33 min, Rusiyada iso 25 min ABS dollar toskil edir.

Beloliklo, omanat sigorta sisteminin mogsadi — makro baximdan omanat
sahiblarinin bank sistemlorino olan giivoni giiclondirir vo oamanatlorin bankciliq sis-
temi konarinda galmasini vo ya sistem konarina ¢ixarilmasinin garsisini almaq iiciin
foaliyyat gostorir. Eyni zamanda, OSS yigim sahiblorinin amanatlorini topluca va ani
olaraq banklardan ¢cokmsalori durumunda bu sektorda yasanabilocok bohranlarin da
garsisini alir vo ya ola bilocok monfi tosirlori minimuma endirilmasindo boyiik
xidmati vardir.

Bank nozarati iizro formalasan Bazel-III standartlarim nozars alaraq
Morkozi Bank o6ziiniin makroprudensial c¢or¢ivasini tokmillosdirmisdir.
Prudensial todbirlor sistem risklornin  minimallasdirilmasi, banklarin sabit
foaliyyotinin tomin edilmosi vo etimadin saxlamilmasima yonoldilmisdir. Kapital,
likvidlik vo makroprudensial nozarat alstlori iizro yeni Bazel-III konsepsiyasina
osason maliyya sektoruna yeni dayaniqliq normativlarinin tatbiqi tovsiya olunmusdur.
Bu normativlor  biitovlilkkde, bank sektorunun protsiklik  davranmislarini
mohdudlasdiraraq onlart iqtisadi soklarin monfi tosirlorindon daha etibarli sokildo
gorumalidir.

Bunlar1 nazors alaraq, Azerbaycan Markoezi Banki asagidaki todbirlori hoyata
kec¢irmisdir:

1.00  Banklarin idaroetma potensiali vo risk menecment sistemlori
giiclondirilmisdir;

2.[1 Maliyyos ehtiyatlanmasi saviyyasi daha da artirilmisdir;

3.0 Aktivlarin saglamlagdirilmasi tadbirlori davam etdirilmisdir;

4.1 Kapitalizasiya programlart qgobul edilmis vo hoyata kegirilmoyo

baslanmisdir;
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5.0 Likvidliyin idaro edilmosinin yeni corcivasi qgobul edilmis, yeni

normativlarin totbiqi ti¢iin hazirhq islorins baslanilmigdir.

Belalikls, diinya bohrani soraitinds Azarbaycanin dovlst strukturlar tic asas
masaloni ugurla hall eds bildilar:

I. milli valyuta 0z sabitliyini saxlaya bildi vo manatin devalvasiyasinin
qarsist alind;

2. neftin satisindan daxilolmalarin azalmasina baxmayaraq, 2009-cu ilin
yanvar-noyabr aylar1 tizro dovlat biidcesindo 1026,9 mln. manat profisit miisahido
olundu;

3. Azorbaycan maliyya sistemi 6zlorini qoruyub saxlaya bildilor vo he¢ bir
maliyys insitutu da miiflislosmadi’.

Bu faktlar dovlotin maliyyo-biidca siyasatini miisbot giymatlondirmays imkan
verir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycandan he¢ do az olmayan neft
ehtiyatlarina malik Rusiya vo Qazaxistan kimi 6lkolor sadalanan masalalordon heg
birini yerina yetirmomisdilar.

2008-c1 1lds baglamis gqlobal maliyys-igtisadi bohranin manfi fasadlar halo do
davam etdiyi soraitdo Azorbaycanda xalqin rifah halinin yaxsilasdirilmasina xidmaot
edon dovlatgilik strategiyasi ardicil suratdo hoyata kecirilmis, 6lkomizin maliyya
sistemi daha da mohkomlonarak onun inkisaf tempi qorunub saxlanilmigdir.

2009-cu 1l oksar diinya 6lkealorinds global bohranin giiclonmasi ilo miisayiot
olunsa da, respublikamizin daxili potensiala asaslanmaqla hoyata kecirdiyi antibohran
tadbirlori dinamik inkisaf tempini qoruyub saxlamaga imkan verdi. Bir sira yaxin va
uzaq Olkolorda iqgtisadi tonozziiliin dorinlogsmasine rogmon, Azorbaycanda timumi
daxili mohsulun 9 faizlik artimi, hoyata kecirilon somaroli iqtisadi siyasatin
naticasidir. Qlobal bohran 6ton illordon baslanmis dinamik inkisaf tempinin siiratini

bir godor azalda bildi, bu da taebiidir: diinyaya aciq 6lko olan, beynolxalq iqtisadi-

2
3.Mamegnos. baHKOBCKas cuctema B ycnoBuAxrnobaabHOro puHaHcosoro kKpmusmca//®duHaHco! n kpeamt.- 2010.- Ne

48.c. 8-15.
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tosarriifat sistemina ugurla inteqrasiya edon Azorbaycan qlobal maliyye-iqtisadi
bohraninin monfi tasirlorindon tamamils yayina bilmozdi. 9sas natica odur ki, global
bohran soraitindo bir ¢cox Olkalor liclin tamamils ol¢atmaz goriinon iqtisadi inkisaf
stirating nail olunub va bunu beynaslxalq maliyys qurumlar: da etiraf edirlor.

Ugurla hoyata kecirilon inkisaf vo modernlosmo strategiyasi sayasinda
Azorbaycan iqtisadiyyati global bohrana yiiksok dayaniqliq niimayis etdirorok
miivazinatini itirmadi, arttm dinamikasini va sosial inkisaf soviyyasini qoruya bildi.
Olkoda giiclii sabitlik potensialinin yaradilmasi soraitinda gercoklosdirilon antibohran
siyasati maliyya sabitliyinin qorunmasina da yaxsi imkanlar yaratdi.

Diinya miqyasinda bohranla miibarizo mogsadilo hoyata kecirilon tadbirlorin
tohlili gostorir ki, xarici vo daxili borcu az olan, eyni zamanda yiiksok maliyye-
valyuta ehtiyatlarina malik Olkelor bohrana daha hazirhigh ve dayamiqhdirlar. Bu
baximdan hals ilin avvallarindo hom Beynalxalq Valyuta Fondu, hom do diinyanin
aparict reyting agentliyi olan "Standart&Poors" 0z hesabatlarinda Azorbaycan
iqtisadiyyatimin boyiik imkanlara malik oldugunu vo dayanighligimni, habelo 6lko
rohbarliyinin hayata kegirdiyi iqtisadi siyasatin diinya bohraninin naticalorini digor
olkalorlo miigayisada daha asan daof edacoyini bildirmisdilor.

2009-cu ildo Azorbaycan korporativ qiymatli kagizlar bazarinda (korporativ
istigrazlar vo sohmlor) artim qgeydo alimmisdir. Bu artim hom yerlosdirilmis
istigrazlarin hacminds, hom da tokrar bazarda aparilan omsliyyatlarda bas vermisdir.
Ogar 2008-ci ildo korporativ istigrazlar iizro yerlosdirmo 33,69 mln.manat toskil
etmisdirso, hesabat ili arzindo bu gostarici 60% artaraq 53,9 mln.manat olmusdur.
Korporativ istigrazlarin tokrar bazarinda ise artim daha siiratli olmusdur. Belo ki, agor
2008-c1 ildo tokrar bazar omoliyyatlar1 18,10 mln.manat togkil etmisdirsa, 2009-cu
ildo bu gostarici 3,4 dafs artaraq 61,76 mln.manat-a ¢catmisdir.

2009-cu ilds korporativ istigrazlar bazarinda yerlosdirma vo tokrar bazar iizro
omoliyyatlarda koskin canlanma osason yerli banklarin vo Ipoteka Fondunun
istigrazlarinin yerlosdirilmosindan qaynaqlanmigdir.

2010-cu 1ilin dovlat biidcasinin tohlili gostarir ki, Azorbaycan bu il do garsiya

goydugu biitiin strateji planlari, vozifo vo magsadlori ugurla gercoklosdiracok. ©n

85



asasi, qlobal bohranin manfi tesirlorindon ugurla sigortalanan respublikamiz inkisaf
Vo taraqqiys hesablanan programlarin ger¢oklosdirilmasine daha ¢ox digget ayirmaq
imkaninda olacagq.

Hayata kecirilmis antibohran programi naticosinde bank sektorunun maliyyo
dozumluluyu daha da guclonmisdir:

1. bank sistemi cari ohdosliklorinin togriban 80%-1 saviyyasinda likvid
aktivloro malikdir ki, bu da minimal normadan (30%) coxdur;

2. sektorun kapital adekvatligi gostoricisi gabul edilmis normadan iki
dofo cox -19% olmusdur;

3. kredit portfelinin keyfiyyati mogbul saviyyads qorunub saxlanilmus,
vaxtt kecmis kreditlorin timumi portfelds xususi cokisi 3.3% toskil etmisdir;

4. banklarin maliyys naticalori miisbat olmus, cari ilin on bir ayinda
aktivlar iizra golirlik 2.6%, kapitalin galirliyi iso 17.8% toskil etmisdir’.

Belaliklo, Morkozi Bankin mozonna siyasoti dovlotin antibohran siyasatinin
niivesina ¢evrilorok makroiqtisadi vo maliyya sabitliyinin qorunmasina imkan
vermisdir.

Oton illordon osas1 qgoyulmus dinamik igtisadi inkisaf tempinin 2009-cu ildo
do gorunub saxlanildigin1 demak iiciin kifayat godor asaslar var. Bu miisbat dinamika
imumeon aldo olunan makroiqtisadi gostaricilorden qaynaqglanir. Oton dovriin igtisadi
giymatlondirmasi demoyo osas verir ki, hokumatin maliyys sabitliyinin tomini
yoniimiinds hoyata kecirdiyi todbirlor praktik baximdan 6ziinii dogruldub,
Azarbaycan global bohranin tasiring on az moruz qalan dovlatlordon olub.

2009-cu ildo Azorbaycan dovlstinin antibohran siyasati makroiqtisadi vo
maliyyo sabitliyinin qorunmasina, sistem ohomiyyatli banklarin vo miiassisalarin
foaliyyotinin  stabillogdirilmosing, iqtisadiyyatin  pula olan zoruritslabatinin

0donilmasine yonalmisdir.

’ZMamedov.Z. Zeynalov. Kiiresel mali krizin Azerbaycan ekonomisine etkileri ve azerbaycan merkez bankasinin
monetar politikasinin analizi T.C. Marmara Universitesi // Financial arasdirmalar ve calismalar dergisi. Uluslararasi

hakemli dergi.Yayin Ne 773. -2010 c. 73-95
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2009-cu ilda giiclii maliyys ehtiyatlanmas1 bazasinda hayata kecirilon ¢evik
antikrizis programi sayasinde Azorbaycan iqtisadiyyati global bohrandan effektli
qoruna bilmisdir. Olkonin valyuta ehtiyatlar1 global krizisin aktiv fazasinda dovlot
biidcasini, pul kiitlosini vo manatin mozonnasini stabillogdiron strateji yastiq
funksiyasmi yerino yetirmisdir. Yumsaq pul siyasotinin yeridilmasi soraitindoa 6lko
iqtisadiyyati, o ciimlodon bank sektoru global krizisin monfi tasirlorindon etibarh
gorunmus, potensial resessiyanin garsisi alinmisdir.

2009-cu ilds orta illik inflyasiyanin asagi diismosi ohalinin real golirlorinin
artimu il9 yanasi geyri-neft sektorunun beynalxalq rogabat gabiliyyatinin qorunmasina
da miisbat tosir gostormisdir. Mocmu tolobin maliyye menbalorinin yumsaq pul
siyasoti vasitosilo gorunmasi soraitindo geyri-neft sektorunun artim templori
saxlanmusdir.

Qlobal iqgtisadi bohran iqtisadi inkisafda dayaniqliq vo maliyys sektorunda
risklorin adekvat idaro olunmasi vozifolorini daha da aktuallasdirmisdir. Orta vo
uzunmuddatli dovrds igtisadiyyatin, masgullugun, biidco va ixrac golirlorinin yiiksok
doracads saxslonmoasina nail olmaq, bu asasda olkodo uzunmiiddatli makroiqtisadi
dayanigligi tomin etmok vo yuxari orta golirli dlkelor qrupuna daxil olmaq Olke

garsisinda duran asas moagsaddir.
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3.2.Azarbaycan Respublikasinda pul siyasatinin asas istiqgamatlori

Umumiyyatls, bir ¢ox iqtisadi odobiyyatlarda pul siyasati miixtolif iqtisadi
anlayislarla bizim garsimiza ¢ixir. Masalon, monetar siyasot, pul siyasati, pul-kredit
siyasoti vo s. Igtisadiyyatin dovlot tanzimlonmoasi modeli digar biitiin sahalords oldugu
kimi monetar sahodo do dovlot vo ya pul orqganlart vasiotsi ilo bozi iqtisadi
gostaricilorin tonzimlonmoasi hayata kegirilmasini tolob edir. Bu baximdan monetar
siyasat Olkonan iqtisadi tonzimloms siyasatinin torkib hissasidir. Klassik iqtisad¢ilarin
fikirlorindon forgli olarag miiasir iqtisadi sistem tonzimlomoni zoruri edir. Malum
oldugu kimi hal-hazirda olks iqtisadiyyat1 six sokilds diinya iqtisadiyyat1 ilo alagodar
foaliyyot gostorir. Qloballasma soraitinde diinya maliyys vo amlak bazarlarinda bas
veran hadisalar tokco homin hadisonin bas verdiyi 6lkads deyil eyni zamanda homin
Olko 1ilo iqtisadi olageds olan biitiin Olkealorin iqtisadiyyatlarinda neqatif tosirini
gostarir. Bu neqatif tosirlordon 6lka igtisadiyyatin1 qorumagq iigiin giiclii igtisadi siyasat
vo eyni zamanda monetar siyasotin hoyata kecirilmosi zoruridir.  Monetar siyasat
Olkonin monetar orqanlarinin iqtisadi arttm vo maliyye sabitliyini togviq etmok
maogsadils pul kiitlasi tizarinds nazarat prosesidir.

Monetar siyasat asason Moarkozi Banklar torofindon hoyata kegirilir. Hor i1 Moarkozi
banklar novbati il liclin monetar siyasatin asas istigamatlorini miioyyanlosdirir vo bu
rosmi sokildo dorc olunaraq ictimayyoto catdirilir. Son dovrler diinya iqgtisadiyyati
lizro Morkozi Banklar pul vo mozonno siyasotinin hoyata kecirilmasi ilo borabor
maliyyo stabilliyinin qorunmasini da vozifo olaraq qarsilarina qoyurlar. Maliyya
sabitliyi dedikdo, Morkozi bank torofindon hoyata kecirilon kompleks todbirlor
noticosindo  bank sisteminin maliyys dayanigliginin qorunmasi vo maliyya
vasitogilinin genislondirilmasi basa diisiiliir. Malum oldugu kimi, hal-hazirda Diinya
igtisadiyyat1 bohranlar vo iqtisadi soklar davamli geyri miioyyanlik, zoif iqtisadi
foallig soraitindo inkisaf edir. Biitiin bu geyd edilon proseslor soksiz olaraq 6lko
iqtisadiyyatina vo eyni zamanda bakn sistemina tosir edir. Bu tosirlorin minimuma
endirilmasi liciin Moarkozi Banklar pul siyasati ilo borabor araliq makroprudensial

tonzimlomo siyasati hoyata kecirirlor.
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Makroprudensial siyasat - Markozi bankin makroiqtisadi hadaflore nail olmaq
liclin yliriitdilyli monetar siyasot vo ayri-ayrt maliyys institutlarinin sabitliyini tomin
etmak, onlarin kreditorlar, miistorilor va investorlar qarsisinda 6hdsliklarinin icrasina
nozarat magsadilo hayata kecirilon tadbirlar toplusudur.

2000-ci 1illor bohranindan sonra siyasot¢ilor vo iqtisadi  todqiqatgilar
makroprudensial tonzimloma istiqgamotindo normativ bazanin tokmillogdirilmasi
sahasindo demok olar ki, konsensus aldo olunmugdur. Makroprudensial siyasatin asas
mogsadi, maliyys geyri stabilliyinin makroigtisadi masrof vo risklorini azaltmaqdan
ibaratdir. Mikroprudensial tonzimlomadon farqli olaraq bu tnzimloms yuxaridan asagi
tonzimloma hesab edilir vo agor mikroprudensial tonzimlomads fordi istehlak¢ilarin
qorunmasi osas vozifodirse, makroprudensial tonzimlomodo osas vozifo UDM-un
azalmasinin garsisinin alinmasidir.

Morkozi Banklarin strategiyasinin  miioyyonlosdirmoyin osas prinsipi  milli
igtidasiyyatda olan pul kiitlosinin artim tempinin tonzimlonmasi vo ya milli pul
vahidinin valyuta kursunun tonzimlonmasi istigamatina xidmat edir.

Hor il Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki cari ilin iqtisadi vo maliyyo
gosraticilorinin tohlili, hoaya kecirilmig¢ tadbirlor barasinds hesabat vo eyni zamanda
novbati il liciin pul siyasatinin asas istigamatlori haqqida bayanat gobul edir. 2005 ci
ilo godor Markoazi Bank pul-kredit siyasotinin asas istiqgamatlori adli bayanatla cixis
edirdisa, 2005-c1 ildo etibaron pul siyasotinin osas istigamatlori vo 2013-cii ildon
etibaron iso “Azorbaycan Respublikast Markozi Bankinin 2013-cii il {iciin pul vo
maliyyo stabilli siyasotinin osas istigamatloribarads boyanat” gobul etmisdir.
Goriindiiyii kimi artiq Markozi Bankin gobul etdiyi boyanatda maliyys stabilli asas
istiqgamat olaraq miioyyonlosdirilmisdir. Eyni zamanda qeyd etmok lazimdir ki, pul
siyasoti vo maliyyo stabilliyi ilo slagodar Markozi Bankda Komits foaliyyot gostorir.
Komitonin asas magsadi asagidakilardan ibaratdir:

1. Pul vo mozonnoa siyasatinin konseptual masalolorini miizakirs edir vo

bununla bagli Morkozi Bankin idaro Heyatino tokliflor verir;
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2. Inflyasiya, mozonna va pul aqreqatlar1 ilo bagli durumu, pul siyasati
alotlarinin tatbiginin naticolarini miizakirs edir vo miivafiq departamentlors tovsiyalor
Verir;

3. Pul programinin yerina yetirilmasini vo pul bazarinin vaziyyatini miizakira
edir, riiblik pul programim tosdiq edir, pul siyasati alatlorinin totbiqino dair tokliflor
Verir;

4. Pul vo mozonno siyasoti vo maliyyo sabitliyinin tohlili ilo olaqodar
hazirlanmis metodoloji sonadlori miizakira edir vo tosdiq olunmaq iiciin Idaro
Heyatins togdim edir;

5. Milli iqtisadiyyatda vo diinya iqtisadiyyatinda gedon proseslarin
giymatlondirilmasini hoyata kecirir vo zoruri oldugda bu qgiymatlondirmonin
naticalarinin pul siyasatindo vo maliyya sabitliyinin qorunmasinda nazora alinmasini
tovsiya edir;

6. Pul vo mozonna siyasatinin maliyya sabitliyinag tosiri masalalorini miizakirs
edir.

7. Maliyys sisteminin sabitliyi, o climlodon bank nozarati masalalorini
miizakira edir vo aidiyyati departamentlora miivafiq gostoris va tdvsiyalar verir;

8. Maliyyo sisteminin sabitliyi ilo alagali digor masalalori miizakirs edir vo
aidiyyati departamentlora miivafiq gostoris va tovsiyalar verir.

Biitiin bunlar Markoazi Bankin qarsiya qoydugu mogsadlorin davami olaraq
gobul edilmis vo monco miiasir Diinya iqtisadiyyatinin bohranl soraitindo atilmis
diizgiin addimlardan biri kimi qiymetlondirmok olar. 2012-ci ii¢iin hazirlanmis
maliyyo sabitliyi icmalinda deyilir:“Makroiqtisadi  sabitliyin qorunmast  va
iqtisadiyyatin saxolonmosi soraitindo Moarkozi Bank 06z faaliyystini inflyasiyanin
optimal soviyyados saxlanmasi, manatin mozonnasinin sabitliyi, bank-maliyya
sektorunda inkisafin vo dayanighgin mohkomlondirilmasi kimi hadoflorin
realizasiyasina yonoaltmisdir. Bank sisteminin maliyys dayanigliinin qorunub
saxlanilmas1 magsadilo Markozi Bank banklarda risklorin idars edilmasi potensialinin
giiclondirilmasi, banklar tizerindo nozarst-tonzimloma sisteminin tokmillosdirilmasi,

banklarin kapitallagma soviyyesinin artirilmasi istiqgamatinde todbirlor haoyata
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kecirmisdir. Eyni zamanda bank sisteminin maliyye vasitociliyi funksiyasinin
dorinlogdirilmasi diggotde saxlanilmigdir.” Sennoddon do goriindiiyii kimi Markozi
Bank inflyasiya soviyyasinin optimal soviyyads saxlamagla barabar mazaonna sabitliyi
vo maliyyo-bank sektorunun dayanigliliginin mohkomlondirilmasini do mogsad
olaraq garsitya qoymusdur.

2013-cii 1l ticiin gobul edilmis "Azorbaycan Respublikast Markozi Bankinin
2013-cii 1l uiglin pul vo maliyys stabilli siyasatinin asas istiqamatloribarade bayanat™
homin sonadds deyilir: “2013-cii ilin pul vo maliyys sabitliyi siyasotinin baslica
istigamatlori 2012-ci ilin sosialigtisadi vo makroiqtisadi naticalari, xarici vo daxili
iqtisadi miihit tizro gozlontilor vo prognozlar, global risklor vo milli igtisadiyyatin
garsisinda duran yeni inkisaf ¢agirislart nozors alinmaqla formalasdirilmisdir. Qeyri-
neft sektorunun iqtisadi arttmin, masgullugun, biidco vo valyuta golirlorinin asas
manbayina ¢evrilmosi iqtisadi strategiyanin baslica prioritetidir. Bu prioritetin hoyata
kecirilmasi tarazli vo dayanigl igtisadi artima nail olunmasinda, naticads “inkliiziv”
inkisafin tomin edilmasinda va yiiksok golirli iqtisadiyyatin formalagmasinda strateji
amildir.”

Moalum oldugu kimi Markezi Bank geyri neft sektorunun iqtisadi arttminin
tomin edilmasini asas prioritet olaraq miisyyon etmisdir. Qeyd etmok lazimdir ki,
2012 ci ildo UDM-ul 1.2% artmasina baxmayaraq, qeyri neft sektorunun artim tempi
9.7% olmusdur. Macmu tolobin artmasinda investisiya qoyuluslarinin da rolu mithtim
olmusdur vo geyri neft sektoruna investisiya qoyulusu oton illo miiqayisado 26%
artmigdir. Goriilon islorlo barabor 2013 cii ildo do geyri neft sektorunun inkisafi
prioritet miiayyanlosdirilmis vo dayanigh iqtisadi inkisafin tomin edilmasinda geyri
neft sektorunun rolunun artirilmasi qarsitya qoyulmusdur.

Moarkozi Bankin asas magsadi 0z salahiyyatlari ¢ar¢ivasinde giymatlorin stabilliyinin
tomin edilmasidir. Bu noqteyi nozordon inflyasiya saviyyosinin qarsiya qoyulmus
hadoflor cor¢ivasinds saxlanilmast miithiim vazifalordon biridir. 2012-ci ilde pul
siyasatinin osas istigamotlorinds Moarkozi Bank 2012-ci il {iclin inflyasiya
soviyyasinin birrogomli soviyyads saxlanilmasini garsiya moagsad qoymusdur. 2012-

ci ilin faktiki inflyasiya soviyyasi gostaricisi 1.1% toskil etmisdir ki, bu da Avropa

91



Olkalari ilo miigayisads 4.9 punk asagi gostaricidir. Yuxarida da geyd etdiyimiz kimi,
hl-hazirda Morkozi Banklar monetar tonzimlomads asason qiymsotlorin  iimumi
soviyyasinin sabitliyi mogsadlarini asas magsad kimi garsiya qoymuslar. Bunun iigiin
inflyasiya hadaflomasi siyasatini hayata kecirir v illik vo ya miioyyan dovr ti¢iin(3-5
il) inflyasiyanin sarhadlorini miioyyan edirlor.

Moslum oldugu kimi 2012 ci ilin “Azarbaycan Respublikas1 Markozi Bankinin 2012-
ci il iiciin Pul Siyasotinin Osas Istiqgamotlori barods boyanat” da inflyasiya
prognozunun sadaco olaraq birrogomli olacagir barodo moalumat verilmisdir. Bu iso
geyri miioyyan bir voziyyatin yaranmasina sabab olur. Masalon 2011 ci il {igiin
Pespublikamizda inflyasiya soviyyasi 7.9% olmusdur vo 2012 ci ilds iso 1.1% taskil
etmisdir. Goriindiiyii kim inflyasiya soviyyasindo ciddi diismo qeydo alinmisdir. illor

izra inflyasiya soviyyasinin harakatina baxaq:
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Gorlindilyti  kimi inflyasiya soviyyasinin doyismoasi hadlor cor¢ivasinda
olmamisdir. Ogor bu hadlor dogiq meayyon edilorss, onda Morkozi Bank
inflyasiyanin bu hadlor ¢or¢covasinda olmasina gora 6hdalik dasiyir. Bu eyni zamanda
iqtisadi subyektlorin gorar gobul etmolorino miihiim tosir gostorir. Markozi Bank
inflyasiya soviyyosinin asag1 hadde saxlanmasi vo mozonna sabitliyini tomin etmok
lisiin hans1 alotlordon istifado etmisdir. 2012-ci ildo do Morkozi Bank 0Oziiniin
mozanno siyasatini dohliz daxilindo ABS dollari/ manat ikitorafli mozonnosinin
hadaflonmasi ¢ar¢ivasinds hoyata kecirmisdir.BVF nun prognozlarina gora 2012 ci
ildo tadiyyoe balansinin profisiti 15% olacag bildirilmisdir. Olkonin todiys balansinda

boyiik profisitin movcud olmasi soraitinds alyuta bazarinda toklif tolabi tistolomisdir.
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Toklifin tolobi iistolomasi goaraitindo vo bunun geyri-neft sektorunun ragabat
gabiliyyatino neqativ tosirlori neytrallasdirmaq mogsadi ilo Moarkazi Bank 2012 ci
ildo 1584 min. $ hacminds valyuta sterilizasiyasi hoyata keg¢irilmisdir.

Inflyasiya vo manatin mozonnosinin sabit olmasi soraitindo Morkozi Bank
ucot doracisindo doyisiklik etmoklo geyri neft sektorunun inkisafin1 dostoklomok
siyasoti hoyata kecirtmisdir. 2012-ci il 10 dekabrdan etibaron ucot doracasi 5.25%-
dan 5% endirilmis vo faiz dohlizinin digor parametrlori oldugu kimi saxlanilmigdir.

Mllor iizra ucot daracasinin dinamikasi

14 -
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10 -
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o N ~ O O
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—&— Yenidanmaliyyalasdirma daracasi

Monetar qaydalara uygun hesabladiqda, mososlon Teylor qaydasina goro
hesabladigda ucot daracosinin 10% yuxari olmasimi gostarir. Lakin Moarkazi Bankin
hoyata kecirdiyi yumsaq faiz siyasati iqtisadi artimin dastoklonmasi magsadi dasiyir
vo mogsadomiivafiq hesab edilmolidir. Markozi Bankin pul siyasati qorarlar1 bank
sektorunda faiz doracolerinin doyisiming tosir gostoran amillordon biri olmusdur. Il
orzindo hiiquqi soxsloro kreditlor iizro faiz doracolori 1.2 faiz boandi azalaraq 13,3%,

fiziki soxsloro kreditlor {izro faiz dorocolori iso 0.8 faiz bondi azalaraq 18.3% toskil

etmisdir.
Energetika,kimya
Ticarst va xidmat Sanaye va istehsal va tabii ehtiyatlar Kand tesarriifati ve .
Comi sektoru Ev tesarriifatina sektoru sektoru emal Incaat ve amlak Digar sahaler

cemi x/Goki cemi x/goki cami x/goki cami x/goki cami x/goki cami x/goki cami x/goki
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% 7111 15%
2008 7191,3 1911,3 26,6% 2334,9 32,5% 4275 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%
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2010 9163,4 2206,8 24.1% 2700,8 29,5% 682,4 7,4% 984 10,7% 4413 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%

12720,
5

2012 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%

Buna paralel olaraq ev tosarriifatlarina verilon kreditlorin artmasi da taloba
artirict tosir gostormisdir. Belo ki, 2012-ci ildo ev tosarriifatina verilon kreditlor
(kommersiya banklar1 vo bank olmayan kredit toskilatlart torsfindon) 30.2%
artmusdir.

Digor tonzimlomo aloti olan macburi ehtiyyat normasi il orzindo 3%
soviyyasindo saxlanilmisdir. Lakin 6nomli masalo ondan ibaratdir ki, macburi ehtiyat
normalarimin totbiqi mexanizmi ohomiyyatli tokmillogdirilmis, banklar torafindon
likvidliyin daha somorali idars edilmasino sorait yaradan yeni qaydalar qiivvoyo
minmisdir. Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Bankinin Idaro heyyatinin gorarina
osason 11-07-2012 ci ilds “Macburi ehtiyyat normasi, hesablanmasi vo saxlanilmasi
gaydas1” qiivvoyo minmisdir. Homin gaydanin 2.1 maddesindi deyilir: Macburi
ehtiyyatlarn normasi depozitlorin faiz nisbotindo miioyyon edilir. Mocburi ehtiyatlarin
normasi biitiin depozitlar, elocods hesablama bazasinin biitiin hacmlori iizro 3 (li¢)
faizdir.

Macburi ehtiyatlarin Moarkozi Bankda saxlanmaliolan mablagi asagidakidiisturla
hesablanir:
manatla:

Calb olunmusvasaitin comi
ME = * MEN
Hesabat dovriindogiinlarin say1

burada, ME — Macburi ehtiyatlarin hacmi
MEN - Markazi Bankin miiayyan etdiyi macburi ehtiyatlar normasi

Morkozi Bankin Macburi ehtiyat normasi %-lo*

Foaliyyot miiddati Hiiquqi soxslordan Qeyri-rezident Fiziki soxslordon calb
calb edilmis vesaitlor | bank vo maliyys edilmis vasaitlor iizra
iizro togkilatlarindan,
o ciimlodon

beynolxalq maliyys
togkilatlarindan colb
edilmig vasaitlor iizro

01.10.1992 - 30.04.1993
- Tolob olunanadok 15 15 - - 15 15
- 1 aydan - 1 ilodok 12 12 - - 12 12
- 1 ildon yuxari 10 10 - - 10 10
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01.05.1993 - 30.05.1993

- Tolob olunanadok 15 15 - - 15 15

- 1 aydan - 1 ilodok 12 12 - - 12 12
-1 ildon 3 ilodok 10 10 - - 10 10

- 3ildon yuxart 8 8 - - 8 8

T iladak 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 tarixindon 3 3 3 3 3 3

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

Bildiyimiz kimi son illor iqtisadi adobiyyatlarda maliyya stabilliyi terminina
tez-tez rast golirik. Artiq bir ne¢a ildir ki, Markazi Banklar monetar siyasatlo barabar
maliyyo stabilliyinin qorunmasi ilo slagadar tadbirlor planlart hazirlayir vo hoyata
kecirirlor. Cari maliyyo bohranlarinin bas vermoasindon sonra maliyys sabitliyi
Morkazi Banklarin nazarstinin giiclondirmali oldugu asas halgalordon biri olmusdur.
Xiisusilo 2007-2009—cu illor maliyya bohrami maliyys sabitliyinin idars edilmasi
zoruriyyatini bir daha ortaya qoymusdur. Bu baximdan biz monetar siyasat vo
maliyyo sabitliyi arasinda slagonin dyronilmasi tadqiq etmays ¢alisacagiq. Buna gora
do maliyyo stabilliyi anlayisinin daha konkret miioyyanlosdirilmasinin aparilmasi
mogsadauygundur. Bunun {iciin iso har seydon avval maliyys sisteminin foaliyyatinin
osas mexanizminin aydinlasdirmasina ehtiyac vardir. Malum oldugu kimi maliyys
sistemi asason asagidaki halgalorden ibaratdir: 1) Maliyys bazarlarn (bura asasen pul
bazar1 vo kapital bazarim1 aid etmok olar) artiq pul vosaitlorin ehtiyact olanlara
verilmasi prosesini hayata kegiron vo nizamlayan bazarlar. 2) Maliyys vasitacilori
(banklar, bank olmayan kredit togkilatlari, sigorta sirkatlori) Bu kanal asason borc
veronlorlo borc alanlart birlosdiron maliyys kanallar1 hesab edilir. 3) Maliyyo
infrastrukturu biitiin omoliyyatlarin bazarlarda, maliyys institutlarinda hoyata
kecirilmasi sistemini nazarda tutulur.

Stabil maliyys sistemi bu sistemo daxil olan bazarlarin xarici Olkalarlo
inteqrasiya soviyyasindon asilidir. Bunun iiciin Freixas(2003) modelindon istifade
etmoklo formalasdirilmis holl variantindan istifado edilir. Bu model vasitosi ilo

Morkoz Banklar torofindon likvidliyi tomin etmok mogsadilo t voasitini geyri likvid
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banka verilmasi vo ya dovlat torofindon ©Odomogabiliyyati olmayan banklarin
yenidonkapitallagdirilmasinin tomin edilmasi irali siiriiliir. Qeyd etmok lazimdir ki,
Freixas(2003) modeli maliyys stressi zamaninda banklara vosait vermoklo geri
gaytarmaq vo ya logv etmok kimi ex post(xarici) qorarlari nozoros almaga
hesablanmigsdir. Davam etmok vo ya banki baglamaq iiciin x doyisonindon(0;1)
istifado edilir. Bundan olavo 0 yenidon maliyyolosdirmonin {istiinliiyiinii vo C iso
onun masrafini xarakterizo edir. Digor torafdon yenidonmaliyyelosdirmonin sosial
istiinlityii ondan ibratdir ki, bu zaman maliyya stabilliyi qorunur vo eyni zamanda bu
prosesin yayilmasinin garsist alinmig olur.

Uzun illor gapali tipli iqtisadi dovlatin torkibinds olan Azarbaycanda aparilan
ugurlu daxili vo xarici iqtisadi islahatlar naticasinda bazar igtisadiyyatina keg¢id
miimkiin olmusdur. Neft gaz sonayesinin aparici va titkonan golir monbayi olmasi
Olkomizdo digor sektorlarin inkisafini zoruri etmisdir. Buna gora do, aparilan fiskal vo
monetar siyasatlor ¢cox doqiqglikls hesablanmis va geyri neft sektorunun inkisafina
yonlondirilmisdir. Olkomizdo asasan, fiskal siyasat iistiinliik toskil etdiyi iigiin, 2014-
cii ilin vo avvalki illarin biidca vergi siyasatlorinin analitikasini aparmaq daha
mogsadauygundur.

Olkomizdo hoyata kegirilon biidco vergi siyasatinin osas vazifalori mocmu
tolobin vo iimumdaxili mohsulun sabit artimi, masgullugun tomin olunmasi,
inflyasiyasinin agagi siiratlo artimu, iqtisadiyyatda toklik doyisikliklorin aradan
galdirilmasidir.

Azarbaycan Respublikasinin monetar vo biidca vergi siyasati 6lkonin iqtisadi
siyasatinin torkib hissasi olmagqla asagidaki istiqgamatlor tizro yonaldilmisdir:

- sosial siyasatin davam etdirilmasi

ohalinin rifahinin va yasayis saviyyasinin yaxsilasdirilmasi

gacqin vo macburi kockiinlarin sosial soraitinin artirilmasi

igtisadiyyatin prioritet sahalorinin modernlosdirilmasi

investisiya miihitinin daha da yaxsilasdirilmasi
2014-cii 1ldo dovlat biidcasi tizra daxilolmalarda geyri neft vo digor real

sektorlar iizro sahibkarliq vo biznes foaliyyatinin yaxsilagsmasi naticasinda
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formalasacaq vergi va riisumlar iizro daxilolmalarda arttimin olacagi nozords tutulur.
Eyni zamanda, yeni neft qaz yataqlarinin kosf olunmasi vo diinya bazarinda neftin
giymatinin sabit siiratlo artmasi naticosinds ananavi sektorlar tizra daxilolmalarin da
artacagl gozlonilir.

Iqtisadi inkisaf strateqiyasina uygun olaraq, vergi sisteminin tokmillosmasi ilo
Azoarbaycanda vergi xidmatlori beynolxalq standartlara uygunlasdirilmisdir. Naticado,
vergi 6dayicilarinin hiiquglarinin pozuntulari hallar1 aradan galdirilmis, vergi
giizostlori vo vergidon yayinma hallar azalmisdir. Vergi 6dayicilari iigiin
barabarhiiquqlu miihitin yaradilmasi, 6lkads sahibkarligin inkisafi vo azad ragabatin
formalagmas1 vergi sisteminin asas prinsipi olmusdur. Galacak illerds, innovativ
saholarin inkisaf etdirilmasi, investisiya qoyuluslarinin stimuyllasdirilmasi, vergi
inzibatciliginin daha da tokmillosdirilmasi nozards tutulur. Naticads, hom sektorlar
izro golirlorin hom da vergilordon daxilolmalarin yiiksalmasi biidca galirlorini
artiracaq ki, bu da milli rifahi yliksaldocokdir.

Cari ilds biidca xarclomalari tizra struktur islahatlarin hoyata kecirilmasi
naticosinda hoyata kecirilon dovlat shomiyyatli tikinti, nagliyyat, kond tosoariiffati,
enerji vo s. Layihalarinin asaslandirilmasinin optimallagdirilmasi, soffafligin
artirtlmasi istigamatindas islorin davam etdirilmasi tomin olunacaqdir. Biidca
xarclarinin diizgiin hesablanmasi naticasindo macmu talob vo masqulluq tomin
edilmis olacaqdir.

Azorbaycanda bank sistemi Oziiniin inkisaf trendini saxlamisdir. Bank
sisteminin aktivlori 2013-cii ilin sonuna 20,385 milyon manat olsa da, 2014-cii ilin
birinci riibiinds bu gostorici 5,1% artaraq 21,419 milyon manata catmisdir. Bank
sistemindo risklorin idars olunmasi vo bank xidmaotlori bazarinda horarati
tonzimlomak iti¢tin Markazi Bank bir sira soyuducu tadbirlor hoyata kecirmis, banklar
tizorindo nozarat rejimini sortlosdirmisdir. Bu todbirlors misal olaraq, “Aktivlarin
tosniflosdirilmasi vo miimkiin zororin Odonilmosi iiciin ehtiyatlarin yaradilmasi
gaydalar1”-na dayisikliklori 6na ¢okmok olar (standart aktivlor tigiin kredit riski 2 dofo
azaldilmisdir). Eyni zamanda, maliyyo dayanmilighgimi tomin etmok {iciin

“masuliyyatli borc verma” prinsiplari iizarinds nazarat intensivlogdirilmisdir. Bundan
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olava, istehlakcilarin hiiquglarinin miidafis olunmasi vo savadliliginin artirilmasi
ticiin bank xidmati komissyonlarinin imumi talabi da totbiq edilmoays baslamisdir.

Ohalinin banklara etibarimin artidigini omanatlorini inkisaf dinamikasinda
gormak olar. 2014-cii ilin birinci riibiindo omanatlorin dinamikas1 artmaga davam
etmis (2013-cii ilin sonuna 6 milyard manat) vo geyri-neft UDM-2 nisbati 20,6%-o
catmisdir. Omanatlorin valyuta strukturunda milli valyutanin pay1 daha cox artmis vo
toplam omanatlorin 61%-ini taskiletmisdir. Umumilikdo, amanatlords buciir artimi
Olkado mocmu y1gimu yiiksaldorak, igtisadiyyata miisbat tasir gostora bilar.

Kreditlosma soviyyasi da yiiksalmokdo davam edir. ©gor 2012-ci ildo har 1000
noforin 148-do bank krediti var idisa, 2013-cii ildo bu gostarici 274 nafors ¢atmisdir.
Banklarin kredit qoyuluslari da miivafiq dovr tciin 25,3% artaraq 14,990 milyon
manata catmisdir. Verilmis kreditlorin bank aktivlorinds pay1 yiiksok olaraq qalir —
70%. 2014-cii 1lin birinci riibiinds kredit portfeli 3,4% artmis, comi aktivlords payi
189 68%-9o enmisdir.

Dovr arzinds kredit portfelinin artmasina baxmayaraq, banklar kredit risklorini
mogbul soviyyado saxlamigslar. Belo ki, birinci riib orzinds kreditlorin hacmindo 25%
artim olsada, vaxti kegmis kreditlor comi 16% artmisdir. Noticads, vaxti kecmis
kreditlorin timumi portfelds pay1 6,4%-don 5,1%-o enmisdir.

2013-cii 1ldo kredit portfelinin strukturunda shomiyyatli doyisiklik miisahido
olunmamisdir.

Banklarin kapitalinin minimal dair Markoazi Bankin toloblorinin sartlogsmasi ilo
kapitallagma prosesi siirotlonmisdir. Belo ki, Morkozi Bankin tolobino asason
01.01.2015-ci 1ladak banklarin macmu kapitali 50 milyard manatdan az olmamalidir.
Noticoado, birinci ritbdo macmu kapital 5% artaraq, 3,571 milyon manata ¢atmisdir.
Son arasdirmaya asasan, hal-hazirda 13 bankin mocmu kapitali bu normadan asagidir.
Golacakds, bank sektorunda tomarkiizlosmo prosesinin davam edacayi gozlonilir.

Hom fiskal hom do monetar siyasatin asas moagsadi Olkads iqtisadi artima,
asagi inflyasiyaya vo yiiksok mosgulluga nail olmaqdir. Har iki siyasat, bu magsado

nail olmaq iiciin 6ziindo miixtolif tonzimlonmo metodlarini birlosdirir. Olkalor iiciin
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osas moqgsad, bu siyasotlori diizgiin inteqrasiya edib, qarsiya qoyulan hadaflors
catmagqdir.

Beynolxalq tocritbboya goro inflyasiyanin birbasa hodoflonmosi qiymat
sabitliyini tomin etmayin on effektiv cor¢ivasidir. Markozi Bankin faiz doracalori
vasitosilo macmu talaba, iqtisadi artima vo inflyasiyaya yiiksok tosir imkanlarim
nozordo tutan bu siyasot c¢orcivosi inflyasiya gozlontilorini sabitlosdirir vo
makroiqtisadi soklarin tosirlorini ¢evik neytrallagdirmaga imkan verir. Bunun iigiin
miivafiq sorait formalasdigca (xarici valyuta monbalorinin saxoalonmasi, maliyya vo
kapital bazarlarinin dorinlogmasi, bank sektorunun maliyys dorinliyinin artmasi va s.)
faiz doracosindon mocmu talabs tasir edon operativ hodof kimi istifade olunmasi
imkanlar1 yaranacaqdir.

Pul siyasati ¢or¢ivasinin tokmillogdirilmasi zamani son vaxtlar diinyada pul
siyasoti dizayninda bas veron doyisikliklor do nazora alinacaqdir. Son global bohran
gostordi ki, morkozi banklar dayanigh iqtisadi inkisafi yalmiz qiymat sabitliyi ilo
dostoklomaklo kifayotlonmomalidirlor. Hazirda diinyada morkoezi banklarim hodof
perimetrinin (qiymat sabitliyi ilo yanasi, iqtisadi artim vo maliyys sabitliyi) vo alat
arsenalinin genislondirilmasi masolasi aktuallasmisdir. Biitiin bu miisbat gostaricilor
Olko rohborliyinin apardigi ugurluiqtisadi siyasatin naticosidir. Ominlikla s6ylomak
olar ki, galocak illords do 6lkemizin iqtisadi inkisafi daha da yiiksalocokdir.

2015-ci ildo do Morkozi Bankin faaliyystindo makroiqtisadi vo maliyya
sabitliyinin qorunmasi oasas hadoflordir. Asagi tokrogomli inflyasiya soviyyasinin
gorunmasi vo manatin mazannasinin sabitliyi novbati ildo do miithiim prioritetlordir.
Eyni zamanda iqtisadi artim ¢evik pul siyasati ilo dostokloklonacokdir.

Moarkozi Bank bank sektorunda maliyyo dayanigliginin gorunmasini, o
climlodan risklorin minimallagdirilmasini tomin edacokdir. Bank sektorunun maliyyo
dorinliyinin artirllmast vo onun iqtisadi artimda daha effektiv istirakinin

stimullagdirilmasi istiqgamatinda do faaliyyat giiclondirilocokdir.
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Poanb LleHTpaibHOrO 0aHKA B PeryJMpPOBAHUU JCHEKHO - KPeAMTHOMN MOJUTUKH

Ocy1iecTBiIeHNE IEHEXHO - KPEIUTHOM MOJIUTUKY SBISAETCS BaKHEHeH QpyHKuei moooro
LHEeHTpaJIbHOro OaHka. CIOXKMBILASACS MHpOBas NPAKTUKA IIOKA3bIBAET, YTO YEpe3 JEHEKHO -
KPEIUTHYIO IIOJIMTUKY F'OCYAApCTBO BO3JCHUCTBYET HA JEHEKHYIO MacCy M IPOLEHTHBIE CTaBKH, a
OHH, B CBOIO OYEpEIbh - Ha TOTPEOUTENHCKUI U MHBECTUIIMOHHBIA crpoc. JIeHeXKHO - KpeauTHas
IIOJINTUKA NIPUBOJUT K U3MEHEHUIO 3HAYEHUN OCHOBHBIX MaKpO3KOHOMHMUYECKHUX napamerpos: BHII,
uHOIALMY, ypoBHS Oe3pa®oTuubl. B kadecTBe NpOBOJHMKA JIEHEKHO-KPEAUTHON IOIUTUKU

BhICTyMaeT LIeHTpanbHbIN YMUCCHOHHBIA 0aHK TOCYIapCTBa.

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.
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