AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIYI
AZORBAYCAN DOVLOT IQTISAD UNIVERSITETI
MAGISTRATURA MORKOZI

Olyazmas1 hiiququnda
(Sirinov Nurlan AKif oglu)

“AZORBAYCAN RESPUBLIKASI MORKOZI BANKIN PUL-KREDIT
SiYASOTI” movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Ixtisasin sifri vo adi 060403 Maliyya

Ixtisaslasma Bank is1

Elmi rohbar: :Magistr programinin rohbari:

1.e.n dos. Reyhan Osgorovaf/prof dos. Ramiz Rzayev

Kafedra miidiri :

1.e.d prof Zahid Mommadov

BAKI - 2015



MAGISTR DiSSERTASIYASININ iS PLANI

Magistr dissertasivasinin adi: Azarbaycan RespublikasiMoarkozi Bankin

pul-kredit siyasati
Giris

I Fasil. Azorbaycan Respublikasinda pul-kredit siyasatinin nazori asaslari

1.1. Pul-kredit siyasotinin nozori asaslar1 va prinsiplori

1.2. Mixtalif iqtisadi sistemlords pul-kredit siyasotinin rolu
II Foasil. Markazi Bankin pul-kredit siyasatinin xiisusiyyatlari

2.1. Pul-kredit siyasotinin alotlori vo onlardan somaorali istifado olunmasi

mexanizmi
2.2. Miiasir soraitdo pul-kredit siyasatinin problemlori

III Fosil. Markazi Bankin pul-kredit siyasotinindlka iqtisadiyyatina

tasirinin giymatlondirilmasi.

3.1. Iqtisadi inkisafin tomin olunmasinda pul-kredit siyasoti vo onun

qiymotlondirilmasi.

3.2. Azorbaycanda pul-kredit siyasotinin makroiqtisadi naticalori vo

somoralilik gdstaricilori
Natica

Istifado olunmus adabiyyat siyahis

Magistrant Sirinov Nurlan Akif oglu

(a.s.a.)

Elmi rohbor dos. Reyhan Osgarova

(a.s.a., elmi doraca vo elmi ad)



Giris

Pul-kredit siyasotinin hoyata kegirilmosi ilodovlot iqtisadi bohranlari
yumsaltmaga, inflyasiyanin qarsisim1 almaqa c¢alisir. Pul-kredit siyasatinin
uzunmiiddatli magsadi tam mosgullug vo qiymsotlorin sabitliyi ilo saciyyalonon
istehsalin imumi soviyyesinin artmasina nail olunmasindan ibaratdir. Bu
siyasot mocmu istehsal hocmi, mosgullug vo giymot soviyyosinin sabitliyi
namino pullu tolobin doyismosi iizorinds qurulmusdur. Pul-kredit siyasoti hom
dolay1r vo hom do birbasa tosir metodlarina malikdir. Bunlarin forqi ondan
ibaratdir ki, morkozi bank ya kredit miisssisolorinin likvidliyi vasitesilo pullu
tolobo tosir gostorir, ya da ki, banklarin fealiyyatinin komiyyat vo keyfiyyot

parametrlori lizra limitlor miioyyon edir.

Hazirda o6lke iqtisadiyyatimin vacib masalslorindon biri iqtisadiyyatinin
siirotli inkisafi, yoxsullugun azaldilmasi voohalinin sosial rifahinin davaml
olaraq yiiksoldilmosi, bazar  mexanizminoosaslanan miistoqil vo giiclii
igtisadiyyatin formalasmasi kimi yeni strateji vozifalori irali siirmak, vo onlari
miintazom olaraq somorali formada hoyata kecirmokdon ibaratdir.

Iqtisadi inkisaf Morkoazi Bank qarsisinda yeni vazifalor goymus oldu. Bu
vozifolor yiiksok iqtisadi artim, makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi, 6lkonin
beynalxalq rogabat gabiliyystinin saxlanmasi vo s bu kimi maosalolorden
ibaratdir. Giiclii bank sistemi vo somorali pul-kredit siyasoti olmadan bazar
miinasibatlorinin inkisafin1 tosovviir etmok miimkiin deyildir. Azorbaycan
Respublikasinin  bank sisteminin golocok inkisafi somorali  pul-kredit
siyasotinin aparilmasindan asilidir. Somorali bazar sisteminin qurulmasi
igtisadiyyatda struktur islahatlarmin aparilmasini  vo maliyyo-kredit
miinasibatlorinin tokmillosdirilmasini talob edir. Pul-kredit tonzimlonmasi
morkozi iqtisadiyyatin inkisafinda aparici rol oynamali, istehsal hocminin
artirllmasmi va yeni is yerlorinin acilmasmi tomin etmolidir. Umumi Daxili

Mbohsul doévrant vo doOvriyyesi ii¢iin tolob olunan pul kiitlosi olmadan
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iqtisadiyyatin normal inkisafi miimkiin deyil. Pul-kredit tonzimlonmasinin asas
mogsadi  pul kiitlesinin tonzim edilmasi vasitasilo iqtisadiyyatin inkisafinin
tomin etmokdon ibaratdir. Biitiin bu sadalananlar Moarkozi Bankin pul-kredit
tonzimlonmasi moasalosinin iqtisad elmindo miithiim yer tutmasini vo daim
Oyranilmosini vo arasdirilmasini sortlondirir. Miiasir bank sisteminin somorali
faaliyyatindo pul-kredit siyasatinin diizgiin istigamatlorinin shamiyyati olduqca
boyiikdiir. Bu sahado asas vazifs diinya iqtisadiyyati vo bank sistemindo bas
veran miisbot meyllorin iqtisadiyyatin inkisafinda totbiq edilmasidir. Bu geyd
olunanlar «Maorkozi Bankin pul-kredit siyasoti» moévzusunun aktualligini

xususila artirir.

Diinya iqtisadiyyatinda nozori baximdan miixtolif 6lko iqtisadgt vo
alimlori pul-kredit siyasoti vasitesilo iqtisadi proseslorin tonzimlonmaosi
mosalalorine dair c¢oxlu sayda elmi agiglamalar vo konsepsiyalar irali
siirmiiglor. Bu silsilodo Rusiyada vo basga MDB 6lkalorinds, Azarbaycanda va
miixtalif gorb 6lkalorinds igtisadiyyatin inkisafinda pul-kredit siyasotinin rolu
va oshomiyyating, pul-kredit tonzimlonmasindo morkozi banklarin roluna aid -
D.Bagirov, Z . Mommodovun, M.Bagirovun, S.Abdullayevin,
R.9sgarovanin,R.Rzayevin, S.Badolovun, S.Mommodovun, S.Saforovun,
Z.Ibrahimovun, A.Babayevin, E.Somodzadonin, qorb 6lkelorindo A.Smitin,
D.Rikardonun, C.Milin, A.Marsalin, C.M.Keynsin, L.Erxardin vo
digorlorinin osorlorindo  ohomiyyatli dorocods yer verilmisdir Azorbaycan
Respublikasinin Markazi Bankinin pul-kredit siyasati ilo alagadar qeyd etmok
lazzmdir ki, bazar minasibotlorinin artiq inkisaf etdiyi, morkozi vo
kommersiya banklarinin foaliyyatinin yiiksoaldiyi, onlarin qarsiligh foealiyyot
mosalalorinin  artdigr  soraitinde pul kitlesinin @ ve  pul bazasinin
tonzimlonmasinin tokmillosdirilmasine dair miioyyon todqigatlar aparilsa da,
bu sahads yeni istigamatlorin arasdirilmasi hor zaman vacib mosaladir. Bu fakt

magistr dissertasiya movzusunun aktualligina dolalot edir.



Magistr dissertasiyanin mogsadi bazar miinasibotlori soraitindo pul
kitlasinin tonzimlonmasinin istigamoatlorini  miioyyon etmok, pul-kredit
tonzimlonmaosinin aparicist olan Markazi Bankin bu sahoadoki foaliyyatinin
tokmillosdirilmoasi imkanlarinin miioyyon edilmasi do bu mdvzunun osas

moqsadino aiddir.



I Fasil. Azarbaycan Respublikasinda pul-kredit siyasatinin nazari asaslari

1.1. Pul-kredit siyasatinin nazari asaslar1 va prinsiplori

Pul-kredit siyasoti qarsiligli tonzimlomo prinsiplori osasinda qurulur.
Morkozi bankin garsisinda iqtisadi faallig1 stimullasdirmaq masoalosi durdugda
o, todaviildoki pulun hocmini artirir ki, bu da 6z névbasindo kommersiya
banklarinin kredit imkanlarin1 artirmis olur («ucuz pul» siyasati). Iqtisadi
foallig1 azaltmaq mogsadi ilo iso morkazi bank «bahali pul» siyasotini yiirtidiir.
Demoli, morkozi bank pul-kredit siyasotini kommersiya banklarimin kredit
foaliyyotino tosir etmoklo vo tonzimlonmo foaaliyyatini iqtisadiyyatin
kreditlosmosinin  azaldilmasi vo ya artirilmasina yonoaltmoklo hoyata
kecirmoklo daxili iqtisadiyyatin sabit inkisafina nail olur. Bu prosesi iso o, pul
todaviliinii méhkomlstmoklo vo daxili igtisadi proseslorin tarazligi yolu ilo
hoyata kecirir. Bununla da morkozi bankin kredito tosiri biitdvlitkdo tam
tosorriifatin inkisafinda daha dorin strateji mosalolorin hallina nail olmaga
imkan verir. Mosolon, miiossisado sorbast pul vesaitlorinin g¢atismamazligi
kommersiya sdvdalosmalorinin, daxili investisiyalarin vo s. hoyata kecirilmosini
cotinlosdirir. Basqa bir torofdon artiq pul kiitlosinin do 06ziiniin miioyyon
quisurlar1 vardir. Bunlara misal kimi pullarin qiymoatdon diismosini vo onun
ardinca ohalinin yasayis soviyyesinin asagi diismosini, Olkodo valyuta
mozaonnasinin zaiflomasini goéstormok olar. Uygun olaraq birinci halda pul-
kredit siyasati banklarin kredit foaliyyotinin genislonmasino, ikinci halda ise bu
faaliyyatin ixtisara salinmasina vo «bahali pullar» siyasotino ke¢ilmosino torof
yonoaldilmalidir. Notico etibari ilo dovlotin iqtisadi inkisafi ii¢iin oan iimdo
mosalalordon biri 6lkads bank sisteminin sabitliyinin tomin edilmosidir. Bu
moasalolorin holli iso mohz 6lkonin morkozi bankinin vo onun pul-kredit

siyasotinin {izerino diisiir. Istonilon 6lkedo kommersiya banklarmin somaorali



tonzimlonmoyon foaliyyoti isgiizarligin axsamasina sobob ola bilor. Belo ki,
inflyasiya morholosindo onlara pullu tolobi artirmaq sorf edir, depressiya
morholosindo iso pullu tolobi azaltmagla kommersiya banklar1 béhran
voziyyatini giliclondira bilor. Mohz bu sobabdon pul todaviiliiniin tonzimlonmasi
izro elmi asaslarda qurulmus samorali vo soffaf dovlot siyasati olmasi vacibdir.
Olkonin biitiin pul sisteminin tonzimloyigisi vo istiqamatlondirici orqani rolu
yena do morkozi bankin iizorine diisiir. Markazi bank iqtisadi sistemo somaorali
tosir etmok ti¢lin bank sisteminin foaliyyotini inkisaf etdirmoali, ayri-ayri
subyektlorin tosorriifat foaliyyati {iclin bank sisteminin xidmsotlorindon
istifadoni artirmalidir. Markozi bank sisteminin dayanaqliqi ilo yanasi morkozi
valyutanin sabit dinamikasi da buna sorait yarada bilor. Buna géra do morkozi
bankin pul-kredit siyasotinin osas masalolorindon biri do morkozi valyutanin
alicilig qiivvesinin sabitliyinin, 6domo vo hesablagsma sisteminin elastikliyinin
tomin edilmosidir. Faiz dorocolorindo oldugu kimi, morkozi valyuta
moazonnasinin dinamikasindaki geyri-sabitlik miixtalif monfi hallarla naticolona
bilor. Masolon, qiymot mexanizmindoki qeyri sabitliklo bagli, iqtisadi
resurslarin  yenidon bélgii mexanizmindoki pozuntulardir. Umumiyyatlo,
yalmiz valyuta sabitliyl, banklara inam va miitosokkil pul kiitlasi hagqinda
tosovviir masalalori hall olunmus oldugda o6lkonin morkozi bankinin iqtisadi
sistemo vo isgiizar aktivliys pul-kredit siyasoti alstlori vasitasilo tasirindon

sOhbot gedo bilor.

Beloliklo, morkozi bankin pul-kredit siyasoti biitovliikdo dovlot
igtisadiyyatinin tonzimlonmasinin on vacib elementlorindon biridir. Artig XX
osrin ikinci yarisinda iqtisadiyyatin dovloet tonzimlonmasi moagsadlorinin

«dordbucag» miisyyon olunmusdur. Bunlar asagidakilardan ibarat idi:

sabit iqtisadi artim siirati;

sabit morkozi valyuta;

mosgulluq;

todiyya balansinin tarazliginin tominati.



Son illor bu doérdbucaga bir do ekoloji tarazliq maosalasi do olava

olunmusdur.

ovvallor gostorilon moqgsadlora nail olmagin osas vasitosi morkozi
banklar torofindon nagd pul emissiyasi funksiyasinin hoyata kegirilmasi hesab
edilirdi. Lakin hazirda sonayeco inkisaf etmis 6lkolords bu funksiya arxa plana
kecmisdir. Ancaq onu da yaddan ¢ixarmaq olmaz ki, nagd pullar holo do
biitiin pul kiitlesinin istinad etdiyi 6ziil sayilir. Emissiya inhisarini ovvalki kimi
O0ziindo saxlayan miiasir dovlot morkozi valyutanin vo onun todaviil
kanallarini, yoni bank sisteminin sabitliyini tomin etmok vozifosini morkozi
banka hovalo edir. Ona goéro do morkozi banklarin nagd pul emissiyasi onlarin
biitiin basqa foaliyystlordon daha ¢ox Olgiiliib-bicilmali vo otrafli
diistintilmalidir, xiisusilo do inkisaf etmokds vo kecid iqtisadiyyath olkalords.
Sorbast bazar iqtisadiyyati miinasibatlorindo dovlst oOziiniin sirf geyri
kommersiya funksiyalarinin reallasmasi mogsadilo iizorino resurslarin birbasa
yenidon bolgiisii vozifasini gotiiriir (sosial miidafia, moarkozi miidafis). Dovlot
bu masalalori biidco siyasati ilo yerina yetirir. Bazar iqtisadiyyati miinasibatlori
soraitindo resurslarin somorali yenidon bolgiisii mosalosi qiymotin {izorino
diislir, ona goéro do dovlstin asas maosalasi iqtisadi sistemi sabit valyuta ilo
tomin etmok vo onun todaviilii ii¢iin tominatli kanallar (yoni sabit bank
sistemi) yaratmaq olmalidir. Rusiya iqtisad¢i-alimi V.Yevstigneyevin «Pul
emisssiyast vo kecid iqtisadiyyat» adli asorindo inzibati amirlik sistemindo
emissiya mexanizmi foaliyystinin ¢ox sxemi verilmisdir. Dovlot 6z iizorino
morkozlosdirilmis boliisdiriicii rolunu gotirdiikdo o, emissiyani da bu
moqsaddon asili sakilda hoall edir. Noticado, direktiv emissiya plan giymat va
tariflorin plan istehsal tapsiriglart ilo culgalasmasi tisuludur. Burada pul
nozarot aloti rolunda faaliyyot gostorir. Aydin mosolodir ki, burada
tonzimlonan kredit siyasatindon séhbot gedo bilmoz, ¢linki, kredit resurslarina
tolobat homin plan {izro istehsal tapisiriglar1 yaxud da gabagcadan moalum
olan zoruri layihoalor ii¢lin miivafiq ayrimalar ilo miioyyon olunur. Halbu ki

hals 1920-c1 illarin avvallarinds sovet igtisadisad¢ist V.Novosilov geyd etmisdi
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ki, «pul siyasatinin asas moagsadi «pul todaviiliindo hoqigato» nail olmaqdir.
Pul tosorriifatda komokei alotidir vo o, amtoo diinyasinin doqiq tozahiirgiisii
olmalidir...». Normadan artiq inflyasiya iqtisadiyyat {clin ¢ox agir
gostaricidir, bu zaman qiymotin omoalo golmosindo miixtalif pozuntular bas
vera bilor ki, bu da 6z névbasinds real faiz doracolorinin miioyyon edilmasini
cotinlosdiror vo bozi hallarda iso qeyri-miimkiin edor. Diizgiin toskil
olunmayan antiinflyasiya siyasatindon ilk névbads igtisadiyyatin real sektoru
zoror ¢okir. Morkozi valyutanin gqiymotdon diismosi soraitindo amortizasiya
ayirmalarinin dorhal diizalisi, daha doaqiq desok gaydaya salinmasi miimkiin
olmadig1 {iglin osas kapitalin tokrar istehsali mexanizmi pozulur. Xammalin
gqiymot soviyyesi artmaga baslayir, bununla yanasi omok haqqi ovvalki
soviyyado qgalir, bu da is¢ilorin vaziyyatini pislosdirir vo sosial gorginliyin
artmasina gotirir. Noticodo, miiossisoyo ndvbati istehsal morhslosinin 100%
tomin olunmasi ii¢iin mahsulun gqiymaotini galdirmagq, ya da istehsalin giiclinii

azaltmaq galir.

Bank isi sahosindo mohsur toadqiqatlari ilo secilon Vera Smit Oziiniin
«Morkazi banklarin amolo golmasi» kitabinda ilk olaraq gdstormisdir ki, pul-
kredit tonzimlonmosinin mahiyyati barado diskussiyalar dovlotin emissiya
inhisar1  vo emissiya banklarinin  banknotlarimin iqtisadi  tobistinin

miizakirasina gotirir.
Bu diskussiyalarin istirak¢ilarini Smit 4 qrupa ayirmisdir:
I — miialliflorin pul moktobino aidiyyati
IT — bank moktobins aidiyyati,
I1I — onlarin morkoazlosdirilmis bank sistemino aidiyyati
IV — sorbast bank sistemino aidiyyati ilo miioyyanlosirdi.

Birinci iki moktobi 1820-ci illordo Ingiltorodo bas vermis pul

siyasotindoki miibahisalorlo baglayirlar. Pul moktobinin torofdarlari, migdar
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nozoriyyasino torofdar ¢ixaraq, 6ziindo hom qizil, hom do kagiz pullar1 tam
sokilda, quzil sikkoya barabor hiiqugda todaviil edilmasine imkan veran qarisiq
sistemi yaratmag toklif edirdilor. Bu konsepsiyanin torofdarlar1 D.Rikardo,
G.Zoyd, lord Overstoun belo hesab edirdilor ki, «... biletlorin migdarinin
artmasi amtoo-pul qiymatlorinin qalxmasina gatirir» vo demali emissiyanin son
hoddini miloyyen etmok lazimdir. Iqtisadiyyatda pul-kredit tonzimlonmasinin
mahiyyatinin bu ciir toqdim olunmasi Ingilters parlamentinin 1844-cii il Bank
Aktinin gobul edilmosi ilo hoyata kegcirildi. Bununla da bu akt bir ne¢o
onilliklor orzindo basga oOlkolor ii¢iin morkozlosdirilmis bank sisteminin

yaradilmasinda niimuns oldu.

Bank moktobi «real veksel» anlayisi ilo miioyyon olunurdu. Burada
biitiin fikir isglizar silsilo orzinds, nozords tutulan ticarat ehtiyaclarinin
doyismaosi va todaviilde artiq olan banknotlarin avtomatik olaraq todaviildon
cixmasi ilo olagadar, todaviildo olan pul miqdarindaki doyisikliys torof
yonoaldilmisdi. Bu istigamatin torofdarlar1 olan Tuk, Vilson, Fullarton belo
iddia edirdiloar ki, pul-kredit tonzimlonmasi biitovliikkds banknotlarin sikkolora
doyisdirilmosini tomin etmoyo yonoldilmalidir. Bu zaman tolob vo toklif

ganunu 6zl pul todaviilii hacmini tonzimloyacak.

Boazi alimlor 1so masalon, Otto Mikaelis, Otto Hiibner, Liidviq fon Mizes
eyni zamanda hom bank, hom do pul moktobinin torofdarlari idilor. Bu
yanagsmaya gOro morkozi bank kommersiya bank sisteminin likvidliys olan
toloblorini rohbor tutaraq kredit emissiyasi aparir. Amma yenidon ucot edilon
veksel novii ilo tominatla kifayotlonmir vo bu zaman gobul edilmis ehtiyat
novlorini dostokloyir. Demok olar ki, mohz bu ciir yanasma pul-kredit
tonzimlonmosinin  mahiyyotinin miiasir anlamidir, daha doqiq desok

tokmillosmis formasidir.

Ogor V.Yevstigneyevin dediklorino nozor salsaq gororik ki, o pul
emissiyasini «... qanunilosdirilmis ehtiyyat névlorinin ciddi aleyhino emissiya

toskilatlarinin (Morkozi Bankin) o6hdoliklorinin todavilo buraxilisidir» kimi
10



sociyyolondirir. Belo ehtiyyat kimi morkozi bank kommersiya veksellorindon,
qizil-valyuta ehtiyatlarindan, dévlst giymaotli kagizlarindan istifado edo bilor.
Dovlat qiymatli kagizrlarinin emissiyasi yalniz dovlet 6hdaliklorinin biidconin
golocok goalirlorine real hiiquga malik oldugu zaman kifayst godor etibarl
emissiya novil olur. Zaif vergi sistemi soraitinds bu emissiya novii tohliikali

sayilir.

Cari tosorriifat dovriiniin talobino morkoazi bankin diskont faaliyyati yolu
tarixon kredit emissiyasina daha yaxindir. Morkozi bank pullar1 omtos vo
maliyyo veksellorini nozoro alaraq emissiya edir. Kredit emissiyasinin bu novii
kifayot qodor etibarhidir, amma o da inflyasiyanin olmamasina zomanot
vermir. Markozi bankdan veksellorin sort tonzimlonmasi talob olunur ki, bu da
kommersiya banklari ii¢iin komiyyat mohdudiyystinds vo veksellorin yenidon

ucgota alinmasi liclin ciddi meyarlarin hazirlanmasinda 6ziinii gostarir.

Y.Serqiyenkonun «Kecid igtisadiyyatinda monetar proseslorin bir sira
xlisusiyyatlori» adl isinds o, morkazi bankin kredit siyasoti hagda ¢ox maraqh
fikirlor iroli siiriir. Belo ki, o dovloti «etibarli pul» itehsalgis1 adlandirir.
Banklara moxsus olan veksellori nozoro alaraq morkozi bank emissiya
istehsalini iqtisadi subyektlorin 6hdoliklorinin tominati altinda hoyata kegirir.
Bu cilir mexanizm dovlotin emissiyasim «iqtisadiyyatin  qeyri  dovlst
sektorlarinin aktivloerinin dévlstin tominatinda oldugunu noazoro alaraq, dovlot
xarakterindon iimummorkozi xarakters...» gevirir. Qeyd etmok lazimdir ki, bu
clir mexanizm morkozi banklarin tonzimloyici foaliyyatlori sirasinda xiisusi yer
tutur. Zonnimizca, kredit siyasotinin asas xiisusiyyati ondadir ki, o pul-kredit
tonzimlonmosinin normal sistemindo eyni zamanda hom bank sisteminin
likvidliyinin qorunmasi iisulu, hom do emissiya tominati mexanizmi kimi ¢ixis

edir.

Pul todaviilii nazoriyyssindo vaxtasirt olaraq morkozi bankin pul-kredit
tonzimlonmoasini iqtisadiyyatin pula olan tolob anlayisina ¢evirmok cohdlori

ortaya ¢ixmisdir. Bu zaman oks tosir yaranirdi. Belo ki, artiq iqtisadiyyat bank
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sisteminin vasitosilo pula olan tolobi ortaya qoymur, oksino dovlot

iqtisadiyyata na qodor pul lazim oldugunu miioyyon etmaya cohd gostorirdi.

Masolon, K.Marks iqtisadiyyatin pula olan talobinin hesablanmasi ii¢iin

asagidaki moshur diisturu toklif etmisdir:

_ 0#Q-Kr+CH —QH
PTS

P

Burada:

P — pul migdarinin tolob olunan hacmi;

O — omtoonin miqdari

Q — gqiymat soviyyasi

Kr — kredito satilmis omtoslorin qiymat moblogi
CH - cari hesablasma moblogi

QH — qarsilisli hesablasma moblogi

PTS — pulun todaviil siirati.

Pul bazarlarindaki pul toklifi igtisadiyyatda cox boyiik rol oynayir.
Buna uygun olaraq pul kiitlasi hocmi, pulun dévretma siiroti, mohsul istehsali
va qiymat soviyyasi arasinda asililiq mévcuddur. Bu masaloni garb statistikasi

belo miioyyonlosdirir:

I.  «Pul toklifinin artim soviyyasi vo orta qgiymot soviyyesi, biitiin
Olkolords onlarin iqtisadi inkisaflar ilo, biitiin aqreqatlar iigiin praktiki olaraq
diiz xott {izra 0,65-don yuxar1 omsalla asilidir.

2. Pul toklifinin vo real istehsalin artim soviyyosi il orzindo pul
kiitlosinin artimi 18%-don yuxari olarsa, he¢ bir sokildo bir-birindon asili
olmur. Lakin pul kiitlosinin 18%-don asagi artim tempi olan Olkalordo bu

asililiq 0,1 omsalinda praktiki olaraq diiz xatt {izro olur.
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3.  Inflyasiya soviyyasi vo mohsulun real artimi saviyyesi bir-birinden
asili deyil».
Verilmis problemls direktiv iqtisadiyyat da garsilasir. Gérkomli igtisadci

Strumilinin asagidak: diisturuna nozor salaq:

K*(T-t'1 P-
_KT-n'1 P-p

n n,

X

Burada:

X — dovriyyas tigiin qizilla ifads olunan pul kiitlosi;

T — verilmis miiddat arzinds satilmis amtaa kiitlasi;

t — kredito satilmis amtoonin hissosi;

k — pulla satilmis omtoolorin dévriyys amsal;

I — vahid amtoonin qizilla orta qiymaoti;

P — pullu 6demolarin imumi moblagi;

p — hesablasma hocmi;

n vo ni — verilmis miiddat arzindo pul vahidinin dovriyyasinin sayi.

Strumilinls bir dévrds yasamis A.A.Sokolov geyd etmisdir ki, «...real
todavill prosesi ¢coxlu sayda miibadilo aktlarindan ibarat olur vo bu aktlarin
hor birindo istirak edon, comiyyotin malik oldugu biitiin pul vesaitlori vo
omtoalor deyil. Konkret todaviil diisturlar1 he¢ bir zaman biitiin omtos vo
pullar1 ohato etmadiyindon qiymot soviyyasinin todaviilldo olan pul kiitlosi ilo

miloyyon olundugunu séylomok olmaz».

Homin bu marholoda S.M.Kiselyov istehsal vo omtos dovriyyasini vo ona
uygun olaraq tadaviilds olan pul kiitlosi hacmini bir-biri ilo baglayan empirik

(tacriiboya asaslanan) omsal sistemi toklif etdi. S.M.Kiselyov mahiyyat etibarilo
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asagidaki asililiglarin todqigat vo komiyyat gdstoricilorini sual kimi ortaya

atd:
1) sanaye istehsali hacmi vo ucot ssuda omoliyyatlari arasinda,
2) ugot-ssuda amoliyyatlar1 vo passiv kiitlo arasinda,
3) tadaviilds olan pul migdar1 vo amanatlor {izra galiglar arasinda,

4) sonaye istehsali hocmi, tadaviilde pulun kiitlosi vo oamanatlor {izro

qaliglar arasinda asililiglar.

Empirik isulla alinan miigayisalori nozoro alaraq — sonaye istehsali
hacmi /ugot-ssuda omoliyyatlari izra borc=1/3,5; ugot-ssuda omoaliyyatlari {izro
borc /tadaviilds olan pulun hocmi 77%; omanatlor iizro qaliglar/ todaviilds olan

pulun hocmi=1,2 kimi goétiiriib asagidaki baraborliyi almaq olar:
(1,2+x)x0,77=3,5y,
burada;
X — tadaviil ii¢iin lazim olan pul kiitlasi;
y — sonaye istehsalinin hocmi.

Bazar iqtisadiyyati soraitinds, yoni morkozi bankin bank sistemina
ictimai inami tomin etdiyi vo valyuta sabitliyino nail oldugu soraitdo
igtisadiyyatin iimumi voziyyetini toronniim edon bank sisteminin 6zii pula
tolobi irali siiriir. Bu zaman moarkozi bank ii¢iin vacib olan sort pul kiitlosinin

daqiq qurulusunu toskil etmok vo onun harakatini izlomak olmalidir.

Olkomizdo bazar miinasibatlorinin formalagmasi igtisadi
tonzimlonmonin mexanizmlorinin biitiin spektorlarina yiyslonmoklo obyektiv
sokildo miioyyon olunur. Bazar iqtisadiyyatinda iqtisadi proseslorin geyri-
miitosokkilliyi haqqindaki miilahizalor osassizdir. Oksino, iqtisadiyyatin

somoraliliyini vo davamliligini miioyyon edon praktiki olaraq biitiin osas
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miinasibatlor tonzimlonir vo 6zii do ¢ox sort sokilda. Bunalarin igarisinds 1s9
pul-kredit siyasoti alotlori ¢ox ohomiyyotli yer tutur. Fikrimizcos, yuxarida
aciqlanan vo tohlil edilonlor Azarbaycan Respublikasinda samorali pul-kredit
siyasotinin islonib hazirlanmasi va totbiqinin nozori osaslart vo metodoloi

prinsiplori kimi gobul edils bilor.

Pul-kredit siyasoti miiasir makroiqtisadi siyasotin baslica, asas
elementlorindon biridir. Pul-kredit siyasotinin strateji mogsadi tam mosgulluq,
qiymotlorin sabitliyl, dovlot biidcesi vo todiys balansinin tarazhiqr ilo
sociciyyalonan iqtisadi artima nail olmaqdan ibarotdir. Bunlarin arasinda
inflyasiyanin optimal soviyyads saxlamaq voziyfosi ¢ox miithiimdiir, ¢iinki
O0lkodo inflyasiyanin todricon asag salinmast makroiqtisadi risklorin
azalmasina, daxili kreditin genislonmasing, kapital diinyasinda, asas fondlarin

inkisafinda iqtisadi artimin dénmaozliyine sabab olur.

Miixtalif 6lkolords pul-kredit siyasatinin cari magsadlorinin forglonmasi
159 O0lkonin monetar orqanlarin taktikasinin se¢ilmasindon asilidir vo miixtalif
meyarlara osaslana bilor. Belo ki, foaliyyat sorhadlorino goro pul-kredit

siyasatini daxili vo xarici istigamatlora bdlmok olar.

Foaliyyot zamanina goro (taktiki vo araliq) do pul-kredit siyasatinin

miioyyonlasdirilmasi miihiim shomiyyat kosb edir.

Taktiki mogsad dedikda, pul-kredit orqanlarinin agiq bazarda ardicil

omoliyyatlar aparilmasi vazifalori nozords tutulur.

Aralig mogsad iso miloyyon zaman kosiyindo iqtisadi doyisikliklorin
tonzim edilmasi vozifolorini ifado edir. Araliq mogsadlors istehsalin nominal

hocmi, faiz doracasi, pul kiitlesinin artim tempi, qiymat soviyyasi aiddir.

Son mogsadlar pul - kredit siyasatinin istehsal prosesina tasir doracasi,
araliq mogsadlor iso pul-kredit vo maliyyo sferasinda tolob vo toklif tarazligi

iclin tonzimloyici istiqgamot kimi istirak edir (Sxem 1.1).
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Sxem 1.1

Pul-kredit siyasotinin magsadlorinin sxematik qurulusu

Pul-kredit siyasatinin maqsadlori

Taktiki
maqsad

A 4

Aralgq
maqsad

A 4

Pul-kredit  organlarimn
aclq bazarda ardicil
amoliyyatlar:

Istehsalin nominal hacmi

Son
maqsad

A 4

Faiz doracasi

Pul kiitlasinin artim tempi

Qiymot saviyyasi

A 4

Iqtisadi artim

Tam masgulluq va s.
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Istehsal sferasindaki doyisikliklor pul sferasina, oksino pul sferasmdaki

doyisikliklor 1so oksinog istehsal sferasina tosir edir.

Taktiki, araliq vo son maqgsadlorin forglondirilmasi pul-kredit siyasatinin

hoyata kegirilmosinin iki strategiyasint miimkiin edir:

- birpillali strategiya;

- ikipillali strategiya.

Birpillali strategiya son moqgsodo nail olmaq ii¢lin aparilan birbasa
styasotdir. Ogor son mogsadlor goézlonilon formada olmursa alotlor uygun
olaraq dayisir. Ikipilleli siyasotds iso son moqgsads araliq moagsadlor vasitasi ilo
catmaqdan sohbot gedir. Pul-kredit siyasotinin diizgiin aparilmasi iso onun
morhalalorinin secilmasindon ¢ox asilidir. Belo ki, birinci morholods son
moqgsada c¢atmaq {icln inflyayanmi asagr salmaq {liclin M2 pul kiitlosinin

artirilmasi araliq magsad kimi miioyyon olmalidir.

Ikinci morhals ise araliqg magsada ¢atmagq iiciin uygyn pul-kredit siyasoti

alotlorini segmoklo vo onlardan diizgiin istifado etmoklo miioyyonlosir. Tutaq

ki, M2-nin miloyyon saviyyado artmasi ilo ona uygun pul bazasinin
artmini togkil etmok lazimdir. 1990-c1 illordon bu giino kimi inkisaf etmis
Olkolorin pul-kredit siyasotini nozordon kegirsok miioyyon olur ki, onlarin
oksariyyati bu nailiyyati aldo etmok {i¢iin son moagsad kimi inflyasiyani hadof
secmislor. Bu zaman iso istehlak qiymotlori omsali inflyasiya gostaricisi

secilmisdir.

Ayri-ayr1  Olkolordo omsal miixtolif gostoricilorlo, moasalon, dolayi
vergilor, yeyinti mohsullar1 vo eneri dasiyicilarina olan qiymatlorls tonzimlonir.

Bu todbirlori apardiqda miitoxassislor monetar amillorin qiymat indeksino tosir
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doracasini miioyyonlosdirmis olur vo golocokdo makroiqtisadi noticolor aldo

olunmasi {igiin bundan diizgiin istifado edirlor.

Inflyasiya soviyyasi ii¢iin magsade ¢catmagq, pula olan miivafiq tolobin
qiymatlondirilmasi va tohlilinin vacibliyini 6na ¢okir. Pula olan tolobin inkisaf

soviyyasi bir sira amillordan asili olur ki, bunlar asagidakilardir:

- UMM-ds ev tosarriifatlarindaki golirinin ardicil artimina v ohalinin
pul golirlorinin yigim normasimin artmasina tosir edon doévlot torofindon

aparilan golirlor siyasoti;

- hiiquqi vo fiziki soxslorin golirlorinin artmasima tosir edon vergi

soviyyasinin azaldilmasi;
- biidco kasiri;

- yiiksok todiys balansinin qorunmasi ilo morkozi pul vahidinin real
miibadilo mozonnasinin moéhkomlonmasi sortlori ¢argivosindo morkozi pul

aktivloring tolob artimi;
- iqtisadiyyatda pul hesablagsmalarinin payinin artirilmasi.

Qeyd etdiyimiz kimi, pul-kredit siyasoti hoyata kecirilorkon onun
garsisinda duran son magsado nail olunmasina uzun zamanin sorf olunmamasi

iciin bu siyasatin araliq magsadlori miiayyanloasir vo onlardan istifads olunur.

Qiymat soviyyasi pul — kredit siyasotinin araliq moagsadlorindondir. Belo
ki, orta qiymot soviyyasi endiyi zaman 6lkonin morkaozi bankinin garsisinda
duran masalo mocmu tolobi artirmaqdir. Bunun {i¢lin iso morkozi bank
kommersiya banklarina olave ehtiyatlar vermolidir. 9ksino qiymot soviyyasi
galxarsa morkozi bank kommersiya banklarinin ehtiyatlarini 6ziino calb edor

va bununla da ona macmu talobi azaldar.

Faiz dorocasi do bu siyasotdo miihiim rol oynayir. Belo ki, iqtisadi

foallig1, investisiya miihitini canlandirmaq mogsadilo morkozi bank faiz
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doracalorine tosir edir, onlarm hoddini miioyyonlosdirir. Bunu birbasa edo
bilmadiyindon morkazi bank ugot doracalorindon istifado edorok, aciq bazar

omoliyyatlar1 apararaq hoyata kegirir.

Istehsalin hocminin doyisdirmok moqsodilo merkozi bank araliq moagsed
kimi pul kiitlosini artirir. Faiz normasi artdigda pulun doévretmo siirati
azaldigindan bu gostoricilorin bir-birindon asililigi ortaya cixir. Bu iizdon
morkozi bank daim pul kiitlosinin hocminin tarazligini miioyyon etmolidir. Pul-
kredit siyasotinin son moqsadi olan iqtisadi artima nail olmaq {i¢iin morkozi
bank pul programinin hoyata kecirilmasino nozarat etmoli vo homg¢inin bu

mogsada ¢atmagq iigiin lazim olan mozonna siyasatini segmalidir.

Uzon-tonzimlonon mazonna rejimindo pul-kredit siyasotinin vacib
elementi morkozi bank torofindon pullu talobo nozarat yolu ilo pul kiitlosino

gostarilon tosirdir.

Bu araliq mogsadlora ¢catmagq iigiin agiq bazar omoliyyatlarindan istifado
edilo bilor. Bunun {i¢lin iso yoani pul-kredit strategiyasinin hoyata kecirilmasi
licin yenidon maliyyalosmo dorocosi, maocburi ehtiyatlar, acgiq bazar
omoliyyatlar1 vo birbasa nozarotdon istifado edilorok qisamiiddstli pul
bazarinin faiz dorocasino vo pul bazarmma tosir edilir vo bununla da son
mogsada catilir. Cari il iiglin pul-kredit siyasotinin mogsadlorinin inflyasiya
siiroti intervali soklindo miioyyon edilmasi struktur amilinin inflyasiyaya daha

¢ox tosirino imkan verir.

Yuxarida biz pul-kredit siyasotinin mogsadlorinin  bir-birindon
forglondiyini soyladik. Oslinds 1so pul-kredit siyasstinin mévcudlugu mohz bu

magsadlarin bir-biri ilo alagesindon asilidir.

Qiymaot sabitliyi fonunda isgiizar dairalor biznes-planlarin formalasmasi,
isglizarligin artirilmasi, yeni texnologiyanin inkisafi moagsadilo bazardan golon
signallara istinad edo bilor. Aydin masolodir ki, asagi soviyyoli inflyasiya
uzunmiiddotli omanotlorin vo investisiyalarin riskini azaldir vo tolob ilo

investisiya arasindaki tarazliqgmn qorunmasina imkan yaradir. Bu soraitdo
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ohalinin real golirlorinin artirilmasi vo ohalinin rifah halinin yiiksolmosinin

daha yiiksok siiratlo bas vermosino imkan yaranmis olur.

Lakin, eyni zamanda, yuxarida geyd etdiyimiz kimi, inflyasiyanin asagi
hoddinin se¢ilmasinda ¢ox ehtiyathh olmaq lazimdir. Moarkozi Bank belo hesab
edir ki, monetar metodlar vasitosilo inflyasiyanin soviyyasi asagi salinmasi,
maksimal dorocodo miimkiin olan iqtisadi artima, ohalinin real golirlorinin
artmasina, iqtisadi artimmn dayaniglt siiroti {iglin lazzm olan iri hocmli
investisiyalarin hoyata ke¢mosino golocok illordo do mane olmamagq iigiin

optimal saviyyado saxlanilmalidir.

Pul-kredit siyasatinin osas mogsadino belo yanasmani sosial-igtisadi
siyasotin osas istigamoti kimi qiymotlondirmok olar. Olkonin iqtisadi
siyasotinin bir hissasi kimi Oyronilon pul-kredit siyasotinin son maoqsadi
inflyasiyanin asagi salinmasi vo yaxmn 10 il {iciin bu soviyyonin gorunub
saxlanmas1 mosalosidir ki, bu da son naticods sabit iqtisadi artimin sortlorini
tomin edir. Inflyasiya vo iqtisadi artim arasinda konkret uygunluq her il daxili
vo xarici iqtisadi inkisaf faktorlarin1 nozors almagla iimumdovlat iqtisadi

proqrami ¢ar¢ivasinds miioyyan olunmalidir.

Bu zaman, basqa O6lkolorin yiiksok inflyasiyan1 aradan qaldirmasi
sahasindo apardigi islorin tohlili gostorir ki, mohz iizon valyuta mozonnosi
rejimindo bu prosesin axarligi vo todricon bas vermosi iqtisadiyyat iigiin

antiinflyasiya todbirlorin xorclorini asag1 salmaqla daha yaxsi1 naticalor verir.

Son olaraq onu demok lazimdir ki, Markozi Bankin nazords tutulan pul-
kredit siyasotinin mogsod vo vazifolorinin yerino yetirilmosi ohomiyyatli
doracado iqtisadiyyatin digor sferalarinda garsiya qoyulan vazifolorin yerino
yetirilmasindan, 6lkads yeridilon igtisadi siyasatin biitiin istigamatlorinds alda
edilon noticolordon vo aparilan struktur islahatlarin miivoffoqiyyotindon asili

olacaq.
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Morkozi bank qisa miiddot orzindo struktur amillorin ohomiyyatli
doracodo tosir gostordiyi tolob giymaotinin dinamikliyindo pul-kredit siyasati
metodlart ilo diizolislor aparmaq imkanina malik deyil. Onlarin inzibati
tonzimlonmasi noticosindo amoalo golon ilk névbado kommunal tosorriifati vo
sornigin nogliyyatt xidmotlori iizro ohalinin pullu xidmstlorine giymot vo
tariflorin soviyyasinin artmasi dorhal tolob giymatlori indeksinin dinamikliyino

tosir edir.

Cunki, struktur komponentlorin Moarkozi Bankin baza inflyasiyasinin
logv edilmosi ii¢iin daha sort monetar foaliyyoti hesabina, tolob qiymatlori
indeksino hadsiz tesirinin kompensasiya edilmosinin vacibliyi, iqtisadi artim

siirotinin zoiflomasina gotirib ¢ixara bilor.

Morkazi bank torafindon pul proqraminin parametrlorinin qorunmasi vo
bank sisteminin likvidliyinin idaro olunmasi iizro giindalik foaliyyati, pul
bazarinda faiz doracalorinin saviyyasindoki horcmoarcliyin sohmana diismosing

imkan verar.

Pul programimin biitiin gostoricilori, daxili vo xarici iqtisadiyyatin
voziyyotindon asili olaraq, inflyasiya soviyyasinin asagi salinmasi mogsadino
xidmot etmok {i¢iin toshihlora moruz qala bilorlor. Toshihetms {i¢iin 6domo
balansinin vaziyyatinin tohlili naticalori, daxili vo xarici iqtisadi dinamiklik vo
pullu talobin v inflyasiya doracasinin formalasmasina tosir edon basqa amillor

osas gotiiriilo bilor.
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1.2. Miixtalif iqtisadi sistemlords pul-kredit siyasatinin rolu

Diinyada  pul-kredit sferasina nozarsto voa bu  sferanin
tonzimlonmasinaciddi ehtiyac 6ton asrin 20-30-cu illorinds bas vermis
Boyiikdepressiyadansonraformalasmagabaglamisdir.
IkinciDiinyamiiharibasindonsonrabankbiznesininbeynalmilallosdirilmasivo
kapitallasmaninsiirotlondirilmasibeynolxalgbanknoazarstigaydavonormalari
ninformalasmasimisartlondirdi. Bununlabels,
banksferasindanozaratsalahiyyostlorihorbirdlkadoqanunvericiliklomiioyyonol
unmusinstitusionalformalardahoyatakecirilir.
Busistemlorinmiixtalifolkalariizrafarglorinabaxmayaraq,

onlarimhamisiasagidakiesasmoagsodlorinhayatakecirilmosinoaistiqamotlonib:

1. Pul vo maliyys sabitliyinin saxlanmasi. Bu da banklarin iflasina
yol verilmoamasi va aktiv va passivlarin somarali idars edilmoasinayonaldilmis

bank tonzimlonmosi ilo bagh todbirlorin goriilmasi demokdir.

2. Bank sisteminin somoraliliyinin tomin olunmasi. Bu isaaktivlorin
keyfiyyotinin artirilmasi vo potensial risklorin azaldilmasihesabina oldo
olunur. Bank nozaratino homginin daxili bank omoliyyatlarinin vo maliyyo
vaziyyatinin qiymatlondirilmasi daxildir ki, bu da banklarin hoayati
ohomiyyatli iqtisadi omoliyyatlar1 vol105 institutlar1 maliyyslosdirmok

gabiliyyatini qiymatlondirmoayaimkan verir.

3. ©Omanotgilorin maraqlarinin miidafissi: emanatgilor garsisinda 6z
ohdoliklorini yerino yetiro bilmoyon banklarin foaliyyatinomiivafiq
organlarmin omanotgiloro miinasibotdodz o6hdoliklorini yerino yetiro

bilmoyan banklarin foaliyyatine nozarati giiclondirilmalidir.

Ayri-ayridlkalordo bank noazarstini hoyata keciron organlarin névlori
do miixtalifdir ki, bu da bir sira institusional, madoni vainzibati sortlorlo,
habelo iqtisadiyyatin inkisaf saviyyasi va capital bazarlarinin hocmi ilo izah

olunur. Bozi olkolordo Morkozi Banka nozarot voa bu banklarin
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tonzimlonmosi vahid orqan torafindon hoyata kegirilir, digor 6lkslords bu
funksiyalari6z aralarinda sixamokdasliq edon xiisusi nazarat organlar: icra
edir, ¢iinki pul-kredit siyasotinin vo bank nozarstinin islonib

hazirlanmasifunksiyalari kosisir.

Eloolkolor var ki, burada nozarot funksiyasi tamamiloMorkozi
Bankin olindadir. Bu o6lkolora moasolon, Rusiyani aidetmok olar. Bozi
Olkolordo Morkozi Bank o6ziiniin nozarot votonzimloyici funksiyalarindan
qismon mohrum olunub (Fransa, Almaniya, Avstraliya, Kanada, Isvecra,
Tiirkiys va s.). Nohayat,elodlkolor do vardir ki, onlarda morkazi banka va
ya oxsar funksiyalara malik orqana nozarat vo tonzimloayici solahiyyatlorin
bir hissosi verilir. Belo organin tipik niimunosi kimi ABS-inFederal
Ehtiyatlar Sistemini gostormok olar.Beynolxalq istehsalatda inkisaf
etmokdo olan olkolorinvaziyyotinin  doyismosi  beynoalxalq kapital
bazarlariinfoaliyyoatinde onlarin rolunun boyiimasins sabab oldu. Ogar 70-
ciilllorin ovvalindo 15 aparict beynolxalq maliyyo morkozlorindonyalniz
ticiiticiincti diinya olkalorindo yerlosirdiso, artiq 80-ci illorinortalarinda 31
beynoalxalq maliyys morkazindon 10-u oradayerlosdirilmidi. Onlar diinya
tosarriifati miqyasinda maliyyokapitali vasitasilo cografi sorhadlorin aradan
qaldirilmasi iloslagadar olaraq, hom soxsi kapital bazarlarinin, o ciimlodon,
“vergimokan”larimin  yaradilmasiesasinda  yaranmuslar.Fars  korfazi
zonasinda movcud olan bazar bir qodor goncmaliyye morkozi kimi ¢ixis
edirdi. Bu morkozin yaranmasixiisusiyyati onun neft ixraci dovlstlorinin
neft-dollar qaliglariminyenidon dévr edilmosi tigiin avro-valyuta bazarinin
Oziinomoxsussokildasaxolonmasindon ibaratdir. Fars korfozi rayonunda
yerlosonmorkoz son zamanlara godor  beynalxalq maliyyo
sistemindokreditor rolunda ¢ixis edir. Bu regionda 250-don ¢ox banki olan
voohomiyyatli  doracodosaxslonmis  bank ~ miiossisalori  sobokasi
formalagmisdir. Onlarin 30-dan ¢ox hissasi aktivlerine goroon iri diinya

miqyash banklar qrupuna daxildir. Pul-kredit siyasotinin inkisafinin
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baslangict Avropa 6lkalorinds ilk morkozi banklarin yaranmasina dayanir.
Tarixi faktlar gostorir ki, ovvellor xilisusi banklar torofindon buraxilan
banknotlarin emissiyasina qarsi, dovlot 6z inhisarini tomin etmok ii¢iin
miloyyon islor gérmoyo basladi. Emissiyan1 6zlino tabe etmok cohdlori
biidco kosirlorinin - maliyyslosmosinin vacibliyi ilo bagh idi. Vasait
catismamazIigi ilo tizloson d6évlatlor emissiya inhisarina malik olan banklari
tabeliyindo saxlamaq hovosindon yayma bilmodi. Lakin, get-gedo bu
siyasotin mohvedici noticalorindon danisilmaga baslanildi. Iqtisadcilar on
mithim  problemin, yoni  pul-kredit todaviiliiniin  toskili o
tonzimlonmaosinin todqgigatina miiraciot etdilor. Pul-kredit
tonzimlonmasinin iqtisadi inkisaf yoluna va tarixine nozor salsaq gororik ki,
ayri-ayrt moarhololordo bu siyasoto tamamilo miixtalif yanagsmalar mévcud

olmusdur.

Iqtisad elminin klassiklorindon olan David Rikardo 6ziiniin osas

prinsiplorini belo formalasdirmisdir:
«Sabit pul todaviilii — milli sorvatlorin inkisaf sortidir;
Sabit pul todaviilii qizil standartlar1 bazasi asasinda miimkiindiir;

Taodaviildo miioyyon miqdarda qizila barabar hiiqugda vo yiliksok dénorli

kagiz pullar olmalidir».

Rikardo miioyyon etmisdir ki, hor bir dovlstde kagiz pullarin buraxilis
ciddi nozaroto vo sorhodo malik olmalidir. Bu mogsodo nail olmaq iigiin
Morkozi Bankin, hor togdim olunan biletinin (sikko vo ya kiilgo soklindoa)
qizilla 6domasini, bir vazifs olaraq yerins yetirmasindon yaxsi vasito gostormok
cox ¢otindir. Lazim olan pul kiitlasi isa bir tarofdon qizil istehsali xarclorindon,

di-gor torafdon iso todaviil siiratindon asili olacaq.

Gostorilon prinsiplora  uygun olaraq Ingiltero bankinda banknot
buraxilist haddini toyin edon vo onlarin sorbost doyisdirilmosini tolob edon

emissiya omoliyyatlari togkil olunmusdu.
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XVIII-XIX osrlordo pul-kredit siyasoti asagidaki istigamotlori 1ilo

miloyyon olunmusdur:

I — pul todaviiliiniin sabitliyinin osas sorti olan quzil standartin gobul

edilmasi vo banknotlarin qizila sorbast doyisdirilmasi.

IT — morkozi banklarin siyasoti milli iqtisadiyyata qizil axinini tomin
etmok mogsadilo ixracati artirmaq, idxalin iso qarsisinin alinmasina nail

olmagq;

IIT - istehsalgillarin  boyiik hissosinin  kreditdon istifade imkanini
artirmaq moqgsadi ilo ucgot-faiz doracolorinin tonzimlonmosi va onlarin

endirilmasi lizra soylorin artirilmasi.

Gostorilon iqtisadi baxiglar sistemi XX asrin 30-cu illorindo yenidon
baxildi. Buna sobab diinya iqtisadi bohraninin yaranmasi ilo qizil standart
sisteminin ortadan gotiirilmosi oldu. C.M.Keyns bu prosesi belo
qiymoatlondirdi: «qizil pul toklifinin kifayat qodor olmamasi istehsalin inkisaf

etmoasinin garsisini almaqla faiz normalarinin qalxmasina sabab olur.»

XX osrin 70-ci illorino qgodor inkisaf etmis kapitalist Olkalorindo
C.M.Keyns torofindon hals 30-cu illords formalasdirilmis vo ABS-1n prezidenti
F.Ruzvelt torofindon 1929-1933-cii il bdhraninin noticolori ilo miibarizo
dovriinds hoyata kegirilmis ideyalar istiinliik toskil edirdi. «Boyiik tonoazziil»
soraitindo ABS-da 1934-cii il 31 yanvar qanunu ilo qizil standart logv olundu.
Banknotlarin qizila doyisdirilmasi dayandirildi vo dollar 40,9% devalvasiyaya

ugradi.

Bohran omok haqglarinin giindslik olaraq asagi diismosing, issizliyin
artmasina, ohalinin 45 milyona godorinin yoxsullug haddindo yasamasina
gqodor gbzo gériinmiirdii. Bu zaman ohalinin oksoriyyati {iclin issizliyo goro

milavinat yeganos yasama moanbayi olmusdu.
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1970-ci  illorin  ovvallorini  dovlotin - tonzimlonmosinin ~ Keyns
konsepsiyasinin béhrani kimi giymotlondirmok olar (ilk névbado ABS-da).
Belo ki, kigik sahibkarligin inkisaf prosesi, maliyyo bazarinin globallasmasi,
iqtisadiyyatda morkozlosdirilmis idarosediciliyin rolunu asag: saldi. Inflyasiya
vo issizliklo miisayat olunan neft bohrani Keynsin togdimatina osaslanan
dovlat tonzimlonmosi sistemino sonuncu zarba oldu. Osason ABS-da
igtisadiyyatin dolay1r yolla doyison mozonno vo pul-kredit siyasoti ilo idaro

olunmasina daha c¢ox fikir verilirdi.

Hazirda ABS-da no makrosoviyyado mogsadyonlii planlasdirma, na do
maddi istehsal sferasinda vahid morkozlosdirilmis siyasot yoxdur. Dovlotin
digqget obyekti yiiksok texniki sonaye saholoridir. Federal Nozarot Sisteminin
vasitasilo bu sahoya komoklik gostororok dovlet, Milli Omtos istehsalinin

inkisaf etmasins tokan verir.

ABS-da pul-kredit siyasotinin rosmi bolodgisi 12 orazi banklari
torofindon togdim olunan federal ehtiyat sistemidir (FES). FES-in baslica
mosalosi  asagl soviyyali inflyasiyani tomin edilmesino vo iqtisadi foalligin
gorunmasina yonoldilon balanslasdirilmis pul-kredit siyasotinin aparilmasidir.
Belo ki, motadil inflyasiya, qiymotomologolmads tozadlarin bas vermomasi
naticosindo resurslarin somarali boliisdiiriilmasing imkan verir vo eyni zamanda
investisiya proseslorinin inkisafina da sobob olur. Buna uygun olaraq iso

mosgullugun vo milli galirin hacminin artmasi bas verir.

FES pul-kredit siyasoti apararkon daha ¢ox klassik alotlordon istifado

edir:

- ucgot doracasi,

- mocburi ehtiyyatlar,

- sarbast bazarda omoliyyatlar.

1913-cii ildon, yani FES-in yarandig1 giindon o, ucot doracalori miioyyan

etmok hiiququnu alib. 1971-ci ildon kommersiya banklarma kreditlorin
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verilmosi zamani veksellordon istifado etmok dayandirilmisdir, lakin indiyo
kimi faiz daracasini ugot faiz doracasi adlandirirlar. Bu alatdon istifadonin asas
mogqsadi iqtisadi aktivliys kommersiya banklarin kreditlogsmasi vasitasils tosir
etmokdir. FES-in direktorlar surasi yalniz 1980-ci ildon 1990-c1 illora qodor 2
hoftodon bir ucot faiz dorocosini miloyyon etmok hiiqiiquna malik idi. Bu
hiiqugdan 29 dofs istifado olunub. 1994-1995-ci illor arzinds ugot faiz doracasi
3%-dan 5,25% qalxmsdir.

FES-ds ugot doracalorinin 3 asas tipi istifado edilir:
- tonzimloayici kreditlor (qisa miiddats likvidliyin qorunmasi {igiin kredit);

- genis kredit (30 giindon ¢ox miiddoto yliksok faizlo, goézlonimoz
konyuktur doyisikliklori zamani banklarin qorunmasi moqsadilo verilon

kredit);

- movsiimi kreditlor (mdvsiimi bazar doyisikliyindon asili olan sahalora
vo kond tosorriifati miiossisolorinin  miistorilorinin  ehtiyaclarini  6doyon

banklara verilon kredit).

Moacburi ehtiyat 6hdoliklori ya ABS-in banklarinda kassada nagd pul
soklindo saxlanmali, ya da FES-in ehtiyyat hesabinda depozito calb
olunmalidir. 1992-ci ilds ehtiyyat o©hdaliklori 12%-don 10% dismiisdiir
(hoftolik hesabat veran banklar {i¢lin, sonralar iso kvartal {izro hesabat veron
toskilatlar liclin do) ABS banklar1 {i¢lin ehtiyyat ayirmalarinin doracalori

asagidaki codvaldo gostorilmisdir.

Bunu qeyd etmok vacibdir ki, FES bu alotdon, biitiin banklarin
ehtiyyatlarina giicli tosiri ilo alagodar olaraq, basqalarina nisboaton az istifads
edir. Eyni zamanda ekspansivlik dovriinds macburi ehtiyyat 6hdoliklorinin
soviyyasinin qalxmasi, kredit resurslarina tolobin artmasi ilo bagli bank

sisteminin likvidliyinin ciddi tohliikoys moaruz qalmasina gotirir.
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ABS-da pul-kredit tonzimlonmosinin osas aloti sorbast bazar
omoliyyatlaridir. Bu alat ii¢iin agiq bazarin federal komitasi moasuliyyat dasiyir.
Komitonin iizvlori miintozom sokildo bazardaki vaziyysti gbézdon kegirir vo
FES-in uygun sodbasi iigiin roylor hazirlayir. Bundan sonra iso Federal ehtiyyat
banki1 sorbost sokildo dovlot qiymotli kagizlarimin alqisi vo satist barado
gorarlar verir. Aydin maosaladir ki, agiq bazar omoliyyatlar1 tokco banklarin
likvidliyino tosir gostormir. Eyni zamanda federal ohdsliklor {izro golirliyi

tonzimlomoklo maliyys sektorunun sabitliyini tomin edir.

Beloliklo, yuxarida gostorilon alotlorin kémoyi ilo FES, milli golirin
soviyyasini va investisiya aktivliyini inkisaf etdirmok {iclin moétadil inflyasiyani
gorumaqgda maliyys sabitliyinin tomin olunmasina yonaldilon doyiskon siyasot
aparir. 2003-cii ilin birinci yarimilliyindo ABS iqtisadiyyatinda ziddiyyoth
meyllor miisahido olunmaga basladi. Belo ki, 2002-ci ilin IV riibiindo asagi
diison iqtisadi artim tempinin zoiflomasi 2003-cii ildo do davam etdi. Biidco
kosiri fevralda 96.3 mlrd dollara catdi, sonaye istehsalinin hocmi iyun ayinda
0.1% artdi. Olkodo isguzar faallig1 yiikseltmok mogsadilo FES iyun aymin
axirinda ucot doracasini 1.25%-don 1%-9 endirdi. Bununla slagodar analitiklor
2003-cii ilin ikinci yaris1 izro ABS iqtisadiyyatina dair optimist prognozlar

verirlor. Bu prognozlar imumilikdos 6ziinii dogrultdu.

ABS-da ayri-ayr1 gostoricilor mixtolif istigamotlordo doyisso do
igtisadiyyatda osason pozitiv meyllor miisahido olunmusdur. Belo ki, 2005-ci
ilin mart ayinda istehlak¢r etimadi indeksi 6ton ilin dekabrindakina nisbaton
(102.3) ciizi olaraq yiiksolmis vo 102.4 toskil etmisdir. Qeyd edok ki, bu
yanvarda (105) vo fevralda (104.4) oldugundan azdir. Fevral ayma olan
molumata gdro ABS-da issizlik soviyyesi 5.4% toskil etmisdir. Istehsal
sifariglori fevral ayinda 0.2%, uzun miiddotli mallar iizro sifarislor isa 0.3%
artmisdir. Porakonds satis hocmi mart ayinda 0.3%, avtomobillor nozors

alimmadan 19 0.1% yliksolmisdir.
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FES-nin agiq bazar {izro Komitasi ugot doracasini ritb orzindo 2 dofo
doyisorak 2.25%-don 2.75%-9 qaldirmigdir.

2014-cii 1ldo global igtisadi artim 6ton dovrlerlo miigayisadazaifloso do
davam etmisdir. Qabaqcil 6lkalords igtisadi artimin siiratlonmoasina vo iqtisadi
foalligin yiiksolmosine baxmayaraq, inkisaf etmokdo olan olkoalords iqtisadi
dinamika zoiflomisdir. Geosiyasi eskalasiya, amtosgiymatlorinds doyiskonlik,
aparict  Olkalordo makroiqtisadi siyasotin  stimullasdirict  imkanlarinin
tiikonmoasi, suveren borc probleminin holodo aktual galmasi global iqtisadi
monzaorayaohomiyyatli tosir etmisdir. Lakin, movcud riskloro baxmayaraq
yaxin perspektivde diinya iqtisadiyyatinda artimin davam edocayi gozlonilir.
1.1 Qlobal iqtisadiyyatda meyillar.Qlobal iqtisadiyyatda bohrandan sonraki
barpa vo artim proseslori kovrok dinamika ilo davam edir. Yumsaq monetar
siyasat vofiskal konsolidasiyanin asagi templohoyata kecirilmosi global artimi
dostokloyon osas amillordondir. ilkin giymotlondirmolorassasen qlobal
iqtisadiyyat III riib orzinde3.5% artmusdir. Inkisaf etmis olkolordo 2.1%,
inkisaf etmokdo olan 6lkolords iso artim 4.8% toskil etmisdir. Umumilikdo,
2014-ci ilin ikinci yarisindan etibaron iqtisadi artim gozlonildiyindon zoif
olmusdur ki, bu da ilin sonuna neqativ gozlontilor formalasdirmisdir. Inkisaf
etmisolkalor sirasinda ABS vo Boyiik Britaniya nisboton yaxsi artim niimayis

etdirirlor.

Qrafik 1.1 2014 III riib oarzinda qlobal iqtisadi artim, illik-movsiimi tomizlonmis, %o-lo

[EOO

lobal

0 2 4

Monba: Barclays Capital, economist.com

Yaponiya iqtisadiyyatt1 da artir, lakin,ovvalki 1illorde yaranmis
yiksokdovlot borcu vo asagi artim potensialiciddi makroiqtisadi
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problemloryaradir. Avrozona iqtisadiyyatinda iseartim sifira yaxinlaga bilor.
Bu,xiisusilo Avropanin conub 6lkalarinda6ziinii qabariq gostarir.

ABS-da cari ilin III riibiiarzinds iqtisadi artim 3.5% toskiletmisdir.
Artimin osas drayverloriistehlakin, qgismon do investisiyaninyiiksalmosi
olmusdur. Iqtisadi artimindavam etmosi eyni zamandamosgullugun yiiksalmosi
ilo misayiotolunur. Miisbat dinamikani nozorsalaraq, ABS Federal
EhtiyatlarSistemi  (FES)  pul  siyasotinisortlosdirmok  istigamotindo
tadbirlorinidavam etdirmisdir. Belo ki, FEStorofindon iqtisadiyyata aylq
likvidlikdastayi limiti 15 mlrd. dollara (2012-ci ilin sentyabr ayinda 85
mlrd.dollar) gadar endirilmisdir.Avrozona iqtisadiyyatinda ciddimakroiqtisadi
problemlor qgalmaqdadir.Avrozona iqtisadiyyatindaartim III riibdo 0.2%
olmusdur.Movcud  vaziyyatde iqtisadi  aktivliyiyiiksaltmok  maoagsadila
AvropaMorkozi Banki pul siyasotini daha dayumsaltmisdir. Belo ki, ilin
avvalinda0.25% olan yenidonmaliyyalosdirmadaracasi iyun aymda 0.15%,
sentyabrayinda 1S9 0.05% haddinsendirilmisdir. Faiz
doracalorininendirilmosine  baxmayaraq, Avrozonadadeflyasiya meyillori
davam  edir.Hesabat dovrindo  Yaponiyaiqtisadiyyatinda  1.6%-lik
resessiyamiisahide  edilmisdir. Qisa dovrdespopulyarliq gazanmis vo
pozitivdinamika ilo miisayiot olunan"Abenomiks" siyasoti hesabatdovriindo
davam etmisdir.

2014-cii ilin may aymmda Diinya Banki 2011-ci il iizro Beynoalxalq
Miigayisa Programinin baslicanaticalarini elan etdi. Qeyd edak ki, Beynoalxalq
MiigayisoProgramiosast BMT torofindon 1960-c1 ildeqoyulmus vo cografi

ohatoasina goraan iri statistik tosobbiisdiir.
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Iqtisadiyyatin hocmino goraslkolorin miiqayisasi

Cadval 1.1
UDM Olko igtisadiyyam  hocmi, | Diinya iqtisadiyyatinda
hocmino mird. ABS dollar(AQP | payi, %-lo(diinya=100%)
goro asas)Aliciliq Qabiliyyati
siralama Pariteti
1 ABS 15534 17.1
2 Cin 13496 14.9
3 Hindistan 57858 6.4
4 Yaponiya 4380 4.8
5 Almaniya 3352 3.7
6 Rusiya 3217 3.5
7 Braziliya 2816 3.1
8 Fransa 2370 2.6
9 Birlosmis Krallig | 2201 2.4
10 Indoneziya 2058 2.3
11 Italiya 2057 2.3
12 Meksika 1895 2.1

2011-ci il qiymotlondirmasine gora 177 olkaiizro Aliciliq Qabiliyyati
Pariteti (AQP) osashi dinya UDM-ninhocmi 90647 mird. ABS dollara
borabordir.Diinya ohalisinin 16.8%-nin yasadigi yiiksok golirli olkalor® (56
olko) diinya UDM-nin 50.3%-ni toskiledir. Diinya ohalisinin 72.1%-nin
yasadigi orta golirli olkolordo (84 o©lko) diinya UDM-nin  48.2%-i
istehsalolunur. Diinya ohalisinin 11.1%-nin yasadigi asagigolirli 6lkalorin (32
olka) iso global iqtisadiyyatda payicomi 1.5%-dir.Qiymotlondirmoayoasason
orta hesabla diinya iizro adambasina diison UDM 13460 ABS dollar1 toskil
edir.

Diinya ohalisinin 28%-1 adambasina golirin 13460 ABS dollarindan
yiiksok oldugu olkalordo yasayir.Diinya ohalisinin 72%-nin yasadigiolkalordo
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iso adambasina UDM bu orta gostoriciden asagidir. Adambasma UDM orta
hesabla yiiksok golirli olkolordo 40282 ABS dollari, orta golirli 6lkalords
9004ABS dollar1, asagi golirli 6lkolords 1so 1839 ABS dollaridir.Azarbaycan
izro iqtisadiyyatin hocmi AQP osashi 144.5 mlrd. ABS dollar saviyyasinda
(nominal mozonnoosasinda 44.6 mlrd. ABS dollar1) giymotlondirilmisdir. AQP
osaslhilUDM-lo nominal mozonnossashUDMarasindaki forq Azerbaycanda
qiymotlorin  soviyyesinin diinya qiymotlori ilo miiqayisodoshomiyyatli
asagiolmasi ilo baghdir. Azorbaycan iizro adambasma UDM 15963 ABS
dollar saviyyasinda giymsotlondirilirki, bu da da diinya tizra orta gostericiden
18.6%, orta golirli 6lkalor {izro orta gostoricidon iso 77% ¢oxdur.

Olkolorin golir qrupuna goéra bolgiisii Altas metodu ilo adambasima golir
soviyyasindon asili olaraqtosniflogdirmoyoaasaslanir. 2011-ci il tigiin mocmu milli
golir (MMG) 1025 ABS dollarinadok olan olkoaloragsagi golirli 6lkolor, 1026
ABS dollar1 - 12475 ABS dollar1 olanlar orta golirli olkalor, 12475
ABSdollarindan ¢ox olan 6lkalor iso yuxari galirli 6lkslor hesab olunur.

Inkisaf etmokdo olan olkolordeartim inkisaf etmisolkoloro nisboton
2dofoyadok yuxaridir. Lakin, bubohrandan 6ncoki soviyyadonasagidir. Cindo
artim yiiksok qalsa da,azalmaga baslamisdir (0.2-0.3%bondi). Hindistanda
enis dayanmis,Rusiya vo Braziliyada i1so qeyrimiioyyoninvestisiya miihiti
artimperpsektivlorini pislogdirmisdir.Beynolxalq maliyyo
toskilatlariningiymoatlondirmalorine goro Rusiyadaiqtisadi artimin zoiflomaosi
digor MDBolkalorine gondarilon pul baratlarininhocminin azalmasina sobob

ola bilor.

Bozi  qgabaqcl  Olkolordo  faizdoracolorinin  nisbaton  artmasi
globalinvestisiya axinlarmmin cografiyasinindoyismosilo miisayiot olunur.
Kapitalaxinlarinin cografiyasinin dayismosiiEOO-in maliyyo \A)
valyutabazarlarinda volatilliyi artirir, maliyyasabitliyi {i¢iin ciddi risklor

yaradir,makroiqtisadi problemlorikaskinlogdira bilor.
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Qrafik 1.2.

Hadof va faktiki inflyasiya saviyyosi, sentyabr (illik) 2014, %-lo
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Mbonba: Markoszi Banklarin malumatlariasasinda

Qabaqgcil  olkoalorde  deflyasiyameyillori  giiclonir. Do6vr  orzinda
ABS,Britaniya vo Avrozonaya daxil olanoksar Olkolordo inflyasiya
hodofdonasagi olmusdur. Cin hokumotinin 4%-lik hoadofine baxmayaraq,

inflyasiya2%-don asagidir.

Iqtisadi  artimin  borpasi  prosesininlong  getmosi  noticesindo
igsizlikproblemi holo do6z hollinitapmamisdir. Beynolxalqg ©OmokTaskilatinin
molumatlarina goradiinyada 200 milyondan artiq insanissizdir ki, bunun da 73
milyon noforigonclorin  paymna diisiir. Issizlik IEO-do 7.6%, IEOO-da
6.7%soviyyasindadir.  Avropada issizliyinon  yiiksok  oldugu  olkolor
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Yunanistan(27,1%), Ispaniya (25,1%) voXorvatiya (17.4%), on asagl
olduguolkalar iso Avstriya (4.9%), Almaniya(5.1%) vo Liiksemburqdur (6%).

Qrafik 1.3.

Qlobal issizlik saviyyasi, %o-19
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Monba: Beynolxalq 9mok Taskilat1
Qabagcil olkalor arasinda issizliyinaradan galdirilmasi

istigamotindoABS daha ugurlu niimuno hesabedilo bilor. Hazirda ABS-
daissizliyin ~ soviyyasi  2010-cu  ilinoktyabr ayr ilo  miigayisada
(bohrandovriindoan yiiksak gostarici - 10%)4.1% bondi azalaraq 5.9% toskil

edir.

Umumiyyatlo, qlobal maliyyabohranindan bari gabaqcil
olkolorinmorkozi banklar1 torofindon koskinyumsaldilan pul siyasetinin

realsektora vo maliyys sabitliyininmohkomlondirilmasine transmissiyaeffekti

34



zoif olaraq galmaqgdadir.Prudensial siyasatin sortlogsmoasibanklar torafinden
kreditqoyuluslarinin  artirllmasina maneolur.Qlobal iqtisadiyyatda bas
veronproseslor,  xiisusilo  ABS-in  nisboatongiiclii = iqtisadi  modvqeyi,
neftinqiymotinin  ucuzlasmasi,  Avrozonadaqeyri-miioyyanliyin ~ davam

etmoasidollarin mazonnasinin méhkomlonmasiilo miisayiot edilir.
Qrafik 1.4.

ABS dollarinin bazi valyutalara gars1 mozonnasi
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Beloliklo, geyd etmok lazimdir ki, pul-kredit siyasoti tarixon inkisaf
edorok miiasir makroiqtisadi siyasotin osas elementino cevrilmisdir.Morkozi
Bankin pul-kredit siyasotinin tosir mexanizmina galdikdo geyd etmok lazimdir
ki, o, dovlst tadbirlori sistemi kimi foaliyyot goOstororok kredit sisteminin
faaliyyatino, borc kapitallar1 bazarma, pul todaviilii vo kredit gostariciloring,

nagdsiz hesablasma qaydalarina tosir gostarir.
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Pul-kredit sferasinin dovlot torofindon tonzimlonmosi yalniz, o vaxt
miivaffoqiyyatlo hoyata kegcirilo bilor ki, dovlst morkozi bank vasitosi ilo biitiin
bank sistemino tasir vo nazarat eds bilsin. Bu tonzimlonmo qarsiliqh slagads

olan miixtolif istiqamatlordo hoyata kegirilo bilor.

Demoli, mohz ayri-ayr1 6lkalorin pul-kredit siyasotinin miiqayisali tohlili
vasitasilo bazar miinasibatlorinin inkisafini asas istigamat kimi gotiiron dovlat,
milli valyutanin vo bank sisteminin sabitliyini tomin edorok, bununla da

igtisadi aktivliyi stimullasdiraraq mogsadloring nail ola biloar.
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II Fasil. Markazi Bankin pul-kredit siyasatinin xiisusiyyatlari

2.1. Pul-kredit siyasatinin alatlori vo onlardan somarali istifads olunmasi

mexanizmi

Banksisteminin xiisusiyyatlori ohomiyyotli dorocodo Moarkozi Bankin
pul-kredit siyasoti alotlorinin miioyyonlosdirilmosine 06z tesirini gostarir.
Miixtalif dovrlordo 6lkadoki makroiqtisadi vaziyystdon vo maliyys bazarinin
inkisaf soviyyoesindon asili olaraq pul-kredit siyasotinin mogsadlorini
reallagdirmaq {iclin onun tonzimloms alatlorinin miixtalif kombinasiyalarindan
istifado edilmisdir. Bu giin Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin
nozdindoPul siyasoti vo Maliyys Sabitliyi Komitasi adli mosvarat¢i organ
foaliyyot gostorir. Komito pulvo mozonna siyasoti orientirlorinin miioyyon
edilmosi vo hoyata keGirilmasi, habelo maliyyo sabitliyinin qorunmasl
mogsadilo yaradilmigdir. Komitonin iclaslarinda pul siyasoti alotlorinin
parametrlorinin doyisdirilmesi, habelo mozonns siyasotino dair Idars Heyotino
tovsiyyalar verilir. Komitoys Moarkazi Bankin Sadri rahborlik edir. Komitonin
tizvlori Morkozi Bankin pul vo mozonno siyasotinin islonmasi Vo
realizasiyasinda, habelo maliyys sisteminin sabitliyinin qorunmasinda
bilavasito istirak edon struktur bolmalorinin rohbarloridir. Komitonin iclaslari
ayda on az1 bir dofo kecgirilir. Komitonin osas vozifalori asagidakilardan

ibaratdir:

2.1. Pul vo moazonnos siyasatinin konseptual masalalorini miizakirs edir

vobununla bagl Markazi Bankin Idars Heyotino tokliflor verir;

2.2. Inflyasiya, mozonna vo pul aqreqatlar ilo bagli durumu, pul
siyasotialotlorinin  totbiginin noaticalerini  miizakira edir ve miivafiq

departamentloratovsiyalar verir;
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2.3. Pul programinin yerino yetirilmasini vo pul bazarinin voziyyatini
miizakirsedir, riiblik pul proqramini tosdiq edir, pul siyasoti alstlorinin

totbiqinoa dairtokliflor verir;

2.4. Pul vo mozonnos siyasati vo maliyys sabitliyinin tohlili iloslagodar
hazirlanmis metodoloji senadlori miizakirs edir vo tosdiq olunmagq iiciinidara

Heyotino toqdim edir;

Moarkozi Bank har il ii¢lin garsiya qoyulan moagsad vo vozifolordon asili

olaraq pul-kredit siyasati alotlorini daim tokmillosdirmaklo moasguldur.

Moarkazi Bank hagqinda ganunun 29-cu maddasina asason pul siyasati

asagidaki alotlor vasitosilo hoyata kegirilir:

aciq bazarda omaliyyatlarin aparilmasi;

faiz doracalorinin miisyyanlosdirilmasi;

kredit toskilatlar1 iclin mocburi ehtiyatlarin miioyyanlosdirilmasi;
kredit toskilatlarinin yenidon maliyyalasdirilmasi;

depozit omoliyyatlarinin aparilmasi;

bank amoliyyatlarinin mohdudlasdirilmasi;

A o e

beynoalxalq tacriibado gobul edilmis pul siyasatinin digor alatlori.

Morkozi Bank bu Qanunla miioyyon edilmis moagsod vo funksiyalarina
uygun olarag bu Qanunun 29.1-ci maddosindo go6storilonlordon Oziiniin

mogbul hesab etdiyi alatlori totbiq edir.
Aciq bazarda omoliyyatlar

1. Morkozi Bank a¢giq bazarda asagidaki amoliyyatlari apara bilor:

1. dovlstin buraxdig1 qiymatli kagizlarla alqi-satqi vo digor
omoliyyatlar;

2. Ozinin buraxdig1 qiymotli kagizlarla alqi-satqi vo digor

omoliyyatlar;
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3. xarici valyuta ilo alqi-satq1 vo digor omaliyyatlar.

Pul siyasatinin hoyata kecirilmasi moagsadi ilo buraxilan Markozi
Bankin borc giymatli kagizlarinin buraxilisi vo dévriyyesi qaydalari

ganunvericiliklo miioyyan edilir.
Faiz daracalorinin miisyyanlosdirilmasi

1. Morkazi Bank ugot doracasini vo 6z omoliyyatlari izro faiz
doracolorini miisyyanlosdirir.
2.  Morkoazi Bank ugot doracasini miioyyanlosdirarkon 6lkodoki

moveud makroigtisadi durumu vo maliyys bazarinin voziyystini nozors alir.

3.  Morkozi Bank 6z omoaliyyatlari izro faiz doracalorini pul bazariin

likvidlik vaziyyatini nozors alaraq 6ziiniin agiq bazar,
yenidonmaliyyalosdirilma vo depozit omaliyyatlari {izro faiz doracalorini tosbit
etmoklo vo ya horraclarda tolab va toklif asasinda miioyyonlosdirir.

4. Morkozi Bank miioyyan etdiyi ucot daracasini vo 6z amaliyyatlari

uzra faiz doracalarini darc etdirir.
Moacburi ehtiyatlarin miisyyonlosdirilmasi

1. Morkozi Bank kredit toskilatlarina macburi ehtiyatlar saxlamaq
barado gostaris vers bilor. Ehtiyatlar depozitlorin faizi nisbatindo miisyyon
edilir vo Morkozi Bankda saxlanilir. Tolob olunan ehtiyatlarin normasi,
hesablanmasi vo saxlanmasi qaydasi Moerkezi Bankin idaro Heyati torofinden
miioyyon edilir.

2.  Macburi ehtiyatlar tomin edilmadikdo Moarkoazi Bank ehtiyati
tomin etmoayan kredit togkilatina vo onun inzibatgilarina qars1 Azorbaycan
Respublikasinin Inzibati Xatalar Macallesinds nozards tutulmus inzibati

tonbeh tadbirlorini totbiq edo bilor.

Kredit toskilatlarimin yenidon maliyyalosdirilmasi
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1. Pul siyasatinin hoyata ke¢irilmosi mogsadilo Morkoazi Bank
torofindon kredit toskilatlarinin yenidon maliyyolosdirilmasi hoyata kegirilir.
Bu zaman verilon kreditlor dovlot qiymatli kagizlari, dévlatin vo digor etibarh
emitentlorin qarantiyalar1 vo zaminliyi, xarici valyuta, qizil, miixtalif formada
qiymotli metallar vo digar aktivlarlo tomin olunmalidir. Belo kreditlor 6 aydan
cox olmayan miiddats verilir vo homin miiddats uzadila bilor.

2. Yenidon maliyyalosdirilmonin forma, gayda vo sortlorini Morkozi
Bankin Idars Heyoti miioyyon edir.

3. Kireditlor yalniz morkoazi valyutada (manatla) kredit toskilatlarinin

bas idaralorins verilir.
Depozit omoliyyatlar

Moarkozi Bank 6ziiniin miioyyon etdiyi sortlorlo vo qarsiligh razilasma

osasinda kredit toskilatlarindan depozitlor calb edo bilor.
Bank omoliyyatlarinin maohdudlasdirilmasi

Pul siyasotinin hoyata kecirilmosi moqgsodilo istisna hallarda
ganunvericiliyo miivafiq olaraq Morkozi Bank kredit toskilatlar1 torafindon
aparilan ayri-ayr1 amoaliyyatlart miivaqqgoti mohdudlasdira, o ciimlodon onlarin

omoliyyatlar1 tizro faiz doracolorinin asagi vo yuxari hodlorini miioyyanlosdira
bilor.

Morkozi Bank son instansiyali kreditor kimi kommersiya banklariin
yenidon miloyyonlosdirilmasinin forma vo metodlarini daim tokmillosdirmisdir.
1994-cii ilin ikinci yarisindan etibaron morkozlosdirilmis kredit resurslarinin
mogsadli vo inzibati formada verilmasindon imtina edildi. 1995-ci ilin mart
aymndan baslayaraq banklarin yenidon maliyyalosdirilmasini tokmillosdirilmis
bank resurslarinin auksion osasinda yerlosdirilmasi yolu 1ilo hoyata

kecirilir.Boylik hocmds pul emissiyasinin vo bu asasda inflyasiya monboalordon
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biriniblidco keosirinin Morkozi Bankin krediti hesabina maliyyalosdirmasi

minimuma endirildi, sonrakiillordesise tamamilo dayandirildi.

Morkozi Bank yenidon maliyyolosdirma mexanizminin
tokmillosdirilmasing, banklarin likvidliyinin qisamiiddstli tonzimlonmasiiigiin
lombard vo overnayt kreditlosmosi mexanizmlordon gevik istifadoys perspektiv
inkisaf istigamoti kimi baxir. Goriilon todbirlor naticosindo artiq 1995-ciilin
ovvallorinds markazlasdirilmis kreditlor {izra faiz doracasinin mssbat saldosuna
nail olundu. Bu hom inflyasiyanisortlondiron on ucuz vo liizumsuz kredit
emissiyasinin garsisini aldi, hom do kredit toskilatlarinin kapitaliniinflyasiya
verisindon xilas etdi. Inflyasiyanin soviyyasi nazords tutulmus soviyyayo

endirilondan va sabitlosdirildiyindon sonra ugot doracasi tadricon azaldi.
Cadval 2.1

Azarbaycanda morkazlagdirilmis kreditlora faiz daracalorinin doyismasi.

Tarix % daracaleri
30.07.2014 3.5
01.05.2014 4.25
11.02.2013 4.75
10.12.2012 5
05.05.2011 5.25
28.02.2011 5
31.10.2010 3
24.05.2009 2
01.03.2009 5
30.11.2008 8
30.10.2008 10
13.10.2008 12
08.06.2008 15
09.04.2008 14
01.04.2007 12
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02.07.2006 9.5

http:www.nba.az/az/statistics/

Son iki ildo Azorbaydanda bas veron inflyasiya ilo slagodar olaraq
Olkodo bir sira antiinflyasiya todbirlori hoyata keg¢irilir.Bu giin makroiqtisadi
sabitliyin moéhkomlonmaosiistiqamotindo miisbot meyllori giiclondirmok vo
dayanigl etmok mogsadilo vo macmu tolobin tempinin mocmu toklifin geyri-
neft sektoru hissasinin artim tempini hoalo daiistolomosini nozors alaraq hoyata
kecirilon antiinflyasiya todbirlorinin  davam etdirilmosi  zoruridir.Bu
istigamoatdo morkozlosdirilmis kreditlor iizro do faiz doracolorinin artirilmasi,
kommersiya banklarinin pul kiitlosinin artmasi istigamatinds amoliyyatlarinin

dolay1 yolla garsisinin alinmasina sabab ola bilor.

Pul-kredit siyasotinin tonzimlonmo alstlorindon biri kimi moacburi
ehtiyat normalar1 vasitosilo banklarin kredit vermok imkanlari tonzimlonir.
Macburi ehtiyat normalatri tokco manatin yox, eloco do dovriyyado olan xarici
valyuta kiitlesinin tonzimlonmasindo mshsm rol oynayir. Hom manat, hom do
xarici valyutalar iizr1 barabor macburi ehtiyatlar totbiq olunur. 1999-cu ilds
banklarin likvidliyini artirmaq moqgsadilo hom manat hesablari, hom do xarici
valyuta hesablariiizro mocburi ehtiyat normalar1 doyisdirilmis vo noyabr
aymin l-don 12%-don 10%-o endirilmisdir. Qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafina sorait yaratmaq Morkozi Bank torafindon kredit toskilatlarina icazo
verdi ki, mocburi ehtiyat fondunda saxladiglar1 vesaitlorin bir hissosini
qiymotli kagizlarin alinmasi mogsadilaistifado etsinlor. Daha sonralar bu ciir

istifadayo liizum olmadigindan homin qayda lagv edildi.

2002-ciildo hom manat hesablari, hom do valyuta hesablariiizro
mocburi ehtiyat normalari 10% toskiletmisdir. 2002-ciil orzindo macburi
ehtiyat normalariilo mixbir hesablarin  birlosdirilmasi  praktikasinin
totbiginabaslanilmigdir. Morkozi Bank eyni zamanda 1 yanvar 2003-ciiildon
etibaron banklarin uzunmiiddstli depozitlariiizro mocburi ehtiyat normalarinin

sifir soviyyasine endirilmasi haqqinda gorar gobul etmisdir.
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Morkoazi Bank 2003-ciiil ii¢lin nozords tutdugu hodofloro kredit

horraclarinda, qiymotli kagizlar vo valyuta bazarlarinda istirak etmok, habelo

mocburi ehtiyat normalarinin tonzimlomok yolu ils nail omusdur.

Cadval 2.2

Mborkazi Bankin macburi ehtiyat normalari

Foaaliyyat miiddati Hiiquqi soxslardan calb
edilmis vasaitlor iizra
Milli xarici
Valyutada valyutada
01.10.1992-30.04.1993
Talab olunanadak 15 15
1 aydan - 1 iledak 12 12
- 1 ilden yuxari 10 10
01.05.1993-30.05.1993
- Talab olunanadek 15 15
- 1 aydan - 1 iladak 12 12
- 1 ilden - 3 iledak 10 10
- 3 ilden yuxari 8 8
31.05.93-19.12.93 12 5
20.12.93 - 30.04.94 12 25
01.05.94 - 30.06.94 12 5
01.07.94 - 31.12.94 18 5
01.01.95-31.03.95 12 12
01.04.95 - 28.02.97 15 15
01.03.97-01.11.99 12 12
02.11.99 - 31.12.2002 10 10
01.01.2003 - 31.01.2006
- 1 iladek 10 10
01.02.2006 - 15.07.2008 10 10
16.07.2008 - 13.10.2008 12 12
14.10.2008 - 30.11.2008 9 9
01.12.2008 - 31.01.2009 6 6
01.02.2009 - 01.03.2009 3 3
01.03.2009 - 01.01.2011 0.5 0.5
01.01.2011- 01.05.2011 0.5 0.5
01.05.2011-01.07.2011 2 2
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01.07.2011-31.01.2012 2 2

01.02.2012-31.07.2014 3 3

01.08.2014 tarixinden 2 2

http:www.nba.az/az/statistics/

Morkozi Bank banklarinin maliyyalosdirilmasi mexanizmini daha da
tokmillosdirmisdir. Diinyanin aparict morkozi banklarinda totbiq olunan
milasir yenidon maliyyalosdirmo alstlorinin totbiginin genislonmasi do davam
etmisdir. Banklara lombard vo overnayt kreditlorinin verilmosi pul-kredit

siyasati baximindan vagib omoliyyatlar sirasindadir.

Valyuta bazarina miidaxiloiso pul-kredit siyasotinin  somorali
alotlorindon biridi. Valyuta siyasotilizro qarsiya qoyulan moqgsadloracatmaq
liclin bir torofdon valyuta bazarinin infrastrukturunun yaradilmasi, digor
torofdon  iso  bazarin  tolobino  uygun  valyuta  ehtiyatlarin
formalasdirilmasiistigamotindo  ciddi  addimlar  atilmisdir.  1995-ciilin
ovvolindadlkonin rasmi valyuta ehtiyatlarinin idaros olunmasiMorkozi Banka
havals edildi ki, bu da ¢evik valyuta siyasati yeritmayo, zoruri hallarda valyuta
bazarmin horaratini nozors alaraq ona tonzimloyici miidaxilo etmoyaimkan

verdi.

Makroiqtisadi tonzimlomo mexanizminin somoraliyini artirmaq vo
bunun {clin pul-kredit siyasotialotlorini daim tokmillosdirmok vaspektrinin
genislondirmok, bu alstlorin 6lkodo yaranmis makroiqtisadi voziyystdon asili

olaraq operativ vo diizgiin se¢imini etmok lazimdir.

2.2. Miiasir soraitds pul-kredit siyasatinin problemlori

Bu giin Azorbaycan iqtisadiyyatinda pul-kredit siyasotini todqiq edorkon
onun alatlorinin 1iqtisadi prosesloro na doracado tosir etdiyini ilk nodvbada
arasdirmaq lazimdir. Belo ki, mohz bu proses naticosinda pul-kredit siyasatinin
somaraliliyindon sohbat geds bilor. Qongu dovlatlorin do bu istigamoatdo hoyata

kecirdiyi proseslorin izlonmosi dogru istigamatin secilmosino tokandir. Rusiya
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Markezi Bankinin pul siyasati alatlari sistemindo Rusiya Markazi Bankinin
(RMB) alatlar sisteminin asasini harrac asasinda 1 haftalik emaliyyatlar
toskil edir. Bunlar REPO harraclar formasinda ve ya banklarin likvidlik
vaziyyatindan asili olaraq depozit harraclari formasinda hayata kegirilir. Bu
amaliyyatlar RMB-nin “asas faiz” deracasi (kntoueBascraBKa) ilo aparilir va
pul-kredit siyasatinin istigamatini 8ks etdirir. Harraclar har hafts ikinci giin
aparilir. Harraclarda taklif edilen (gixarilan) vasaitin hacmi galen haftaigiin
verilmis likvidlik prognozlariesasinda misyyan edilir. Bu hacm kredit
toskilatlari tearefinden vesaitin celb edilmasi ve ya yerlasdirilmasi
amaliyyatlarmm orta haftslik telebatini tam o6demsalidir. Hazirda bank
sektorunun struktur likvidlik catismazligiseraitinde fealiyyat gostardiyi bir
vaxtda RMB-nm asas alati REPO herraclaridir. Banklarin tesebbusiuasasinda
aparilan bir ginlik emsaliyyatlar RMB terafinden pul bazarinda faizlerin
kaskin dayismalarini mahdudlasdirmaq Ugln hayata kegirilir. Likvidliyin calb
edilmasi amaliyyatlarina depozit amaliyyatlari aid edilir.
Yenidenmaliyyslasme alatleri formasmna (teminath kredit, REPO, svop) vo
istifade edilen teminatin névine gore (istiqrazlar, sehmlar, xarici valyuta,
geyri maliyya teskilatlarma kredit talableri, qizil) mixtalifdir ve banklara
vasait calb edilmasi Ugln genis imkanlar verir. Bununla bela likvidliyin
verilmasi va ya calb edilmasi bu amaliyyatlarin asas maqgsadi deyildir. Bu
amaliyyatlarm hacmi RMB-nin 8sas amsaliyyatlarmm hacminden azdir.
RMB-nm alatler sistemin® Rusiya bank sisteminin x{susiyyatlarini nazers
almagla istifada edilan 1 aydan artiq olan yenidenmaliyyalema alatlari de aid
edilir. Bu emaliyyatlara gére teminat rolunu qgeyri-bazar aktivlari, 6hdaliklar
ve qizil oynayir. Struktur likvidlik kasirinin artmasi ayri-ayri kredit
toskilatlarmda RMB ile REPO emaliyyatlarmin aparilmasinda teminat
rolunu oynayan qiymathi kagizlarm c¢atismazligma sabab olur. Bu halda

alternativ  aktiv nodvlaerinden istifade etmakla vasaitin  verilmasi
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yenidenmaliyyslosmaamsaliyyatlarinim  yikidnin  azalmasma va  pul
bazarimdaki faizlarin idare edilmasine® imkan yaradir. ©sas uzunmiddatli
yenidenmaliyyslosma alstlarinden biri 3 ay muiddstine qeyri-bazar
aktivlarinin teminati il® aparilan ayliq kredit harraclaridir. Bu emaliyyatlar
uzon faiz dereceleri il aparilir hansi ki, RMB-nin “esas faizina”
(kntoueBascraska) baglidir. Beloalikls, verilon kreditlare goére faiz deracelari
asas faiz deracesi ile bagli dayismaleraasasen korrekto edilir. Uzunmiiddatli
alave yenidenmaliyysalesma alati kimi fikse edilmis faizle 12 ay middatina
geyri-bazar aktivleri, qizil vo ya 6hdaliklerin teminat gostarilmasile verilan
kreditlorden da istifade edilir. RMB bank sektorunda likvidliyi tenzimlemak
moaqgsadile  RMB-nin istiqrazlarmin buraxilmasi, agiq bazarda qiymatli
kagizlarin alisi vo satisi kimi diger név emaliyyatlar da apara biler. Hal-
hazirda bu emaliyyatlar aparilmir. 13 sentyabr 2013-ci il tarixinde RMB-nmn
idare Heyaeti inflyasiyanm hadafloenmasi rejimine kegid ¢arcivesinde pul
siyaseoti alatlarininn tekmillasdirilmasi istigamatinda bir ¢ox tadbirler hayata
kegirtdi: 1) RMB terafindan harraclar asasinda 1 haftslik likvidliyin verilmasi
ve absorbsiyasiomsaliyyatlariizre faiz darecelarinin unifikasiyasi yolu
ilo“asas” faiz (knoueBasctaBka) deracasinin tatbiqi; 2) RMB-nin faiz
dehlizinin formalasdirilmasi ve bank sektorunun likvidliyinin tenzimlanmasi
aletlorinin  optimallasdirilmasi; 3) RMB-nin  alstleri  sisteminda
yenidenmaliyyslosma daracesinin rolunun doyismasi (azaldilmasi). Bu
tadbirlar pul siyasatinin transmissiya mexanizminin faiz kanalinin tasirinin

artmasina xidmat edir.

Miiasir iqtisadi soraitdo diinya iqtisadiyyatinda on somarali alat agiq bazar
omoliyyatlart hesab edilir. Ciinki moahz bu alst bazarin likvidliyino dorhal tasir
etmok qabiliyyatino malikdir. Eyni zamanda bazardan olavo pul kiitlasinin
yigisdirilmast da bu alotdon ohomiyyotli doracods asilidir.ofsuslar olsun ki,
qiymatlikagiz bazariin potensialinin, giicliniin shomiyyatini qiymoatlondirmok
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bir godor ¢otindir. Bels ki, bu sahado miisyyan bosluglar mévcuddur.Qiymatli
kagiz bazar1 hom  Olko  hakimiyyotino, hom do  miiassisaloro
Oziintimaliyyalosdirmo vo bank kreditindon olava, maliyya monbalarinin
dairosini genislondirmok imkani verir.Fond bazarmin bir godor chtiyath
inkisafi vo zaif siirotlo gedon 6zollosdirmo prosesi no portfel investisiyasinin
stimullasdirilmasina, no do maliyyo axinmin real sektorun xeyrino
paylasdirilmasina xidmot edo bilmir. Real sektorun kreditlosmasi ilo bagh
problemlordo iso kigcik vo orta sahibkarligin inkisafi mosolosi xiisusi yer
tutur.Bu iso banklarda artiq hacmdos qisamiiddatli likvidliyin yigilmasina sobab
olur. Somarililik baximindan, kredit toskilatlar1 torafindon colb olunmus hor
bir manat golir gotirmalidir. Oks halda bu vasitalor itki amalo gotiron slavo yiik
olacaqdir. Belaliklo, bu banklardaki artiq likvidlik siini sokildo kredit
doracalorinin qalxmasina sobab olur. Basqa so6zlo, «islomoyon» pullar iiziindon

yaranan itkilor «isloyon »pullarin bahalilig1 hesabina aradaq qgaldirilir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin hoyata kegirmoali oldugu osas
mosalo ilk névbodo investisiya resurslarinin miixtalif saholor arasinda cevik
paylasdirilmasinin, milli vo xarici investisiyalarin milli miisssisolora axininin,
omanat vo investisiyalarin y1gim va transformasiyasinin formalasmasinin lazim
olan soraitinin tominat1 mosalosidir. Bu baximdan Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi vo
miivafiq strukturlar Dovlot Reyestrino daxil edilmis miiassisolorin
Ozollasdirilmoasini nazaratdo saxlamali, asas masalo olan Ozallosdirms zamani
qiymotli kagizlarin — miiossiso sohmlorinin ilkin satist gedisindo antiinhisar
toloblorini gdzlomalidir. Bu istigamotdo foaliyyotin baslica sobobi kapitalin

tomorkiizlosmosing nazaratin hoyata kecirilmosidir

-investorlarin calb olunmasi;
-moéhtokir portfel yatirimlari;

-xarici korporativ idarsetmo mexanizminin totbiqi.
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Qiymotli kagiz bazarmmin tokamiilii noticesindo yaranmis modeli

asagidakilari tomin etmolidir:

-bazarda todaviildo olan qiymotli kagizlarin maksimum likvidliyini;
-risklorloin 1dars olunmanin somarali sistemini vo tominat bolgiisiinii;
-bazarin informasiya soffafligini;

- heg bir struktur doyisikliklor etmoadon dévriyyoni genislondirmoni;

- azorbaycan qiymotli kagiz bazarinin xarici qiymotli kagiz bazari ilo

texnoloji uygunlugunun miimkiinliyiini.

Iqtisadiyyatin pul-kredit tonzimlonmosinde Morkozi Bankm bank
sisteminin etibarligini tomin etmo vozifasi asas sortdir. Buistigamoat pul kiitlosi
hocminin obyektiv mona kosb etmosini tomin edon milli valyutanin sabitliyi ilo
borabor ¢ox vacib amilidir. Ayri-ayr1 subyektlorin Morkozi Bankin pullarini
istifado etmoyo hazir olmalari vacibdir, amma somoarali pul-kredit siyasoti {igiin
kifayot deyil. Burada vacib olan subyektlorin 6z omoliyyatlar1 {i¢iin bank

sistemindan istifadasidir.

Pulkiiltasininstrukturqurulusununyaxsilasdirilmasivoazlikdivlisahalordoo
nunpayiningenislonmasiiizronailiyyatlorigiymatlondirmokvoqoruyubsaxlamaqg
oxvacibmasaladir. Beloki,
mohzbunlarinsayasindainvestisiyaii¢iinuzunmiiddastliehtiyatlarinyaradilmasi,
pulkiitlosiartiminininflyasiyatoesirininazaldilmasivaiqtisadiyyatinbarpasivayenil
osmoasibasverir. Makroiqtisadi risklorin azalmasi sonunda bu proses bir sira

institutsional todbirlorin totbiq edilmasini tolob edir.

Morkozi Bank Olkodoki bank sisteminin sabitliyini bank nozaroti
foaliyyati vasitosilo tomin edir. Bank nazarstinin asas mogsadlori omanatgilorin
va kreditorlarin maraqglarinin qorunmasi vo bank sisteminin sabitliyinin tomin
olunmasidir. Bank sisteminin sabitliyi, geyd etdiyimiz kimi, somorali pul-kredit

siyasatinin vacib sortidir. Bank nozarati ona gotirib ¢ixarir ki, subyektlor 6z
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tosarriifat omoliyyatlarinin xidmetlorindo bank sistemindon istifads etsinlor.
Mbohz bu zaman Morkozi Bank pul kiitlosinin daha foal monasini oaldo etmis
olur. Bu tosiri iso iqtisadiyyatdaki isguzar foaliyyoto gostorilon tosirle
eynilosdirmok olar. Bank nozarati vo pul kredit siyasatinin six slagolorini mohz
bunda gérmok olar. Masalo burasindadir ki, milli valyutanin geyri-sabitliyi vo
gostordiyimiz kimi mohtokir bazara kapitalin axini soraitinds bank nozarastinin
osas mosolosi olan bank sisteminin likvidliyinin qorunmasi biitiin hallarda

igtisadiyyat li¢iin faydal deyil.
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III Fasil. Markazi Bankin pul-kredit siyasatinin 61k iqtisadiyyatina

tasirinin giymatlandirilmasi.

3.1. igtisadi inkisafin tomin olunmasinda pul-kredit siyasati vo onun

qiymoatlondirilmasi.

Iqtisadiartima nail olmaqdan sohbot gedirsa, ovvelca biz bu iqtisadi
artimin amillorini arasdirmaliyiq. Yoni, iqtisadi inkisaf vo artim tolob vo toklif
soklindo mohz bu amillordon asili olaraq inkisaf edir: tabii resurslarin komiyyaot
va keyfiyyati, omok resurslarinin komiyyat vo keyfiyyati, asas kapitalin hocmi,
texniki toroqqi, mocmu xorclorin soviyyesinin yiiksaldilmosi, resurslarin

komiyyatinin somarali bolgiisii.

Bazarsistemli 6lkolords asason igtisadi artimin intensiv tipindon daha ¢ox
istifado olunur. Yoni intensiv tip dedikdo, iqtisadi artimin keyfiyyot
gostaricilorindon s6hbat gedir. Bu iso istehsal texnologiyasinin inkisafindan vo
formalagsmasindan asili olan bir artimdir. Lakin onu da geyd etmok vacibdir
ki, «istehsalin, xiisuson do intensiv tipli iqtisadiyyatin demokratiklosmosinda
iqtisadiyyat miitloq, birmonali olaraq dovlat torafindon tonzim olunmalidiry.
Yoni iqtisadiyyatin demokratiklosmasi yalniz soxsi va iqtisadi azadligin vahid
bir sistemda birlosmasi va inkisafi {iciin bas vermalidir. Bunun ii¢iin iso dovlat
Oziinlin hazirladig1 iqtisadi siyasotin miixtalif gollarindan, xiisuson do pul-
kredit siyasotindon istifado edorok iqtisadiyyatin sabit inkisafina sorait
yaratmali vo sabit iqtisadi artima nail olmalidir. Do6vlet pul-kredit
tonzimlonmosini 6ziino tabe edir vo onun hiiquqi funksiyasinin icra

olunmasina meydan agir.

Aydindir ki, yalmiz iqtisadiyyati sabit inkisaf edon Olkodo sahibkarliq
foaliyyatinin inkisafindan séhbot gedo bilor. Olkods investisiya miihitinin
yaxsilasdirilmas: son illor orzindo xarici investorlarin 6lko iqtisadiyyatina
meylini artirir ki, bu da 6z noévbasindo 6lko bazarinda banklarin vo xarici
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korporasiyalarin foaliyyotinin genislonmasino sobob olur. Eyni zamanda,
O0lkomizdo milli sahibkarliq foaliyyatinin inkisafin1 dévlot 6z himayosi altina
almuisdir. Iqtisadi artima nail olmaqda istehsalin someraliliyi do miihiim rol
oynayir. Buna goro do iqtisadiyyata dovlot miidaxiloesinin sabablorindon biri do
istehsalin somoroli foaliyyot gdstormosi soraitinin tomin olunmasidir. Iqtisadi
artim bir sira iqtisadi gostaricilorin vaziyyatindon asili olaraq miioyyonlosir.
Basqga so0zlo, iqtisadi artim siirati mohz istehsal amillorinin funksionallifi, is¢i
qiivvasinin tam moasgullugu, tolob, qiymot sabitliyi, todiyys balansinin miisbat

saldosu kimi gostaricilorin saviyyasindon asilidir.

Pul-kredit siyasotinin son mogsadi 6lkods iimumi milli mohsulun vo ya
milli golirin hocminin, eloco do onlarin adambasina diison komiyyot
gostaricilorinin istonilon soviyyado olmasi, basga s6zlo desak, iqtisadi artimdir.
Pul-kredit siyasoti ilo tonzimlonon istehsalin artim siirotinin gorunmasi,
mosgullug problemlorinin  holli, issizlik haddinin miioayyon edilmaosi,
yoxsullugun azaldilmasi, golirlorin yiiksaldilmosi vo s. todbirlorin hoyata

kecirilmasindo miithiim rol oynayar.

Morkozi Bank pul-kredit siyasoti formalasdirdigi vo hoyata kecirdiyi
zaman 0z foaliyyatinin mogsadlorini 6lkonin cari il {iclin iqtisadi siyasatinin
asas masalalari ilo alagelondirir. Bu zaman, aparilan siyasato inamin qorunmasi
liciin vacib olan, asag1 soviyyali inflyasiyanin miitloq qorunmasi sorti ilo

iqtisadi artimin méhkomlondirilmasi va inkisafi siyasatidir.

Todricon artan maliyyo resurslarinin somoarali investisiya layihalorinin
xeyrino boliisdiiriilmosini tomin edon maliyys vasitogisi soklindo bank
sisteminin rolu artirilmadan iqtisadi  artimin  uzunmiiddotli  prosess

cevrilmasine nail olmaq ¢atin olar.

Qeyd etdiyimiz kimi, Morkozi Bankin pul-kredit siyasotinin son moagsadi
UDM-nin artimin1 tomin etmoklo inflyasiya soviyyesini asagi salmaqdir.

Olkomizds inflyasiya saviyyasinin asag1 salinmasi vo bu soviyyadoe saxlanilmasi
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ticiin Moarkozi Bankin yiiriitdiiyli pul-kredit siyasatinin an vacib prinsipi illik
inflyasiya gostoricisinin kegon ilki gostoricidon asagi olmasi prinsipidir. 1996-c1
ildon baslayaraq aparilan pul-kredit siyasoti inflyasiya soviyyosinin azalmasina
vo sabitlosmoasine sabab olmusdur.Bu giin onu demok olar ki, artiq 1999-cu
ildon iqtisadiyyatda bas veron miisbot meyllor, iqtisadi artimin hom xarici,
hom do daxili toloblo izlonilon artimi daha da mdéhkomlonmisdir. Bununla
borabor, osas kapitalin iimumi yigimi ilo birgo istehlak xorclorinin do
genislonmosi ¢ox mithiim mosolodir. Ohalinin real golirlorinin artmasi
istehlake¢i talobin va golocokdo milli istehsalin genislonmasina yol agmis olur.Bu
baximdan Morkozi Bankin 2014-cii il tgiin analitik molumatlarina nozor
saldigda gormok olar ki, 2014-cu ilin 9 ayierzinde qiymat sabitliylr temin
edilmis, inflyasiya asagl saviyyade olmusdur. Ticarat taroefdaslar ilo
muigayiseda qiymatlarin artim tempinin asagl olmasi iqtisadiyyatin raqabat
qabiliyyetliyine misbat tesir etmisdir. istehlak Qiymatlari indeksi (i1Qi). 2014-
cl ilin 9 ayinda orta illik inflyasiya avvalki ilin mivafiq dovri il migayiseda
0.8% bendi azalaraq 1.5%-0 enmisdir. istehlak qiymatlari indeksinin
komponentlari olan erzaq qiymatlari yanvar-sentyabr aylarinda 1%, qeyri-
arzaq qiymatlari 3.6%, xidmatlar ise 0.4% dayismisdir. Hesablamalara gore
1.5%-lik orta illik inflyasiyanin 0.4% bandi arzaq mahsullarinin, 0.9% bendi
geyri-arzaq mallarmm ve 0.2 faiz bandi xidmatlarin giymatinin artmasi

ileslagadar olmusdur.

Qiymatlari dovlat terafinden tenzimlanan ve mévsiimi volatilliye malik
olan mahsullarin giymat deyismasinden temizlenarak hesablanan orta illik

baza qiymat indeksi yanvar-sentyabr aylarinda 1.8% toskil etmisdir.
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Qrafik 3.1.

Orta illik inflyasiya
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Manba: DSK malumatlari @sasinda AMB hesablamalari

2014-cii ilin yanvar-avqust aylarnda idxal qiymatleri cami 0.5%
artmugdir. idxal olunan istehlak mallarinda ise giymat artimi 1.5% olmusdur.
2014-ci ilin 9 ayinda élkenin xarici ticarat terafdasi olan iEO-de 1.1%, IEOO-
do 8.5%, neft ixrac eden o6lkalarde ise 8.2% inflyasiya geyda almmusdir.
Umumilikde ise, xarici ticarot terafdasi olan 6lkalerde ortalama 5.4%
inflyasiya misahide olunmusdur ki, bu da Azarbaycandaki inflyasiyadan 3.9
faiz bandi coxdur. Senaye mahsullarmm istehsal¢i gqiymatleri indeksi (SiQI).
2014-ci ilin 9 ayinda senaye mahsullarinin istehsalgl qiymatlari indeksi 1.2%
artmisdir. Qiymat artimma 8sas sabab emal senayesinde qiymatlarin 16.8%
artmasi olmusdur. Madangixarma senayesinda isa 1.1%- lik giymat azalmasi

bas vermisdir.
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2014-ci ilds iqtisadi artim davam etmis v@ bunun baslica manbayi qeyri-
neft sektoru olmusdur. Azerbaycan yuxari orta golirli élkeler qrupunda
movgeyini méhkemlandirmisdir. Saxalenma proseslori davam etmis, iqtisadi
artmm daxili ve xarici taleb manbaleri arasinda yeniden balanslasmasi
misahide olunmusdur. Cari ilin 11 aymnda real UDM 2.2%, o cimladen geyri-
neft igtisadiyyatinda 6.5% artmusdir. UDM-in 60%-i geyri-neft sektorunun
payna dismisdir. Qeyri-neft senayesinda 6.6%, turistlorin yerlasdirilmasi vo
ictimai iaseda 16.8%, informasiya ve rabiteds 14.2%, tikintide 8.6% artim
geyda alinmisdir. “Senaye ili”¢argivesinda aparilan maqgsadyonli siyasat emal
sonayesinde istehsalin artimina misbat tesir etmisdir. Cari ildaistehsalgi
Etimadiindeksi yuksak saviyyade qalmisdir. Qeyri-neft sektorunda yiksek
iqtisadi fealliq seraitinda cari ildedlkads 100 minden ¢ox yeni, o cimladen 82
mindan ¢ox daimi is yeri agilmisdir. 2014-ci ilds iqtisadi artimda daxili talab,
o cumladan investisiyalar ve istehlak mihim rol oynamusdir. Cari ilin 11
ayinda olke iqtisadiyyatma 14.7 mlilrd. manat mablaginde investisiya
qgoyulmusdur ki, bunun da 63.1%-1 qeyri-neft sektorunun payma dusir.
Dovlaet budcasinin xarcleri de daxili telabi dastaklemisdir. Osas kapitala
investisiyalarim 38.9%-ni budce vesaitleri teskil etmisdir. Oten 11 ayda
ohalinin istehlak xarclerinin artimi 7.5% taskil etmisdir. istehlak bazarinda
satilmisomtas voe xidmeotlerin hacmi 9% artmisdir. Markezi Bankin ev
tosorrifatlar arasmda Kkecirdiyi sorgular istehlak¢i Etimadiindeksinin de

yliksak saviyyada galdigini gostarir.

2014-ct ildo Morkozi Bankin pul siyaseti alstleri iqtisadiyyatm artim
dinamikasi, inflyasiya goézlentilori va pul siyasatinin macmu telaba ve
qiymatlaradtiricilik gabiliyysatinin xlsusiyyatleri nazera alinmaqgla tetbiq
olunmusdur. Asag inflyasiya seraitinde Markazi Bank 2014-ct ilin ilk 9
ayinda iqtisadi tsikle adekvat olaraq pul siyasatinin tesvigedici imkanlarimdan

istifade etmisdir. inflyasiyann asag) seviyyesini, iqtisadi artima tesir eden
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macmu talab amillarini, pul kitlesinin artim templarini nezera alaraq, geyri-
neft sektorunda ve real sektorda investisiya fealligmm daha da artmasma voe
iqtisadiyyatin saxe- lanmasinasarait yaratmaq vo bununla da iqtisadi artima
zoruri deastek vermak maqgsadile Markazi Bank faiz dshlizinin
parametrlorine 2 dafs dayisiklik etmisdir. Naticeds ugot daracasi
marhalalarla 4.75%-den 3.5%-8, dohlizin yuxari haddi 7%-den 5%-o, asag
haddi ise 1%-den 0.1%-8 endirilmisdir. Eyni zamanda banklarin xarici ve
daxili 6hdsliklari Gizre macburi ehtiyat normalar 2014-ci il avqustundan 3%-

don 2%-o endirilmisdir.

Qrafik 3.2
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Inflyasiya va iqtisadi artim parametrlorinin konkret uzlasmasi 6lkadaxili
va xarici iqtisadi artim amillorini nazors alaraq dévlatin igtisadi proqramlari
corcivasindo miloyyonlosmolidir. Inflyasiya problemlori ilo miibarizo apara
bilon inkisaf etmis digor Olkolorin iqtisadiyyatinda bas veron proseslora vo

iqtisadi siyasoto nozor salsaq gororik ki, onlar bu nailiyyatlori «iizon», yoni
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tonzimlonon mozonno rejimi sayasindo oldo etmislor. Belo ki inkisaf etmis
Olkolordo sorbast doyison (iizon) mozonnoalor soraitindo devalvasiya vo
revalvasiya proseslori giindalik olaraq valyuta bazarinda bas verir.
Makroiqtisadi sabitlyin gorunmasi moagsadilo valyuta ehtiyatlarinin maksimal
daracada artirilmasi pul-kredit siyasoti somaraliliyi baximindan Markazi Bank
liclin osas hodof olmamalidir. Valyuta ehtiyatlar1 yalniz mogbul monetar
inflyasiya ilo miisahido olunan alisyonlii valyuta miidaxilosi ¢orzivasindo
artirilmalidir. 2014-ci 1ldeMB-in apardigi mazenna siyassatinin parametrlari
makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi zerurati, tediyya balansinin veziyysati,
bank sektorunda maliyye sabitliyinin ve geyri-neft sektorunun reqabet
gabiliyyatinin qorunmasi hadafleri nazera alinmaqla misyyanlasdirilmisdir.
Hesabat dovrinde Merksazi Bank 06zinin mazenna siyasetini ABS
dollari/manat ikitarefli mazennasinin hadaflanmasi ¢er¢ivasinde hayata
kecirmisdir.Olkenin tadiye balansinda profisitin mévcud olmasisaraitinde
hesabat dovriinda da valyuta bazarinda teklif talebi lUstelemisdir. Bu seraitds
moazonnanin mohkemlenmasinin qarsismi almaq G¢lin Markezi Bank
torafinden 2014-cl ilin 9 ayinda 1.2 mird. ABS dollari hacminde valyuta

alislari hayata kegcirilmisdir.

Noticade, dévr arzinde manatin ABS dollarma qarsi mazennasi demak

olar ki, dayismamis va cemi 0.03% méhkemlanmisdir.
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Qrafik 3.3

2014-cii ilin 9 ay arzinde AMB-nin valyuta sterilizasiyasi (min. ABS dollarn)
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Manba: AMB.

Manatin nominal ikiterafli mazennasinin dinamikasi real ikiterafli
moazoennalarin doyismasind tasir gostormisdir. Bela ki, Avrozona, Rusiya,
Ukrayna, Qazaxstan, israil milli valyutalarma nazeren manat hem nominal,
hem da real olaraq moéhkemlenmisdir. ABS, Boéyik Britaniya, Tirkiys,
Gurcistan, iran, Yaponiya, Cin, Belarus, Cenubi Koreya, Iisvecra
valyutalarma nazeran manat real olaraq ucuzlasmusdir. 2014-ct ilin 9

aylorzinda geyri-neft sektoru tGzre nominal effektiv mazenna (imumi ticarst

57



dovriyyesi lzra) 10.5% bahalagmisdir. Aparilmis model qiymatlandirmalare

gére NEM-in 1% moéhkamlanmasi istehlak qiymatlarini 0.28% bandi azaldir.

Cadval 3.1

2014-ci ilin 9 ayinda manatin ikitarafli nominal mazannasi, %-19

2013-cii ilin dekabrina nazaran
Nominal kifstofl MZ3100  p ) ikitrofli mozonno indeksi
indeks1*
ABS 100 97.6
Avrozona 106.1 104.7
Béyiik Britaniya 100.3 LIV
Tiirkiya 107.1 99.6
Rusiya 115.3 107.3
Ukrayna 156.7 1335
Giirciistan 101.8 99.6
fran 106.7 93.2
Qazaxistan 118.1 110.3
Yaponiya 103.6 99.6
[srail 103.6 102.9
Manba: AMB

Iqtisadi  inkisafin  tomin  olunmasinda  pul-kredit  siyasotinin

qgiymoatlondirilmasine goldikdo hokumatin son prognozlarma gére 2014-ci

ildedlkade iqtisadi artim 3.6%, o cimladen qeyri-neft sektorunda 8.1%
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soviyyasindo  olmusdur. Ilinsonunadak qeyri-neft sektorunun bitin
sahalerinde artim olmusdur. AMB terafinden aparilan Real Sektorun
Monitoringi (RSM) de iqtisadi aktivlik Gzre goézlentilarin optimist oldugunu
gostorir. Bela ki, RSM-in naticalarin@asasen ilin avvalinden qeyri-neft
sonayesi Uzra istehsal gozlontisi indeksi artima meyillidir. Goézlantilerin bels
musbat olmasi senayeds realize olunmamis izafi mal ehtiyatinin azalmasinda
da 6zini biruze verir. istehsal gézlentilerinin misbat ve yiksak saviyyade
galmasi faktiki istehsalin artimiiigin zemin yaradir. 2014-cii ilin sonuna nikbin
gozlentilar eyni zamanda ticaratin mebel, eclektrik maiset avadanliglar

seqmentlarinda ve xidmata talebda de misahida edilir.

3.2. Azarbaycanda pul-kredit siyasatinin makroiqtisadi naticalori vo

somaralilik gostaricilori

Iqtisadi inkisafin tomin olunmasi, mévcud resurslardan somorali istifado
olunmasi, ohalinin yasayis soviyyosinin yaxsilasdirilmast hor bir normal
iqtisadi sistemin osas iqtisadi masoalolorinin hoyata kecirilmosinin 6niinds
durur. Elo buna gora do yeni bir iqtisadi sistem yaradarkon amtas vo xidmatlor
bazarmim tarazligini tomin etmok osas sortdir. Iqtisad¢i alimlora géra homin bu
igtisadi tarazliga hom, A.Marsalin fikrinco, resurs axini vasitosilo, hom do
L.Valrasin fikrinco qiymot strukturundaki doyismolorlo nail olmaq olar.
C.Keyns iso iqtisadiyyatin qeyri-tarazliq voziyystini nozors alaraq onun

makroiqtisadi tomini {i¢lin tonzimlonmasi fikrini irali stirmiisdiir.

Umumiyyatle, iqtisadiyyatin normal halinin miimkiinlityii istehsalcilarla
istehlake¢ilar arasinda monafelorin uzlagsmasi naticosinda bas vera bilor vo mohz
bu prosesdon sonra normal vo sabit iqtisadi inkisafdan s6hbot gedos bilor. Eyni
zamanda iqtisadi sabitliyin ¢ox miithiim mosalolorlo bagliligi bizo yaxsi
molumdur. Burada ilk névbads iqtisadi artim, istehsalin inkisaf etdirilmosinda

osasli struktur islahatlarin islonib hazirlanmasi vo hoyata kegirilmasi ¢ox
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mithiim amillor kimi ¢ixis edir. Bitiin bunlarin diizgiin formada, o6l¢iiliib-
bigilmis sokildo hoyata kecirilmosi son noticodo makroiqtisadi sabitliya vo

igtisadi artima gotirib ¢ixarir.

Makroiqtisadi sabitliyo nail olmaq T{giin xiisusi olaraq pul-kredit
siyasotinin lizorino boylik yilk disiir. Mohz bu sobobdon bu siyasstin
qarsisinda iqtisadi inkisafla olagodar yeni vozifalor durur. Olkomizde gedon
iqtisadi islahatlarin noticasinds, aparilan pul-kredit siyasotinin diizgiin
istigamatlorinin islonib hazirlanmasi1 vo hoyata kecirilmosi vasitosilo 6lkads
2014-cii ilin gostaricilorino osason deyo bilorik ki, makroiqtisadi sabitlik
borgerar olmus yiiksok iqtisadi artima nail olmaq miimkiin olmusdur.2014-ci
ilin 9 ayinda alverigli xarici iqtisadi mévqge soraitindadlks iqtisadiyyatinda
artim proseslori davam etmisdir. Yanvar-sentyabr aylarimda qeyri-neft
igtisadiyyatmin yiksek artimiimumi iqtisadi artimin a&sas amili kimi ¢ixis
etmisdir. Macmu taleb Cari ilin 9 ayinda shali galirlerinin va iqtisadiyyata
investisiya qoyuluslarmm artmasiUDM-in taleb komponentlarindedz oksini
tapmusdir. Son istehlak xarclari. 2014-ci ilin 9 ayinda shalinin nominal pul
galirleri 6ten ilin mivafiq dovri i1le miqayisada 5.4%, real olaraq is@ 3.9%
artmisdir. Adambasina diisen pul galirlari nominal olaraq 4%, real olaraq isa
2.5% artmisdir. 2014-ci ilin yanvar-avqust aylarinda 6lkada orta ayliq emak
haqqi nominal ifadeds 5.9% artaraq 440.9 manat tagkil etmigdir. Shalinin
saroncaminda qalan galirler 6ten ilin mivafiq dévrine nazaren 5.9% artaraq
24.7 mlrd. manat toeskil etmisdir. Qhali gelirlarinin xarclari értmeamsali 1.4
olmusdur. 2014-ci ilin 9 aymda ohalinin real galirlorinin
artmasisoraitindeimumi istehlakg¢i fealligi yiksak olmusdur. istehlak xarcleri
oton ilin mivafiq dévrina nazeren 9.6% (2013-ct ilin 9 ayinda 17.2%)

artmusdir.
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Qrafik 3.4

Son istehlak xarclarinin dayismasi, 6.i.m.d.n.%-1a
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Manba: DSK

istehlak xorclerinin artimi parakendeemtes dévriyyesinin artimma
sorait yaradir. 2014-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda istehlakgilarm
telabatlarmin 6denilmasi maqsadile istehlak bazarinda satilmisemtes ve
xidmatlorin hacmi 6ten ilin mivafig dévrine nezeren 8.9% artmisdir.
Parakande ticaret dovriyyasinin hacmi 6ten ilin mivafig dovrine nazaran
9.4%, o cimladen 6zal bélmaiuzra 9.4% artmisdir. 2014-ci ilin 9 ayinda 6ten
ilin mivafiq dovriine nazaren parakends ticarat dovriyyasi arzaq mallariiizra
3.2% , qeyri-orzaq mallaritizre 15.9% artmisdir. Shaliya gostarilen pullu
xidmatlards is® artim 6.4%, o climladan geyri-dévlat milkiyyeti Gzre 7.8%
toskil etmisdir. ©haliys gosterilan pullu xidmatlarin 76.8%-1 6z8l sektorun
payma dismisdir. “Ev teserrifatlarmm maliyys davraniglari, niyyetleri ve
inflyasiya gozlentileri”tzre 4250 ev tesarrifati (aild) arasmda Markazi Bank

tarofinden 2014-ci  ilin sentyabr aymda kegirilmis novbati sorgu
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istehlakgiinamiindeksinin beynalxalq praktikada kifayst gader yiiksak hesab
olunan saviyyade va pozitiv zonada oldugunu gostermisdir. Hokumatin
xarclari. Hesabat dovriinda hokumatin istehlak xarclari baslica olaraq dovlet
budcesinden mal ve xidmetlore sorf olunmus xoarclar hesabina
formalagsmisdir. Bidcea vesaitlarinin = 43.9%-1 iqtisadiyyatm  inkisaf
etdirilmesina, 11.2%-1 ahalinin sosial midafiasi ve sosial teminatina, 7.6%-1
tohsilin, 3.5%-1 ise sehiyyenin maliyyalesmasine xarclenmisdir. investisiya
xorclari. 2014-ci ilin 9 ayinda 6lke iqtisadiyyatina investisiya qoyulusu 0.2%
artaraq 11.9 mlrd. manat teskil etmisdir ki, bu da UDM-in 27%-8 barabaerdir.
Qeyrineft sektoruna investisiyalarim hacmi 7462.4 mln. manat taskil etmisdir.
Qeyri-neft sektoruna investisiyalarim dmumi investisiya qoyuluslarinda xdsusi

cokisi 62.9% toskil etmisdir.

Osas kapitala yonaldilmis vesaitin 70.4%-1 daxili manbaler hesabina
maliyyalesdirilmis, onun 34.9%-1 ise qgeyri-dovlet boélmasinin payma
dismusdur. Osas kapitala yonaldilmis sermayanin 29.6%-1 xarici manbalar
hesabma formalasmusdir. investisiyalarin 55.2%-i miiessise ve taskilatlarin

vosaitlari hesabima, 35.2%-1 is@ blidce vasaitlari hesabina maliyyslasmisdir.

2014-cu ilin 6ten dévrinda genis pul kitlasi igtisadiyyatin talebatina vo
inflyasiyaya adekvat olaraq dayismis, onun strukturunda yaxsilasma prosesi
davam etmigdir. Manatla genis pul kitlesi (M2) 9 ayda 5.7% artaraq 17367.8
mln. manata ¢atmisdir. Bank sisteminin pul yaratma gabiliyyatini ifade eden
pul multiplikatorunun dovr arzinde artima meyilli olmasi (ilin avvaline
nazaran 6.6% artim) qeyri-nagd pul kitlasinin hacminin genislanmasinagorait
yaratmigdir. AMB Doévr arzinde mévsiimi amillerin tasiri il manatla pul
bazasinda 0.8% azalma muisahide olunmusdur. Mévsimi temizlenmis pul

bazasinin dinamikasinda ilin avvelina nazaran 6% artim bas vermisdir. AMB

2014-cii ilin 9 ayda genis pul kitlasi (M3) 9.1% artaraq 01.10.2014-ci 1l
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tarixine 21113.1 mIn. manata ¢atmisdir. Xarici valyutada depozitlarin coemi
amanat va depozitlords xususi ¢akisi dovrin sonuna 34.8% taskil etmisdir.
Xarici valyutada eamanat ve depozitlarin M3 pul kiitlasinde payi ise dévrin
sonuna 17.7% olmusdur. ilin evvelinden manatla nagdsiz pul kitlesi 16.7%
artmisdir ki, bu da nagdsiz 6denis infrastrukturundan istifade saviyyasinin

artdigimi gostarir.
Cadval 3.2.

Pul agreqatlari, min. manat

01.10.13 01.01.14 01.04.14

MO (Nagd pul) 9560 10458.7 9953.6 10389.9

M1 (Nagd pul, talab olunanadak

amanat va depozitlar)

11736.8 12736.9 12300.5 128347

M2 (Nagd pul, talab olunanadak,
miiddatli amanat va depozitlar, 14809.6 16434.8 16132.3 173678
manatla)

M3 (Nagd pul, talab olunanadak,
miiddatli amanat va depozitlar, manat 17613.6 19359.8 19377.0 21113.1

va xarici valyuta)

Manba: AMB

2014-cu ilde asag inflyasiya seraitinde Markazi Bank pul siyasatinin
tasvigedici imkanlarindan istifade etmisdir. iqtisadi artimin daxili ve xarici
amillerini, muman, iqtisadi tsikldeki meyillori nezers alaraq Markazi Bank
pul siyasatini yumsaltmisdir. Qeyri-neft sektorunda investisiya fealliginin daha
da artmasima ve faiz deracalarinin enmasinagorait yaratmaq l¢lin Markazi
Bank 2014-ct ilde faiz deahlizi parametrlarine 2 defe deyisiklik etmisdir.
Noticads ugot daracesi marhalalarla 4.75%-den 3.5%-8 endirilmisdir. Eyni

zamanda banklarin xarici va daxili 6hdaliklari Gizre macburi ehtiyat normalari
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3%-den 2%-8 endirilmisdir. Bu tadbirler depozit ve kreditlor Uzro faiz
daracsalarina azaldici tesir etmisdir. 2014-ci ilin 11 ayinda manatla pul katlasi
pula talaba uygun olaraq 6.6% artmis, onun strukturunun yaxsilasmasi davam
etmisdir. Qeyri-nagd pul kitlesinin artimi nagd pul kitlesinin artimini 22 faiz

bendi Ustalomisdir.

Lakin oldo olunan bu nailiyystlorlo kifayatlonmok gotiyyon diizgiin
olmazdi. Istonilon 6lkonin iqtisadiyyatinda yaranan qgeyri-sabitlik 6lkada tolob
vo toklifin miixtalif formalarda uygunsuzlugu ilo slagalondirmok olar. Eyni
zamanda, molumdur ki, bu geyri-sabitlik miintozom, prognozlasdirilan
xarakter alirsa iqtisadi silsilo adlanir. Bu iqtisadi silsilorin yaranmasinin da
miixtolif daxili vo xarici amillorinin olmasi miixtalif monbolordon bizo
molumdur. Daxili amilloro istehsala birbasa vo ya dolayr yolla iqtisadi
siyasotin tosiri vo s. aid etmok olar. Xarici amillordon bir negosini bizim
respublikamiza da aid etmok olar. Belo ki, bu xarici amilloro miiharibs va digor
siyasi sarsintilari, yeni neft vo d. xammal yataglarin kosfini, ohalinin
miqrasiyasini, ictimai istehsal strukturunu doyiso bilon texnoloi yeniliklor,

innovasiya v s. aiddir.

Iqtisadiyyatin inkisafi hamar yolla, maneosiz bas vermir. Mohz buna goro
do diinya oOlkolorinin noazoriyyagilori vo praktiklori iqtisadiyyatdaki bu
toraddiidlori aradan goétiirmok {iclin miioyyon tonzimlomo todbirlori isloyib
hazirlamiglar. Onlar arasinda miixtalif fikir ayriligina baxmayaraq antisilsilo
siyasatin asasan iki konsepsiyasi islonib hazirlanmisdir ki, bu da makroiqgtisadi
sabitlik {icin mocmu tolobin tonzimlonmosino iistiinliilk veron keynsci vo
makroiqtisadi sabitliyin yaranmasi {icin mocmu toklifin tonzimlonmasing
iistiinliik veran neokonservativ konsepsiyadir. Son dévrds neokonservativlor
monetarist nozoriyyaya osaslanaraq iqtisadi silsilonin tonzimlonmasinds pul-

kredit siyasati alotlorindon istifadoys xiisusi ohomiyyat verirlor.
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Pul-kredit siyasotinin makroiqtisadi noticolori 6ziinii real sektorun
inkisafinda gostorir ki, bu da 6z ndvbasinda bu siyasatin 6tiiriicli mexanizmi
vasitosilo hoyata kegcirilir. Otiiriicii mexanizmin faaliyyati ¢ox miirokkob bir
prosesdir. Belo ki, pul-kredit siyasoti onun ayri-ayri bolmolorindo goriilon

islordon asilidir. Bu bélmalors asason:

»  morkozi bank torofindon real pul kiitlosinin hocminin (M/p)?2
doyismasi;

»  pul bazarinda faiz doroacasinin doyismaosi;

»  mocmu xarclorin faiz doracasinin doyismasina reaksiyasi;

»  mocmu talob (macmu xorclor) doyismosine uygun istehsal hocminin
doyismosi aiddir.

Molumdur ki, pul kiitlasinin artiminin asagidaki kanallar1 mévcuddur:

1)Morkoazlosdirilmis kanallar,

2)Valyuta bazaria miidaxilo,

3)Aciq bazar omoliyyatlari,

4)Morkozi Bankdaki mocburi ehtiyat fondundaki vesaitlorin doyismosi,

5)Morkozi Bank torofindon emissiya edilmis pulun multiplikasiyasi

noticasindo bank sisteminin amanost vo depozitlorinin doyismasi.

Azorbaycana goldikdo demoliyik ki, burada iqtisadiyyatin pulla tomin
olunmasi soviyyasinin asagl olmasi1 Morkozi Bank torafindon pul emissiyasi ilo
bagh deyil. Burada problem bank sisteminin pul yaratmaq qabiliyystinin

zoifliyindon ibaratdir. Yoni multiplikativ foaliyyotin zoif olmasi masalasidir.

Bank multiplikatoru 6lkonin bank sistemi ¢or¢ivasindo nagdsiz pullarin
bir bankdan basqa banka horokoti prosesindo kommersiya banklarinin

hesablarinda onlarin hacminin artmasi demoakdir.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, bank, kredit vo depozit multiplikatoru

miixtalif noéqteyi nozordon multiplikasiyanin vahid mexanizmini xarakterizo
65



edir. Bank multiplikatoru multiplikasiya prosesini onun subyektlorinin
movgeyindon toronniim edir. Buraya pulu multiplikasiyalasdiran -

kommersiya banklar1 vo qeyri-bank toskilatlar1 aiddir.

Kredit multiplikatoru multiplikasiya prosesinin horakotverici qiivvasini
agiglayir. Yoni multiplikasiyanin yalniz bazar miinasibatlorinin kreditlogsmasi

zamani bas vera bilmaosi faktini agiglayir.

Kredit multiplikatoru dedikdo kommersiya banklarinin kreditlorinin
morkozi bankin kommersiya banklarina verdiyi kreditlora nisboti kimi basa

diismak olar.

Depozit  multiplikatoru multiplikasiyanin  obyektini, daha doqiq,
multiplikasiya  prosesindo  artan kommersiya  banklarmin  depozit

hesablarindaki pullar1 toronniim edir.

Umumi sokildo pul multiplikatorunu pul toklifinin pul bazasina qarsi

miinasibati kimi tasavviir etmok olar:

M=__ Ms (1)
MB
Burada Ms — pul toklifi (M= nagd pul+tolobolunanadok depozitlor)

MB - pul bazas1 (MB= nagd pul+ehtiyyatlar)

(1) formulundan (2) formulunu ¢ixarmaq olar.

Ms= mMB (2)

Beloliklopultoklifibirbasapulbazasininhacmindonvopulmultiplikatorundan

asilidir.
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Buradan belo noticoyo golmok olar ki, pul multiplikatorunun omsalinin
artirilmasi yolu ilo pul toklifini artirmaq olar vo bu zaman pul bazasinin

genislonmaosinin va todaviilds pul kiitlesi artighiginin qarsist alinmais olar.

Pul bazasi dedikdo morkozi bank torofindon buraxilan (Markozi Bankin
xozinadarhiginda olan nagd pullar nozoro alinmadan) nagd pullar vo

kommersiya banklarinin macburi ehtiyyatlar1 nozords tutulur.

Pul
multiplikatorupulbazasininarmasizamanipultoklifininnecodoyismosinigdstarir.
Depozitomsalivoehtiyyatnormasininartmasiuygunolaragpulmultiplikatorunua
zaltmisolur. Bu sobobdon maocburi ehtiyyat normasmnin asagi salinmasi
Olkomizds pul multiplikatoru sahasinds nailiyyatlorin aldo olunmasina gotirib

cixara bilor.

Umumiyyatlo, tadaviilde pul kiitlosinin artimi biitévlitkde morkezi bankin
kredit emissiyasi ilo miloyyonlosir. Istonilon istigamotde morkoezi bankin aktiv
omoliyyatlarmin genislonmosi pul bazasinin artmasina vo multiplikator effekti
vasitasilo pul kiitlasinin artmasina sobob olur. Pul kiitlosinin artmasi 1s9
inflyasiyanin tempino tosir gostorir. Beboliklo morkozi bankin aktiv
omoliyyatlar1 istonilon istigamatds inflyasion xarakter dasiyir. Morkozi bankin
aktivlorinin strukturuna osason inflyasiyanin yaranma monbolori haqda
miilahizo etmok olar. Lakin, kredit multiplikatorunun genislonmosi morkozi
banklarin kreditlorinin sabit soviyyasindo do bank sistemindo pul bazasinin

golocok artmasi hesabina pul kiitlosinin artmasina sobab olur.

Iqtisadiyyatda kommersiya banklarinin kreditlori yeni pullar yaratmur, bu
sobobdon do iqtisadiyyatin kommersiya banklar1 vasitasilo kreditlosmasinin
artmasi 0z tobiotino goro qeyri inflyasion xarakter dasiyir. Lakin kommersiya
banklarinin morkozi bankdan asili olmadan — macburi olmayan ehtiyyatlarla
nagdiyyatin hocmins tosir imkani vardir. Morkazi bankda olan bu ehtiyyatlar

kommersiya banklari ii¢iin faiz golirlori gotirmir. Lakin kommersiya banklari
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bu ehtiyyatlara malik olmaga istiinliik verirlor. Belo ki, bu ehtiyyatlarin
morkozi bankda olmasi kommersiya banklarina 6z miistorilorine yeni kreditlor
vermoys imkan yaradir. Todaviildo pul qithg yaranan zaman kommersiya
banklar1 6zlorinin macburi olmayan ehtiyyatlarini azaldir vo bu pullar nagd vo
nagdsiz sokildo todaviilo daxil olur, bununla da iqtisadiyyatda 6domo

vasitalorinin hacmini artirmis olur.

Olkomizdo pul multiplikatoru probleminin aradan qaldiriimasi
istigamotinda pul-kredit siyasatinin tokmillosdirilmasi baximindan 6lkods bank
infrastrukturunun inkisafiMorkozi Bank torofindon ciddi sokildo digqoet
morkozing alinmisdir. Bunun ii¢iin ilk ndvbado mitkommal 6danis sistemlorinin
mikammalliyi, banklararas1 elektron hesablasmalar sistemi, plastik kart
dovriyyasinin siiratlo genislonmoasi vo bununla da nagdsiz pul kiitlasinin
artmasina sorait yaradilmalidir.Mohz bu soraitdo 6lkads pul agreqatlarinin
torkibinin inkisafi istigamatindo miisbat naticolor aldo etmok olar.Bu sobobdon
O0denis sistemlarinin sabitliyinin qorunmasi, bu sahada yaradilmis muasir
infrastrukturun tatbiqi miqyasinin genislandirilmasi va innovasiyalarin tagviqi
2014-cti ilde de Markezi Bankin mihim fealiyyet istiqgamatlerinden
olmusdur. Milli Odenis Sistemi vasitesile 2014-cii ilde heyata kegirilon
odenislerin hacmi UDM-in 2 mislini toskil etmisdir. “Elektron hékumat”
quruculugu c¢orcivesinde yaradilmis "Hékumet Odenis Portali"nn
genislondirilmasi davam etdirilmisdir. Naticada kiitlavi xidmatlar gésteran
19 taskilat Portala inteqrasiya olunmusdur. Bu taskilatlarin gostardiyi 285-
dan ¢ox xidmat novilizraddenislar hayata kegirilir. Hazirda “ASAN xidmat”
markazlarinds faaliyyet gosteran dovlat orqanlarmim gostardiklari xidmatlar
Uzraddaenislerin portal vasitasile gabulu, hamginin “ASAN 6danis” sisteminin
infrastruktura inteqrasiyasi istigamatinda isloer tamamlanmaq Gzradir. 2014-
cu ilde kart infrastrukturunun inkisafi davam etmisdir. Olkade emissiya

edilmisédenis kartlarmin sayr 5.9 min. adeda, bankomatlarim sayi 2586-a,
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POS-terminallarin sayr ise 68676-acatmisdir. Odenis kartlarmm sayr 5%,

bankomatlarm sayi 6.8%, POS-terminallarin sayi is@ 2 dofe artmisdir.

Beloalikla, perspektivda pul kiitlasi artiminin multiplikatorun boyiiyon rolu
va pul bazasmnin ehtiyath artim siirotinin hesabmna bas vermosi daha
arzuolunandir vo bu istiqgamoto iqtisadiyyatimiz getdikco daha cox fikir
vermolidir. Biitiin bu deyilonlordon belo bir noticoya golmok olar ki, 6lkada
antiinflyasiya todbirlorinin aparilmasi zamani pul toklifinin artimi pula
tolobata uygun olmalidir. Bunun {i¢lin iso ilk ndvbodo manatla genis pul

kiitlasi pulun multiplikasiyasi prosesinin giiclonmasi hesabina artmalidir.

2000-ci ildon pulun todaviil siirotinin azalmasi adot halini almisdir. Bu
prosesin hoyata ke¢mosino Morkozi Bankin valyuta vo pul bazarinda apardigi
ehtiyatli vo Olc¢iiliib-bigcilmis  siyasoti, bank sektorunun voziyyastinin
yaxsilagdirilmasi, eyni zamanda yalniz banklarin cari vo hesablasma
hesablarindaki qaliqlarin soviyyasi deyil, homg¢inin miiddatli depozitlorin vo
omanatlorin artirilmasi ilo miisaiyyst olunan ohali vo miiassisalorin goalirlorinin
artmasi da tosir etmisdir. Morkozi Bank pul-kredit siyasatinin garsiya qoydugu
moqsadlori iizro aparilan islori vo buna nail olmanin sortlorini operativ
gaydada izlomoli, lazzim olan vaxt iso pul-kredit siyasotindo miioyyon
doyisikliklor, diizalislor etmolidir. Hor seydon ovval Markozi Bank olinds olan
pul-kredit siyasoti alotlorindon istifade edorok orta vo uzunmiiddath
perspektivdo daxili qiymot sabitliyinin pozulmasina gotiron xarici tosirlore
qarst durmalidir. Iqtisadiyyatin rogabet gabiliyyatini artirmaq magsadilo giiclii
todiyo balansi qorunarsa bu zaman morkozi bank manatin mozonnosinin
nominal artiminin qarsisint almaga vo qizilvalyuta ehtiyatlar1 yigmaga
calisacaq. Pul toklifinin bu monbayi 6ziindo tomin olunmus emissiyani

toronniim etdirir vo asag1 soviyyali inflyasiya sayilir.

Makroiqtisadisabitlik silsilovi saciyya dasiyir vo comiyyatdo, iqtisadi siyasi
hoyatda bas veron doyisikliklor miixtalif amillor soklinds bu sabitliyi poza

bilor. Elo buna gbéro do Markazi Bank bu sabitliyin dayanighh vo doénmoz
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olmasi ii¢iin 6lkonin voziyystini nozore alaraq pul-kredit siyasotinin miixtalif
istigamatlorini isloyib hazirlamali, lazzim goldikdo bu siyasotin alstlorinds
miixtolif doyisikliklor etmoli, daha da tokmillosdirmalidir. Bu maosalads 1so
Azorbaycanin pul-kredit siyasotinin kOmoyino, inkisaf etmis vo bazar
igtisadiyyati soraitinde olan miixtalif 6lkolorin morkozi banklariin tocriibolori,
artiq smaqdan ¢ixmis iisullardan uygun olanlarinin diizgiin sokildo istifadosi

galo bilar.

Olkonin todiye qabiliyyatinin méhkamlondirilmasi do yeridilon iqtisadi
siyasotin asas moqgsadlorindon birini togkil edir. Belo ki, bank xidmaotlorinin
yiiksok soviyyado toskilini tomin etmok maogsadilo bank infrastrukturunun

inkisafi lizra ardicil tadbirlor hoyata kegirilir.

2014-ct ilde bank sektorunun iqtisadi inkisafda rolunun daha da
yiksalmasi misahide olunmusdur. Olkenin strateji inkisaf hadeflerine uygun
olaraq Markeazi Bank biznes kreditlogsmasinin genislandirilmasi Gizre mivafiq
tadbirlor heyata kegirmisdir. Banklarm maliyyelasme manbalarinin
dayerinin azaldilmasi, biznes kreditlari lizrea xarclerin optimallasdiriimasi
sahesinde mihim tadbirlor gérilmisdir. Olkalzre maliyye sistemi
aktivlerinin 90%-ni 6zinde camlasdiren bank sektorunun maliyye darinliyi
cari ilde artmaqgda davam etmigdir. Sektorun aktivleri 21.2% artaraq qeyri-
neft UDM-in 78%-nacatmisdir. Hazirda Azerbaycan bank sektorunun
maliyya derinliyi bank sistemlari orta inkisaf saviyyasinde olan o6lkslare
uygundur. Bank kreditlari 18%, o cimledan uzunmiddatli kreditler 19.2%
artmisdir. Hazirda kredit protfelinin 81%-den ¢oxunu uzunmiiddatli kreditlar
toskil edir. Cari ilin 11 aymda biznes kreditlari 18%, o cimladan, senaye vo
istehsala 36.3%, kend teserrifati ve emala 14.1% artmisdir. Biznes
kreditlarinin cemi kredit portfelinde xisusi ¢akisi 73% olmusdur. Regionlara
kredit qoyuluslari ise 39,4% artmusdir. istehlak kreditlerinde mévcud
dinamikani ve potensial riskleri nazare alaraq cari ilde bir sira tenzimlama
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tadbirleri gortlmisdir. Neticade, istehlak kreditlorinin artim tempi 6ten ille
o6mugqgayisade 1.9 dafe azalaraq 19%-o, ipoteka kreditlari istisna olmaqla ise
11%-8 enmis, avtomobil kreditlorinin muatleq hacmi 31% azalmusdir.
Azarbaycanda istehlak kreditlarinin kredit portfelinde payr Avropa
Yenidenqurma vainkisaf Bankilizreélkelerin orta géstericisinden asagidir.
inkisaf etmisolkalerde ise istehlak kreditlarinin portfelde payr 50% ve daha
yuxaridir. 2014-ci ilin I dévrinde 92 mln. manat mablaginda ipoteka krediti
verilmisdir. Naticede, ipoteka Fondunun kredit portfeli 628 mln. manata
catmus, ipoteka krediti alanlarin sayi is@ 15700-i kegmisdir. Muvakkil banklar,
sigorta sirketleri, giymsetlendiriciler veipoteka Fondu arasinda “Elektron
ipoteka”-nin tetbigine baslanilmisdir. ipoteka kreditlarinin imumi hacmi 25%
artaraq 1 mlrd. manati (geyri-neft UDM-in 3%-i) Gstelemisdir. Son ildo
iqtisadi subyektlarin maliyya xidmatlarinagixis imkanlarmin genislonmasi
davam etmis, maliyya infrastrukturundan istifade seviyyesi ylksalmisdir.
Har 100 min nafere disen bank xidmati néqtelarinin sayr 10-a ¢atmusdir.
Ohaliye maliyye xidmatlari gostaren “Azerpoct”un filiallari nazare alinmagqla
bu gostarici 20 taskil edir. 2014-ci ilde 47 yeni bank filiali agilmisdir ki, bunun
da 34-0 regionlarim payma disir. Bank filiallarinin yaridan ¢oxu regionlarda
comlosmisdir.  Alternativ  kreditlosme menbalerinin  canlandirilmasi
maqgsadile Markazi Bank terafinden bank olmayan kredit teskilatlarimin
fealiyyeti cari ilde do desteklanmisdir. Qeyri-bank kredit taskilatlarinin sayi
157-8, onlarin filiallarinin say ise 222-acatmusdir. ilin @vvelinden geyri-bank
kredit toskilatlariizra aktivler 13.3%, kreditlorin hacmi ise 12.3% artmisdir.
Ohalinin maliyys xidmatlarinagixis imkanlarinin genislanmasinde mihim rol
oynayan elektron bankg¢iliq xidmatlarinin inkisafi istigamatinde de tadbirlar
gorilmusdir. Hazirda 23 bank internet bankgilig, 15 bank mobil bankgiliq
xidmatlari gostoerir. Markazi Kredit Reyestri (MKR) terafinden xidmatin

yaxsilasdirlmasi maqgsadile“ASAN xidmat” mearkazlerinde MKR-in 2
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xidmat bolmasi faaliyyate baslamisdir. Kredit taskilatlari terafindan real vaxt

rejiminda reyestre daxil olan sorgularin sayi 2,8 milyonu 6tmdisdiir.

RESURS MONBOLORI. 2014-cii ilde de banklara inam daha da artmus,
naticeda bank sektorunun resurs bazasi genislenmis, resurs manbalarinin
dayaniqligi giclenmisdir. 2014-ct ilin 6ten dévrinde korporativ depozitlar
35.3% artaraq 8.2 mlrd. manata, shalinin @manatlari is8 10.8% artaraq 7.1
mlrd. manata ¢atmisdir. ©halinin manat emanatlari 11 ayda 15% artmusdir.
Regionlarda emanatlar 12.4% artmisdir. Hazirda 6lkada har 1000 nafers 473
amanat¢i dusir. Adambasima amanatin mablagi 745 manata, fiziki soxslorin
bank hesablarinin sayl ise 6,4 milyona catmisdir. Dhali bank sektoru ile
minasibatde xalis kreditordur. Shalinin @emanatlarinin hecmi kreditlarini 2,3
mlrd. manat Gstelayir. Cari ilin 6ten dovrindeemanatlar Uzrashalinin faiz

golirlari 450 mln. manat olmusdur.

Bank sisteminin xarici vo daxili soklara garsi dayanighg 2014-ci ilda
artirilmis, maliyye sabitliyi gorunmus, maliyye resurslarmin effektiv
mobilizasiyasi ve bolusdirilmasi temin edilmisdir. Bank sisteminda risklarin
akkumulyasiyasinin qgarsisimin alinmasitizra zeruri tadbirler gérilmisdir.
Banklarin kapitalizasiyasi davam etdirilmis, 8sas risklerin tenzimlanmasina
yonalmis prudensial nazaret ¢argivesi tatbiq edilmisdir. Bank sektorunda
asas trendlerin diagnostikasiosasinda sistem shamiyyatli riskler preventiv
gaydada mahdudlasdirilmisdir. “Kontr-tsiklik” idarsetma va erkan
xebardarliq sistemlari glclendirilmisdir. Sektorun aktivlerinin keyfiyyatinin
qorunmasi v® kredit risklerinin tenzimlenmasi maqgsadile portfelin
strukturunun yeniden balanslasdirilmasi istigamatinde muxtalif vektorlu
destimulyasiya tadbirleri hayata kecirilmis, makroprudensial nazaret
corcivasi sortlasdirilmisdir. Banklarin kapitalizasiyasi davam etdirilmis,

kapitalizasiya potensiali asagi olan banklar Gzre intensiv nazarat rejimi tatbiq
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olunmusdur. Kapitalizasiya gararmin gabulundan (avqust 2012) 6ten dévr
arzinda banklarm macmu kapitali 95% va ya 2 mlrd. manat artaraq 4,2 mlrd.
manata catmisdir. Sektorun aktivlaerinin 99%-na malik banklarin kapitalinin
hacmi 50 min. manatdan yuxari olmusdur. Bank nazaratinin risk asash yeni
metodoloji ¢arc¢ivasi hazirlanmisdir. Banklarm davranis standartlarinin
muayyenlasdirilmasi, arzuolunmaz biznes praktikasmin aradan qaldirilmasi
magqsadile kredit taskilatlarinin sosial masuliyyatlarinin artirilmasini nazerds
tutan “mesuliyyatli” kreditlosmailizra yeni metodoloji ¢orgive miayyan
olunmusdur. Banklara etimadm artirilmasi tadbirlaeri ¢argivesinde maliyya
xidmatlori istehlakg¢ilarmin  midafie mexanizmlarinin formalasdirilmasi,
mubahisalaerin operativ tenzimlenmasi, banklarda istehlakgilarm hiiquglarinin
mudafiesi isinin institutlasdinlmasi davam  etdirilmisdir. 5Maliyyoe
maariflondirilmasi sahasinde banklar, beynalxalq teskilatlar ve dovlet
qurumlari ile birgs silsila tadbirlar davam etdirilmisdir. 40-dan g¢ox tadris
muassisasind® maariflandirici tadbirler kegcirilmisdir. Maliyya savadliginin
artirlmasiizre  maxtalif intellektual resurslardan ibaret "Maliyya
Maariflandirilmasi  Portali"nin yaradilmasi tamamlanmisdir. Gorilmas
tadbirlor neticesinde bank sistemindeasas dayaniqliq gostericilari
yaxsilasmis, bank sisteminin mimkin risklare qarsi maliyye ehtiyatlanmasi
daha da giclandirilmisdir. Hazirda bank sektorunun dayanighginin asas
indikatoru olan kapital adekvatligi 12%- lik normaya qarsi 18,7% taskil edir.
Bank sisteminin macmu kapitali cari ilin 11 aymda 21,3% artmisdir. Bank
sektorunun likvidliyi yiksakdir, éhdslik ve hesablagsmalarin icrasi fasilasiz
hayata kegirilir. Sistemin ani likvidlik emsali minimum talabi 2 defaistalayir.
Bank aktivlerinin keyfiyyot goéstoricilori ganastbaxs seviyyadadir. Real
sektorun veahalinin bank sistemina vaxti kegmis borclarmm portfelde xisusi
cokisi 5.5% taskil edir. Bu da banklar terafinden yaradilmis ehtiyatlarla tam

ortilir. Xarici borc 6hdaliklerinin bank resurslarinda xtsusi ¢akisi comi 22%
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toskil edir ve bu dayaniqlig baximimdan tahlikssiz seviyyadir. Cari ilde
banklarim manfaati 6ten ille miqayisada 23% artmisdir. Sistemin aktivlarinin

golirliliyi 2%, kapitalin galirliyi ise 13,8% toskil etmisdir.

Morkozi Bankin analitik molumatlarina asason geyd etmok lazimdir ki, 2015-
ci ilin pul ve mazenna siyasati global iqtisadi riskler, milli iqtisadiyyatn
strateji inkisaf cagirislari nezers alinmaqla hayata kegirilocekdir. inflyasiyanm
asagl toakroegamli seviyyads saxlanmasi pul siyassetinin asas hadafini teskil
edacakdir. Manatin mazennasinin  sabitliyi noévbati ilde mihim
prioritetlorden biri olacaqdir. igtisadi situasiyadan asili olaraq iqtisadi artima
effektiv destek vermak lgln pul siyasatinin g¢evikliyi artirlacaqdir. Bank
sektorunda maliyya sabitliyinin temin olunmasitigin prudensial nezaret
giclendirilacak, kontr-tsiklik tenzimleme davam etdirilacakdir.Biznes
kreditlerinagixis imkanlarmm genislandirilmasi, real sektorun
kreditlasdirilmasinin  stimullasdirilmasi, bank-maliyya infrastrukturunun
inkisafi mihim prioritetlor olacaqdir. Faiz daracelarinin azaldilmasi

istigamatinda tadbirlar davam etdirilecekdir.

Notico olaragq onu qeyd etmak olar ki, Azarbaycan Respublikasi
Markezi Bankinin 2015-ci il Ggln pul ve maliyya sabitliyi siyasetinin asas
istigamatlari barade bayanatina asasen 2014-ci ilde milli iqtisadiyyatda
dinamik inkisaf vasaxalenma proseslari davam etmis, mixtalif sosial-iqtisadi
gostaricilar Gzradlkenin beynalxalq reytinglari daha da yaxsilasmisdir. Milli
iqtisadiyyat qlobal gerginliye ve risklera qarsi daha yiksek dayaniqliq
nimayis etdirmis, iqtisadi artim davam etmisdir. 2014-ct ilde makroiqtisadi
sabitlik qorunmus, inflyasiya asagl tekragemli saviyyada saxlanmis va
manatin mazannasinin sabitliyl temin olunmusdur. Bank sektorunun maliyya
vasitagiliyi ve maliyye xidmatlerinagixis inkanlari daha da genislonmisdir.

Bank sektorunda risklarin qabaqlayici rejimde idare edilmasi naticesinda

74



banklarin maliyye dayanighg daha da yaxsilasmisdir. 2015-ci ilde de Markezi
Bankin fealiyyatinde makroiqtisadi ve maliyys sabitliyinin qorunmasiasas
hadefloerdir. Asag tokragamli inflyasiya saviyyasinin qorunmasi vo manatin
mazannadsinin sabitliyl névbati ilde de mihim prioritetlardir. Eyni zamanda
igtisadi artim gevik pul siyaseti ile desteklaklenacekdir. Markezi Bank bank
sektorunda maliyye dayaniqgigmm qorunmasmi, o cimladan risklarin
minimallasdirilmasini temin edacekdir. Bank sektorunun maliyye darinliyinin
artirilmasi vo onun iqtisadi artimda daha effektiv istirakinin stimullasdiriimasi

istigamatinda de faaliyyet gliclandirilacekdir.
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Natico

Istonilon 6lkonin morkozi bankinin pul-kredit siyasoti kredit vo pul
todaviiliine tesir edorok mocmu tolobi tonzimlomok magsodilloMorkoazi Bank
torofindon hoyata kecirilon qarsiliglislagali kompleksi oks etdirir. Morkozi
Bankin pul-kredit siyasotivalyuta kursuna, faiz doracalorine va bank sisteminin
imumi likvidliyino tesir etmoyo yonalib biitovliikkds 6lkonin pul vo valyuta
sisteminin istigamotlorini miloyyan edorok iqtisadi niifuzun yiiksolmaosino,
6lkonin xarici iqtisadi olagalorinin inkisafina, yiiksok makroiqtisadi naticalorin
oldo edilmasino xidmot goOstorir. Bu vozifoloro nail olma iqtisadi artim,
asagisoviyyali 1issizlik voinflyasiya moqsodi dasiyir. Pul-kredit siyasati hor
seydon ovval biitlin iqtisadi siyasatin bir elementi kimigixis edir vo birbasa
dovlatin  prioritetloriilo miioyyon olunur. Diizgiin aparilan pul-kredit
styasatiinflyasiyanin saviyyasinin asagi diismasino, Olkodoiqtisadi artimin vo

mosgullugun tonzimlonmasine, milli valyutanin donarliliyine stimul yaradir.
Magistr dissertasiyasi islonarkon asagidaki noticalor aldo edilmisdir:

- Pul-kredit siyasotininosas vazifalorindon olan inflyasiya soviyyasinin
minimuma endirilmasi vo miloyyan saviyyado saxlanmasiii¢iin Markozi Bankin
yeritdiyi pul-kredit siyasatinin on vacib prinsipi ondan ibaratdir ki, illik inflya-
stya gostoricisiotonilin faktiki gostoricilorindon az olsun. Asagi soviyyali, sabit

inflyasiya saglam, balanslasdirilmis, uzunmiiddatliiqtisadi artimin asas sortidir.

- Vahid pul-kredit sistemino xidmot edon siyasatin asas mogsadinin
formalagsmasi uzunmiiddotli perspektivlorin oldo olunmasiiiciin  nozords
tutulan  dovlotin  sosial-igtisadi  siyasotinin  asas  istigamotloriilo
miloyyonlosdirilir. Bunu nozoro alaraq deyo bilorik ki, pul-kredit sisteminin
golacok 10 1l {iclin son moagsadiinflyasiya saviyyasinin enmasini ta’'min etmok,
bu prosesin gedisindon sonra iso golocokdo sabit iqtisadi artim oldo
edilmasiii¢iin inflyasiyanin miioyyan olunmus hoddo saxlanmasimma tominat

yaratmaqdan ibarot olmalidir.
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- Inflyasiya  veiqtisadi artim  parametrlorinin  konkret
uzlasmasiolkadaxili vo xariciiqtisadi artim faktorlarin1 nozors alaraq dovlotin

igtisadi programlarigargivasindo miloyyonlosmalidir.

- Pul-kredit siyasati birbasa(inzibati) vo dolayi(iqtisadi) yolla hoyata
kecirir. Onlarin forqi ondan ibaratdir ki, Morkazi Bank ya dolay1 yolla kredit
toskilatlarinin likvidliyino tosir edir vo ya bank faaliyystinin komiyyat vo
keyfiyyot parametrloriilo miinasibatds limit miioyyan edir. Onu da geyd etmok
lazimdir ki, hal-hazirda Azarbaycanda istifadasi mogbul olan alot agiq bazar

omoliyyatlar1 alotidir.

- Pul-kredit siyasotiiimumi naticodsinvestisiya voUDM hocmina tosir
edir. Onun faaliyyati fiskal siyasotdon daha c¢evikdir vaiqtisadiyyatdaki

prosesloro daha tez reaksiya verir. Ona siyasi amil tosir etmir.

- Pul-kredit siyasotinin asasinda pulun vo pul-kredit siyasatinin tosiri
prosesinidyronon pul nozariyyalori durur. Bunlardan da asasi pulun migdarini,
siiratini arasdiran nozoriyyalordir. Pulun todaviil siiroti pul toklifiilo tors
istigamotdo doyismoyo meyl edir. Yoni pul toklifi mohdudlasanda pulun
todavill surati artmaga meyl edir vo torsino pul toklifini artirmaq {igiin genis
dovriindos siyasi(pul-kredit) gorar gobul edildikdo pulun todaviil siirati diisiir.
Basqa sozloucuz pullarsiyasati zamani pulun todaviil siiroti azalir, hadisalorin

torsino gedisi zamani- baha pullar siyasati zamani pulun todaviil siirotini artirir.

- Pul-kredisiyasoti hoyata kegirororok morkozi bank kommersiya
banklarinin kredit foaliyyatino tosir edorok vaiqtisadiyyatin kreditlosmosinin
genislondirilmasi vo ya ixtisarini tonzimloyorok daxiliiqtisadiyyatin stabil
inkisafina,  daxiliiqtisadi  proseslorin  balansina, pul todaviiliiniin
mohkomlondirilmasino nail olur. Beloliklo kredito tosir etma tosorriifatin

inkisafinin daha dorin strateji mogsadlorine nail olmaga imkan verir.
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