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GIRIS
Movzunun aktualhigl. Movzunun no dorocodo aktual oldugunu hormotli
prezidentimiz conab Ilham Oliyevin ¢ixisinda pul siyasatilo bagl qeyd etdiyi nitqi ilo
baslamagq istordim: “Pul- kredit siyasati doviatin igtisadi funksiyalarinin reallasmasinda
biidca- vergi siyasatindan sonra an giiclii alotdir. Burada doviat pula talabatla pul toklifi
arasindaki nisbatlori tonzimloma, iqtisadi artima maliyya tonminati yaradir va iqtisadi

inkisafa tasir edir.”

Pul siyasati dedikdo, istehsal proseslori vo konyukturanin idarsedilmosi mogsadilo
monetar hakimiyyat torafindon pul- kredit sferasinda yiiriidiilon siyasot basa diisiiliir.
Son dovrlards dunya iqtisadiyyatinda bas vermis bohranlar sonlarinda, har bir dovlatin
0z pul siyasotine xiisusi diqqgoat ayirmasi, dogru pul siyasoti sisteminin formalasdirilmasi
aktual masalalordon biridir. Mahz bu baximdan “Pul problemlori” mévzusunda todqigat

isi shomiyyatli doracads aktual movzuya hasr edildiyini geyd etmok.

Miiasir dovrdo insanlarin maddi, sosial vo modoni maraqlarint oks etdiron pul
vasitasilo insanlar, xalqlar, 6lkalor arasinda maddi vo madoni miinasibatlor qurulur. Pul
siyasoti  1so  osason  qiymotlorin  sabitliyinin  tomin  edilmosi  mogsadile
reallagdirilantadbirlor sistemidir. Pul siyasatinin hazirlanmasi vo hayata kecirilmasini
Respublikamizda Morkozi Bank torafindon hoyata kegirir. Valyuta mozonnasi, pul
kiitlasi vo % daracalarini tanzimlomak vasitasilo MB infilyasiyaya birbasa tasir gostarir.
Morkozi Bankin yiiriitdiiyli pul siyasoti 0Olkodo makroiqtisadi sabitliyin tomin
olunmasina va 6lkonin slverigli beynalxalq ragabatqabiliyyatinin qorunub saxlanmasina
istigamatlonir.

Pul sisteminin tokamiilii vo xiisusiyyatlori, ona tosir edon amillor vo bu kimi digor
masalalara dair ham Xarici igtisadg1 alimlarin, hom do Azarbaycan iqtisadg¢1 alimlorinin
vo alimlorin ohomiyyatli elmi osorlori vardir. Bu arasdirilan mosaloloro Azorbaycan

alimlorindon Z.F.Mommoadovun, E.M.Sadiqovun, D.A.Bagirovun, M.X.Hosonlinin,



M.X.Meybullayevin, R.M.Rzayevin, A.M .Karimovun, S.9.Abdullayevin,
R.V.Osgorovanin asarlorindo shomiyyatli doracads yer verilmisdir.

Tadgiqat isinin maqsad va vazifalori. Todqiqgat isinin asas mogsadi pul siyasotinin
mahiyyatini, Olkonin inkisafinda pul siyasotinin osas istiqgamotlorini Oyronmaokdir.
Iqtisadiyyat sahasindo istonilon dévlotin osas mogsadi moéhkom iqtisadi artim, daxili
qiymatlorin sabitliyini, hom¢inin xarici iqtisadi tarazlig1 tomin etmokdir. Bu hodoflor
igtisadi siyasotin hazirlanma vo kecirilmosi prosesindo reallasir vo pul siyasoti
hiidudlarinda yetorincolong hoyata kegirilon, illorlo hesablanmus todbirlorin komoyi ilo
alds edilir. Bu geyd edilon maqsad asagidaki vazifalarin hollini talab edir:

- miiasir pul sisteminin asas xlisusiyyatlorinin vo ona tasir lisullarinin miioyon edilmasi;

-pul sisteminin  miiasir bazar soraitino uygun, iqtisadi islahatlar soraitindo
formalasdirilmasi, onun magsad va vazifalarinin doqiqlasdirilmasi;

-dunya va Azoarbaycan iqtisadiyyatinda pul vo valyuta siyasotinin imkanindan istifado
tocriibasinin arasdirilmasi vo analiz edilmosi;

- milli valyuta olan manatin miiasir durumunun aragdirilmast;

- miiasir valyuta sistemin problemlarinin analizi ;

-valyuta — pul sisteminin tokmillogdirilmasinin iqtisadi proseslora to sirinin miioyon
edilmasi.

Tadqgigat isinin predmeti. Todqgiqat isinin predmetini pul siyasotinin osas
istigamotlori togkil edir. Toadqiqat isindo asason pul kiitlosinin tonzimlonmasi, pul ba
zarmin tokmillosdirilmasi aragdirilir.

Tadqgiqat isinin obyekti. Miiasir iqtisadi islahatlar soraitindo, Xarici iqgtisadi
alagoalorin, xarici ticaratin genislonmasi durumunds pul siyasotinin yeri vo to siri, bu
sistemin tokmillogsmasi dissertasiya isinin obyektidir.

Tadqgiqat isinin  moaqgsad vo vozifalori isin qurulusunu miioyon etmoyo sorait
yaradir. Bu mogsad vo vozifolorin hoalli iso miiasir monetar siyasotin kecdiyi tarixi

inkigaf yolunun, onun qurulusunun, mahiyyatinin, sabablorinin arasdirilmasini tolob



edir. Mohz bu sobabdan isin 1-ci foslindo geyd olunan masololora toxunulmus, iqtisad
elminin  gorkomli niimayandslorinin pul sistemina to siri, miixtolif nozori goldiyi
gonastlorino tez — tez miiraciyat olunur, onlardan niimunolor gotirilir.

Tadqiqat isinin 2-Ci fasli pul siyasatinin osas istigamotlorini ohato edir. Bu fasildo
miuollif pul emissiyasinin osas xiisusiyyotlorini, Morkozi Bankin pul emissiyasinda
rolunu, manatin aliciliq gabiliyyatino tosir edon amillori gostormisdir. Miiasir dévrdo
pul siyasotinin perspektivlori iso sonuncu fosildo toklif edilmisdir.

Dissertasiya isi ononovi struktura malik olub - girisdon, {i¢ fasildon, natico vo
tokliflordon, eyni zamanda adobiyyat siyahisindan ibaratdir.

Tadqgiqat isinin elmi yeniliyi. Pul siyasatinin hoyata kegirilmosi lizro ovvalki
illorin praktikasindan bels bir naticoys golmok olar ki, bu siyasstin mogsadyonlii olmasi
ticlin moagsadli infilyasiya mexanizminin amillorindon istoks etdirmoklazimdir. Manatin
kursunun nozoro ¢arpacaq doracods doyismesinin garsisini almaq, qeyri — neft
sektorunun rogabot qabiliyyatinin asagi enmosino Vo xarici ticarot soraitinin
pislosmosino,  infilyasiya  tohliikosini  artiran  manat  emissiyasina  imkan
vermamokmoqsadilo Morkozi Bankin valyuta ba zarina miidaxilslori "lizon" mozonno
rejimindo vacib hallarda vo hoddlordo davam etdirilmalidir. Manatin sabitliyinin vo
infilyasiyanin cilovlanmasini tomin edan sort pul-kredit siyasati elo aparilmalidir ki, bu
siyasatin iqtisadiyyata olan monfi to sirini minimuma salmagq miimkiin olsun. Bu giin
iqtisadi islahatlar1 ugurla hoyata kegirmokii¢iin sabit manat vo infilyasiyanin asagi
olmas1 zoruridir. Buna nail olmaq iiglin mohkom iqtisadiyyata sdykonon osl maliyyo
sabitliyi olan mikromaliyys sabitliyinin istehsali zoruridir. Bu moqgsadlopul siyasoti
iqtisadi siyasotin digor bloklar1 ilo olago aparmali vo ilimumiyystlo iqtisadiyyatin
somorali foaliyyot gostormasino xidmot etmolidir. Makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi
mogsadi ilo valyuta ehtiyatlarmin maksimal dorocods artirilmasi monetarsiyasati

somaraliliylt baximindan MBii¢lin asas hadof olmamalidir. Valyuta ehtiyatlar1 yalniz



mogbul monetar infilyasiya ilo miisahido olunan alisyonlii valyuta miidaxilosi
hiidudlarinda artirilmalhidr.

Beloliklo, MBbaza infilyasiyanin tokragomli soviyyads saxlanmasina vo maliyya
sabitliyinin qorunmasina yonalmis pul — valyuta siyasoti yiiriitmoli,eyni zamanda 6lkodo
reallasdirilansosial — iqtisadi inkisaf pragramlarinin realizasiyasima dostok vermoli vo
makroiqtisadi siyasotin koordinasiyasinda foal istirak etmolidir.

Tadqiqat isinin aparilmasi {i¢iin informasiya manbayi kimi miisllif pul va valyuta
sistemind vo bu istigamotdoki mosalaloro aid Azorbaycanin, Rusiyanin vo digor 6lko
Tadqiqat¢ilarinin elmi asarlori vo monoqrafiyalarindan, eyni zamanda Azarbaycan
Respublikast Markozi Bankinin rosmi materiallarindan, miixtalif internet saytlariin

iqtisadi materiallarindan vo s. monboalordon istifado etmisdir.



I FOSIL. Pul problemlorinin nazari xarakteristikas
1.1. Pulun tarixi tokamiilii

Tarixi monbalordon molumdir ki, pul insan comiyyatinin yaranmasi ilo eyni anda
meydana goalmoamisdir. Milyon ildan artig tarixi olan basor comiyyatinds pul taxminan
6-8 min ildir ki, yaranib tosokkiil tapmis vo uzun tokamiil yolu kegmisdir. Bunu da
xatirlatmaq yerino diisor ki, pul tarixi igtisadi kategoriya olmagla har hansi bir soxs
torofindon ixtira edilmomisdir, comiyyatin inkisaf vacibliyindon yaranan mohsuldur. Pul
tobii vo ganunauygun hadiso kimi, bir iqgtisadi vasito kimi mohsuldar qiivvalarin va
amtas alagalarinin daha yiiksok inkisafinin naticasi olarag meydana ¢ixmisdir. Genis
ohats diapazonuna va yiiksak likvidliya malik olan pul kortabii formada yaranmisdir ki,
bu da onun tarixi inkisafinda an vacib elmi agiqlamalardan biri hesab edilir. insanlarin
hamisinin eyni amtooya malik olmamasi onlarin bir-birindo olan amtooys ehtiyac
yaradirdi vo bu da insanlar arasinda mibadilonin yaranib inkisaf etmasino sobab oldu.
Mohz bu miibadilonin alqgi-satqi amoaliyatlarinin reallasdirilmasinda pul bir vasitadir

Pulun yaranmasi vo mahiyyati hagginda mosals ilo bagh adobiyyatda asas olaraq
rasionalistik va tokamiil kimi elmi kansepsiyalar vardir.

Rasionalistik kansepsiya pulun amola galmasini amtos miibadilasinds dayarlarinin
harakati ti¢iin xdsusi alstlorin lazim olduguna amin olan insanlar arasindaki raziligin
naticasi kimi izah edir. Bu pula miigavilo kimi yanasma ideyas: XVIII asrin sonlarina
kimi hakim fikir olmusdu.

Pulun yaranmasinin tokamiil kansepsiyasina asassn onun yaranma tarixi ictimai
amoak bolgiisiiniin, miibadilonin, amtas istehsalinin inkisafinin naticasidir. Miibadilanin
va dayar formalarinin tarixi inkisaf prosesini aragdirarkon, mahsulun imumi kiitlasindan
pul rolunu oynayan vo imumi ekvivalent kimi gabul olunan bir mahsulun necs segilib
ayrildigini basa diismok olar. Davamgisi K.Marks olub.

Umumiyyatlo, pulun yaranmasina bir sirayanasmalar vardir. Bazi klassik igtisadei

alimlor pulun insanlar arasinda siini formada razilasdirilms, ixtira edilon mohsul



olmasini iddia edirdilor. Pulu siini sosial sartilik kimi gqiymatlondiron alimlardon biri Pol
Samuelsondur.

Pulun digar nozariyasi isa onun tokamiil sonlarinda, kortabii formada yaranmasini
siibut edan va bu giin tizarinds durulan nazariyadir. Digar igtisad¢1 alim Gon Kennet
Qelbreyt do nacib metallarin pul rolunu oynamasini insanlar arasindaki razilasma
mohsulu adlandirmisdi. Bu fikirlor pulun sosialist nazariyagilarinin fikirloridir.

Pulun meydana golmasinin elmi analizi magsadilo miiasir nazariya ondan irali
galir ki, comiyyatin tasoriifat sisteminin inkisafinda iki pillo vardir. Bunlara aiddir:
barter igtisadiyyat: vo pul igtisadiyyati. Barter igtisadiyyat: (ingilis s6zii olub manasi,
barter — miibadils ticarati demokdir) birbasa amtas miibadilasinin hayata kecilirmasi ila
xarakterizo edilir, bir faydal sey bilavasito basga ohomiyyatlisine doyisdirilir, ticarat
sovdlasmalari “amtas - amtas” (O — O) sxemi iizra totbiq edilir, yoni natural miibadiloya
osaslanan iqtisadi sistem pulun vasitagiliyi olmadan foaliyyst gostorir. Barter, pul
todavuliiniin alternatividir. Ancaq pul barterdoan forgli olaraq daha az zaman va garginlik
tolab edir.

Ik pullar halo maldarliq soraitinds bu islo masgul olan tayfalar arasinda meydana
galmisdir. Qadim zamanlarda metaldan hazirlanan pul “6kiiz”” adin1 dasiyirdi.Buna gors
do, diigiiniiliir ki, latin mansali olan “penukiya” —pul , “pekus” — mal-gara s6ziindon
yaranmusdir.

1-ci ictimai amok bdlgisiiniin yaranmasi ilo miibadilo miintazom sokil aldi va
dayarin 2-ci miibadilo formasi tam va ya dolgun dayar formasi yaranmsdir.

Ikinci ictimai omok bolgiisic zamani sonotkarhigq okingilikdon ayrildi vo
miibadilonin inkisafinda yeni pillo oldu ki, bu da tmumi ekvivalentin tokmillasmasina
gotirib ¢ixardi. Ilk dévrler iimumi ekvivalent kimi duz, mal-gara, ¢orok, fil simiiyii,
goyun, gotran, pivo, kegi, bicaglar, taxil, gil, diyd vo s. istifado edilirdu. Sorq

slavyanlar1 isa arablarls ticaratds xaz darilardon pul vasitasi kimi istifads edirdilar.



Sxem 1.1. Omtas Pullarin tasnifati

omtdd pullar

Mal-qgara;
Yun;
Baliqqulag;

Metal
pullar

Dan;

Meyvoalar;

Tiitiin;

omoak

Kopok baliginin disi va s.

alotlori

: : Cay;

Pambiq vo s.

Z1inat

Kiilgalor
osyalari

Sparta pullar1 iso o qodor iri vo agir hazirlanirdi ki, bu pullar1 dasimaq f{iciin ath

araba lazim olurdu. Onlar domirdon hazirlanir, gaynar halda uksusa salinird1 ki, tokrar

emal ii¢iin yararsiz olsun.

Sxem 1.2. Pulun névlori?

Pulun novlori

1
[ T
qizil, glimiis kagiz
(xazins biletlori)

Dayar1 olan osl
pullar.

Biitiin digor
oamtaalorin doyar
Olgusiidiir, dovlat

torafindon
buraxilir.

Osl pullarin doyormi
oks etdiran nisanlar.
Moacburi kursla todaviil
edirlor, dévriyyada osl

pullart avaz edir,
dovlat torfindon
buraxilir, qizilla tomin
edilmir.

I

Macburi dovriyys giicii olmayan dayer nisanlari. Pulun
yaranir, banklar torafindon
i valyutayla tomin edilirlar.

|
| |

Banklar torofindon Cari hesab sahibinin
Qiymeotli kagiz, borc buraxilmis bank

oOdoanis funksiyas
buraxilir, qizilla,

banka sanadda
gotiironin borcu bileti. Togdim edonin gOStatnlaéll mal:jlagmfia
vaxtinda 6doyacayi gostorilon vaxtda G béq im eb infrw
barado yazili borc pullan ala bilocoyi y:l Qi*qa ?'ubye dg
Ohdoliyi soxsi veksellori ovoz O el o
edir. geyri — sartsiz yazili
smridir.

! Manbo: http://banker.az/pulun-t%C9%99kamul-tarixin%C9%99-dair-geyd|%C9%99r/

2 Manba: https://az.wikipedia.org/wiki/Pul



Illar kegdikco bas veran tarixi inkisaf vo ekvivalentin tokmillosdirilmosi sonlarinda
pul funksiyasini sikkalor, glimiis vo qizil pullar oynamaga basladi.Kapitalist istehsali
borgorar oldugdan sonra iso pul daha da tokmillosmoyo moruz galdi.

llk olaragXII osrdo Cindo kagiz pullar qizil sikkonin ovozedicisi kimi yaranib.
Ciinki, Cin dovloti agir domir pullar buraxdirdi. Dovlat tacirloro XI osrdon qobz vermoyi
qadagan etdi vo 6zii sikkolori ovoz edon qobzlor hazirladi.

Kagiz pullar — todavuldo olan qizil sikkonin ovozedicisi kimi yaranmigdir. Kagiz
pullar Rusiyada iso 1769-cu ildo yaranmisdir. Quzil sikka 1lo miigayisodo bu kimi omtos
istehsalcilarina miioyon {stiinliiklor (masolon, saxlamaq asandir, xirda partiyali
hesablasmalarda olverislidir) yaratmisdir. Kagiz pullarin emissiyasi hiiququnu dévlot 6z
lizoring gotiriir. Buraxilmis pulun nominal doyari ilo onlarin buraxilis doyar1 arasindaki
forq (kagiza cap edilmosino ¢okilon xarclor) xozinonin emissiya golirini toskil edir. 11k
pillads kagiz pullar qizil pullarla yanas1 buraxilirdi vo onlar todavulo yeritmok {iciin
quzil sikkalors doyisdirildi.

Mohz bu, qizili 6zlori do xilisusi amtos olan sado kagiz nisanlar1 ilo ovoz etmoyo
imkan verdi.

Kagiz pullar tam qiymoatli pullarin niimayandsloridir. Kagiz pullarin meydana
golmosi sikkonin silinmasi, dovlat tarafindon sikkonin stiurlu korlanmasi, sikkonin metal
mozmununun asagi salinmasi, dovlat torafindon kagiz pullarin macburi mozonnalorinin
toyin edilmasi kimi pillolori ohato edir:

Kagiz pullarin istehsali dovlat torafindon tatbiq edilir ki, onun da istehsalinin
miioyon haddlori vardir. Bu pullarin mahiyysti vardir ki, bu da onlar dovlat torafindon
biidco kosirinin baglanmasi {igiin buraxilan pul nisanlaridir. Dovlot aparati olan
xazinadarliq kagiz pullarin emitentidir. Ancaq, bu pullar dofino funksiyasini yerina
yetirmoya gadir deyillor. Mohz buna gora do bu pullar infilyasiyanin yaranmasina sabob
olur. Ciinki, onlar daim pul dévriiyyssinin kanallarinda ilisib galir, onu doldurur vo

artaraq qiymotdon diisiir.
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Banknotlardan forqli olaraq iso xozino biletlori he¢ zaman qiymotli metallarla
tomin olunmurdu. Bu biletlor imumiyyatlo — Dovlot xozinadarligi, Maliyys Nazirliyi
va ya Xiisusi dovlat aparatlari torafindon, asason biidco kosirini 6rtmok {i¢iin, emissiya
edilon kagiz pullardir. Eyni zamanda bu pullar qizila dayisdirilo bilmozdilor.

Omtos miibadilosinin geniglonmasi ilo oalagodar komersiya vo bank kreditlorine
gilindon giino artan tolobat kredit pullarin yaranmasina sorait yaratmis oldu. Kredit pullar
0z inkisafinda miixtalif pillalordon ke¢mis olur, bunlara: veksel banknot, ¢ek, elektron
pullar va onlarin son néviarindon olan kredit kartlar: aiddir.

Qanunla miioyon olunmus qaydada tortib edilmis, iizorindo geyd edilon miiddatdo
vo yerdo Odonilocok mablog qeyd edilon borc o6hdoliyi vekseldir. Miicarradlik,
yaqinlik, tadavul gabiliyyati Vekselin asas xiisusiyyatloridir.

Vekselin mixtolif novlori var Ki, bunlar sado veksellar, otiirticii veksellor, xazino
veksellori, dostluq vekselloridir.

Borclunun miiayan moblagi geyd edilon miiddotdo 6domasi haqda yazdigi vo imza
etdiyi borc sonadi sado veksellordir

Xiisuson xarici ticarat olagolorindo istifado olunan veksellor Otiiriicii veksellordir.
Vekselin basqasina otiiriilmosi ilo masuliyyatinin do basgasina Otiiriilmasini 6ziindo
indossoment adlanan akt oks etdirir. Bu vekselin arxa hissasinds olur vo xiisusi toslim
aktr hesab olunur. Rreditor torafindon imzalanan Gtiiriicii veksellor borc talab olunan
miiddotdo 3-cli torofo (remitents) miloyon miqdarda moblogin verilmoasi haqda
kreditorun amridir. Otiiriicii vekselda borc veran torof trassant adlanir.

Xoazina veksellariinds isa borclu toraf kimi dovlat istirak edir. Kredit ba zarinda
risk doracasi basqa borc 6hdoliklorindon az olan, daha shomiyyatli doracado todavul
xassasing va likvidliys malik olan, dovlst qisamiiddotli kagizlar1 bu veksellora aiddir.
Dovlatin monetarsiyasotindos bu kagizlarin rolu shomiyyatli doeracads ¢oxdur. Ciinki,
mohz bu kagizlarin todavulo buraxilmasi vo yaxud oksino todavuldon ¢ixarilmasi

dovriiyyadoki pul kiitlosinin tonzimlonmasina somarali formada yardim edir.
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Umumilikdo qeyd etmok olar ki, bankin kredit foaliyyotinin on osas
istigamatlorindan biri banklarin veksellarlo olan amoliyatlaridir.

Kredit pullarin inkisafinin ndvbati pillasi banknot hesab olunur. Banknot tadavulii
do eyni zamanda veksel todavuliiniin osasinda formalagsmisdir. Bankin borc 6hdaliyi
olan banknotun vekseldan iki asas forqi var: miiddatine gors vo tominatina gora. Clinki,
veksel miiddatli borc 6hdaliyi oldugu halda, banknot miiddatsiz borc 6hdaliyidir. Eyni
zamandai, veksel todavulo ayr1 — ayr1 hiiquqi vo fiziki soxslor torafindon buraxilib,
individual zomanoto malikdirlor, ancag banknotlar iso dovlot zomanotino malik olub
tadavuls 6lkonin morkazi banki torafindon buraxilirlar.

MB torafindon todavulo buraxilan ganuni 6domo vasitasi olan banknotlar — (bank
biletlori) pul nisan1 noviidiir. Onlar ganunauygun sokildo goti miioyon edilmis
formalarda buraxilir: Masolon: ABS-da 1, 5, 10, 20, 50, 100 $-liq banknotlar,
Ingiltorado 1, 10, 20, 50 funt sterling, Rusiyada 5, 10, 50, 500 vo 1000 rublluq
banknotlar tadavul edilir.

Ceklorin miixtalif - adli ¢eklor, orderli geklor, hesablasma ¢eki, aksept olunmus
ceklor Kimi névlari vardir:

Miixtalif zamanlarda vo xalglarda pulun miixtalif ndvlerindan istifads edilmisdir.

Pul 6z inkisafinda haqiqi pullar va dayar nisanalori kimi iki névds olmusdur:

Haqiqi pullar dedikdo, onlarin nominal doyar1 (onlarda geyd edilmis doyor) real
doyaria, yoni hazirlandigir metalin doyorino uygun golon pullar basa disiiliir. Metal
pullar (mis, giimiis, qizil) miixtolif formaya avvolco adadi, sonra iso ¢oki mozmununa
malik olmuslar. Metal pul todavulii sistemi zamani pul sisteminin bimetalizm va
monametalizm kimi iki novii olmusur.

Bimetalizm pul sisteminda dévlat ganunvericilik yolu il imumi ekvivalent rolunu
iki metalla —giimiis vo quzililo tosbit edir. Rusiyada dovriiyyado XIX asrdo vo XX asrin

Oncolorinda sikkolordon daha ohomiyyatli dorocads istifads edilirdi. Toxminon 26 osr
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bundan avval Cinds vo godim Lidiya dovlatinds ilk sikkolor kosilmisdir. Bimetalizmin
ic novii forglondirilirdi.

« Paralel valyuta sistemi — bu zaman giimiis vo qizil sikkalar arasinda forq kortobii
olarag miiayan olunurdu.

« Ikili valyuta sistemi — dovlot tarafindon nisbatin miioyan edildiyi sistemdir.

* “Axsayan” valyuta sistemi zamani iso giimiis vo qizil sikkolor ganuni todiyo
vasitosi hesab olunur. Amma tarazliq osassinda deyil , ¢linki qizil sikkolorin sorbost
kasilisindon forqli olaraq giimiis sikkolorin kosilmasi qapali formada reallagirdi.
Kapitalizm dovriiniin inkisafi sabit pul, vahid imumi ekvivalent tolob edirdi. Buna gora
do bimetalizm yox monemetalizm inkisaf edirdi. Latin Sikkosi Ittifaqn adlanan
beynolxalq miigavilosinin kémoyi ilo Fransa, Belgika, Isvecro vo Italiya bimetalizmi
saxlamaga 1865-ci ildo cohd etmiglor. Ancag bimetalist pul sistemi inkisaf etmis
kapitalizimin toloblorina cavab vermirdi . Ciinki, eyni anda iki metaldan doyar 6l¢iisii
vasitosi kimi istifado edilmasi, pulun bu funksiyasmin tobistino zidd idi. Bundan
basqa, dovriin glimiis vo qizil arasinda miioyon etdiyi mohkom doyar nisbati onlarin
bazar doyarlorine uygun golmirdi. XIX asrin sonlarinda giimiis istehsalina az vosait
xarclonmasi va onun qiymatdon enmasi qizil sikkalorin todavuldon ¢ixarilaraq dofinaye
cevrilmasing gotirib ¢ixardi. Kapitalizm tesarriifstinin inkisafi sabit pul vahidini imumi
ekvivalenti tolob edirdi ki, mohz buna gora do bimetallizmin yerini monametalizmo
tutur.

Pul sistemi kimi monametalizm {mumi ekvivalent rolunu oynayir va todavuldo
eyni zamanda digor doyor nisanolori iso qiymotli metallara g¢evrilo bilor. Rusiyada
glimiis monametalizmi 1843 — 1852-ci dovrlords, Hindistanda 1852 — 1893-cii
dovrlards, Hollandiyada 1847 — 1875-ci dovrlardo mévcud olmus vo Cindos iso 1935-cCi
ilo godor movcud olmusdur. Car Rusiyasinda giimiis monametalizm sistemi 1839 —
1843-cii illorin pul islahati sonlarinda hoyata kecirilmisdir. Pul vahidi giimiis rubl oldu.

Todavulo glimiis sikkoalorlo eyni soviyyado dovr edon vo giimiiso sorbast xirdalanan
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kredit pullar1 da buraxildi. Amma bu islahat tohkimgiliyin dagilmasi, dovlot biidcosi vo
xarici ticarot balansinin azlig1 soratindo, pul todavuliinii uzun miiddoto ohomiyyotli
daracads nizamlaya bilmozdi. Ik olaraq qizil monametalizm pul sistemi tipi XVIII asrin
sonlarinda Boyuk Britanyada yaranmis vo 1816-c1 ildo ganunla méhkomlondirilmisdir.
Bir sira inkisaf etmis sair Olkolordo XIX osrin ikinci yarisinda totbiq edilmoyo
baslanmisdir. Mosalon, 1871-73-cii ildo Almaniyada, 1873-cii ildo Isveg, Norveg vo
Danimarkada, 1876-1878-ci ildo Fransada, 1892-ci ildo Avstriyada, 1837-ci ildo Rusiya
vo  Yaponiyada, 1900-cii ildo iso ABS-da totbiq edilmoys baslanmisdir. Qizil
monametalizminin ii¢ novii var ki bunlar asagidakilardir:

1) Quzil sikka standardi. Bu zaman qizil pulun biitiin funksiyalarini yerino yetirir.
Quzil sikko standardi kapitaliz tosottiifatinin, azad rogqabot dovriiniin toloblorino daha
ohomiyyatli doracoads uygun golirdi. Bu zaman: 6lkonin daxili dovriiyyssinda tam
qiymotli qizil sikkolor daxil olur, qizil pulun biitiin funksiyalarin1 yerino yetirir;
todavulds olan tam qiymatli pullar olmadan sorbast vo mohdudiyyatsiz qizila xirdalanir;
Fordi soxslor {iciin sorbast qizil sikko kosilmasins icazs verilir; xarici valyutaninin vo
qizilin sorbast aparilmasi vo gatirilmasing,sorbast qizil bazrini foaliyysting sorait yaradir

2) Quzil kiilgo standardi. Bu standard asason onunla ifads olunur ki, banknotlar
qizil kiilgalora doyigdirilo blir. Lakin burada, asas olan qizilin bilavasito todavulii
avozing qizili tomsil edon banknotlarin todavulii prosesidir.

3) Quzil valyuta (deviz)standardi. Bu standardin saciyyavi cohati ondan ibaratdir
ki, banknotlarin devizlorlo, yoni qizila doyisdirilmis xarici valyuta ilo doyisdirilo
bilmosidir.

Hazirki dovrdo pul sistemino pul vahidi, giymetlorin miqyasi, pul novleri,

emissiya sistemi vo dovlat kredit aparat1 Kimi amillor daxildir.
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1.2.  Pul nazariyslorinin mahiyyati

Comiyyatdo mohsuldar qilivvalorin vo istehsal olagolorinin obyektiv inkisafi
dovrlerindo pul yaranmis vo miiasir dovrds 0, tosariifat hoyatinin ayrilmaz atributu,
iqtisadi sistemin on miihiim amillorindon biridir.

Comiyyatds yaranan ictimai amok bolgiisii istehsalin artmasina, yaradilan omtos
cesidlorinin artmasima vo miibadilo sferasinda daxilindon doyisiklikloro gotirmisdir.
Bununla da, miibadilods vasitasi olan omtooslorin tokamiilii bag vermisdir. Pul vasitasilo
reallagdirilan miibadiloys omtos todavulii deyilir. Bu © — P — © formulu ils ifads edilir.
Miibadilonin inkigafi doyorin sadalanan formalarinin bir biri ilo avoz olunmasi yolu ilo
olurdu.

* Doyorin sado, fordi vo yaxud tesadufi formasi. Qeyd olunan forma tayfalar
arasinda miibadilonin ilkin pillosino Xas 1di. Pul, hotta onun ilkin formasinda,
miibadilodon sonra yaranmisdir. O zamana qoador ki, tayfalar vo ya ailolor miqyasinda
tosoffiiratlar tamamilo natural xarakter dasiyirdi, holo omtoo movcud deyildi, mohsul
soxsi xarakter dastyirdi, mohsul soxsi istehlak ii¢iin istehsal olunurdu. insanlar 6zlorini
biitlin lazim olanlarla tomin edirdi, miibadilo vasitogiliyi olmadan idars edirdilor, ¢iinki
pul onlara lazim deyildi. Miibadilo ¢ox az halda, yalniz omok mohsullar1 soxsi
istehlakdan artiq oldugu zaman olurdu. Bu ciir miibadilodo miibadilo doyari zaman vo
ya mokan baximindan nozora c¢arpacaq dorocodo forqlonirdi. Ancaq artiq miibadilonin
bu ilkin, yoni doyorin homin sads formasinda golocok pulun asas1 qoyuldu. ( masslon,
omtaa A barabordir omtas B — ya ). K.Marks geyd edirdi ki, bu forma ilk baxisda biza
goriindiiyii kimi ¢ox da sado deyil, Ciinki, artiq burada mohsulun doyar ifadssinin iki
qiitbti vardir: ilkin qiitbds - 6z doyarini oks etdiran, faal rol oynayan omtaa ( o, doyarin
nisbi formasinda ¢ixis edir ), névbati qiitbds - ilkin  mohsulun doyarini oks etdirmok
liclin material foaliyyotini g0Ostoron, passiv rol oynayan omtoo, hansi ki, ekvivalent

formasinda ¢ixis edirdi, yani doyarca onun barabaridir (doyarin ekvivalent formasi ).
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« Umumi doyor formas: — mohsuldar qiivvolorin vo onlarla bagli istehsalin va
miibadilonin sonraki inkisafi ilo bagli idi ki, bu da yerli ( rasional ) bazarlarda osas
miibadilo ogyalar1 rolu oynayan ayri — ayr1 omtoslorin omtooslor alomindon kortobii
ayrilmasina, biitlin digor omtoslorin istonilon zaman onlara doyisdirilmosino gotirib
cixardi. Doyorin bu formasinin sociyyovi cohoti ondan ibaratdir ki, iimumi ekvivalent
rolu bir omtooyo samil edilmomis vo ayr1 — ayr1 dovrlorda homin rolu miixtolif omtooslor
oynamigdir.

* Doyorin tam vo yaxud genis formasi omoyin ilkin bolgiisiiniin, comiyyatds bas
veran ilK ictimai omok bolgiisii — maldarliq va okingilik tayfalarinin ayrilmasit sonlarinda
istehsalin artimi vo vo miibadilonin inkisafi ilo yaranmisdir. Miibadilo inksaf etdikco hor
bir omtos bozibasqa omtoslorin istehlak doyorindo 6z ifadosini alir, hansilara ki, o
doyisdirilir. Sads (tosadufi) doyar formasi tam vo yaxud genis doyar formasina gevrilir.

* Doyorin pul formasi miibadilonin ndvboti inkisafi ilo bagli olaraq, omtoslorin
i¢indon bir mohsulun se¢ilib iimumi ekvivalent rolunu oynamasi ilo baghdir.

Bu rol getdikca nacib metalin tistlindo mohkomlosmaya basladi. Bu iso giimiisiin
vo quzilin ba zarin ekvivalent rolunu iizorino gotiire bilocok amtosys - pula olan biitiin
toloblorina cavab vermosi ilo bagli idi. Bu toloblor yekcinslik; doyerini itirmaden
boliinmosi; istonilon miqdarda sldo edilmasinin ¢atinliyi; uzun miiddst saxlanilmasi;
y1gcamligi va s ibarat olmusdur:

Pulun mahiyyati bilavasits imumi miibadils, miibadilo dayarinin kristallasmasi vo
timumi i zamaninin maddilogmasi Kimi saciyyavi cohatin vohdotindo meydana gixir.

Pulun tokamiilii prosesinda bir sira nazariyalor foaliyyat gdstormisdir.

Bu nazaroyyalordan biri pulun nominalist nazariyasidir. Nominalist nozariyayo
gora pul 6z tobisti baximindan daxili dayara malik olmayan, sorti hesab vahidi olan sada
niganlar kimi miioyan olunur. Nominalist nazoriyoys gora, pulun doyarmin pullarin
¢okisina gora deyil, lizorinds geyd edilon nominalina géra qobul olunmasi, nominalist

nazariyanin asasini taskil edir. Bu nozariyyays asaslanaraq bels naticoys gola bilorik ki,
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pulun aliciliq gabiliyyati sanki onun maddi mazmunundan iimumiyystls asili deyil va
yalniz onun nominali ilo miioyan olunur. Kansepsiyanin adi mohz buradan qaynaglanir.

XVIII osr iqtisad¢1 alimlorinin asarlorinde nomunalist pul nozoriyolori sistemli
formada inkisaf etdirildi. Ciinki, ingilis iqtisad¢i-alimi J.Stiiart (1712-1780) “ideal pul
vahidlori” kansepsiyasi ilo ¢ixis edirdi. Bu kansepsiyaya gora pulun bir ictimai tozahiirii
kimi real pul metallar1 olan giimiis vo qizil ilo he¢ bir miinasiboati yoxdur. Yalniz “ideal
pul vahidlori” pula xas olan yegana funksiyasini - qiymat miqyas: funksiyasini yerine
yetirmolidir.

Moshur ingilis filosofu J.Berkli subyektiv idealizmin torofdarlarindan biri idi. O,
da oxsar fikirlari inkisaf etdirmisdir. O, pulu maddi maozmundan mohrum olan abstrakt
doyor olaqesi kimi nozordon kegirirdi.

Nomuinalizm XX asrin Oncalarinde pulun dévlet nozeriyasi Kimi sonodlosdirilir.
Qeyd olunan coroyanin fikirlori alman iqtisadgisi Q.F.Knappin “pulun dovlot
nozoriyasi"”osorindo togqdim edilmisdir. Miiasir dovrde pulun mahiyystino bu ciir
yanasma daha genis yayilmisdir. Nominalizm torofdari olan Q.F.Knapp pulu hiiquq
normalarindan (qaydalarindan) irali golon natico hesab edirdi. Q.F.Knapp pulu 6donis
vasitosi kimi miiayonlasdirirdi vo hesab edirdi ki, kagiz pullar da (qizila dayisdirile
bilmoyan) tam doyarli metal pullar {i¢iin Xarakterik olan biitiin funksiyalar1 da heg bir
mohdudiyyat olmadan yerino yetiro bilorlor. Qiymotli metallarin pul todavulii
sferasindan sixisdirilib ¢ixarilmasi, kagiz pul nisanlarinin qizila doyisdirilmasinin tam
dayandirilmasi, nagdsiz hesablasmalarin inkisafi, elektron pullarin meydana galmasi —
biitlin bunlar nominalist pul nozoriyslorinin hokmran modvqe qazanmasina gotirib
cixardi.

Nominalizm ideyalarin1 C.Keyns vo onun davamgilari tosdiq edirdilor. Ciinki,
P.Samuelson hesab edirdi ki, “kagiz pullar pulun mahiyyatini, onun daxili tobistini
tomsil edir. Pul omtoo kimi deyil, pul olaraq 6z — 6zliiyiinds deyil, onlarla alina bilacok

seylorin ti¢lin lazimdir”.

17



XVI — XVII osrlords kapitalin ilkin yigimi soraitindo metal pul nazariyasini aks
etdiran erkon metallizm yaranmigdir. Bu nozoriyo o doviir {i¢iin inkisaf etmis 6lko olan
Ingiltorado yaranmisdir. U.Stefford metal pul nozeriyasinin banilorindon biri olmusdur.
Pulun biitiin funksiyalarinin inhisar icrast aid edilon comiyyastin sarvetinin qiymatli
metallarla eynilosdirilmasi erkon metal nazariyasi {li¢iin saciyyavi idi.

BuU nozoriyonin ¢atismazliglarindan biri metal pulun kagiz pulla ovoz edilmosinin
vacibliyi nozordo tutulmamisdir.  2-Cisi, onun torofdarlarinin comiyyaotin sorvati
haqqinda tosovviirlori az idi, Ciinki, onlar basa diismiirdiilor ki, comiyyatin sarvati
qizildan deyil, amakls yaradilmis maddi vo monavi dayarlordan ibaratdir.

Daha sonra XVIII asr vo XIX osrin 1-Ci yarisinda sonaye burcuaziyasini deyil,
ticaratin maraqlarini oks etdiron metal pul nozoriyasi 6z movqeyini itirirdi.

Antik dovrds riiseymlori meydana golon bu nozariys biitov bir nozoriys Kimi orta
asrlords yaranmusgdir.

Metal pul nozoriyasi mahiyyati vo tocriibi istiqgamotine goérs nominalizm
nozoriyosind  tam  oksdir. Pulun vo qiymotli metallarin  faktiki  olaraq
eynilogdirilmasindon Onun osas tezisidir. Bu noazariyonin torofdarlari adoton hesab
edirdilor ki, glimiis va quzil 0z tabiati etibarils els puldur.

Merkantilistlor torafindon metal pul nozariyasi tamamlanaraq biitov bir nozariya
kimi formalasdirilmigdir ki, bu da onlarin toliminin xarakterino uygun olaraq xarici
ticaratlo bagl olan ticarat kapitali hagqinda baxislar1 oks etdirir.

Metal pul nozariyssi pul todavuliiniin tarazliginin pozuldugu dévrde ohomiyyatli
doracado miidafio olunmus vo dovlet torofindon “sikkelorin korlanmasi™na qarsi
miibarizados istifado edilmisdir. Bilindiyi Kimi, merkantilistlor dovlatin malik oldugu
hoqiqi servat olaraq yalmz pulu gobul edirdilor. Olkaya giymatli metal axinini tomin

edon osas monbao olaraq Xarici ticarat hesab edilirdi.
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Metal pul nozariyasi gizil standardin hokmran oldugu dovrde shomiyyatli deracodo
genis yayildi. Kagiz pul infilyasiyasina qarsi istiqgamatlonon biitiin pul islahatlar1 metal
pul nozariyasinin anonavi prinsiploring asaslanirdi.

Miioyon oyanis vo neometallizm kansepsiyasinin yaranmasit metallizm
nozoriyasindo 1950-ci illorin ortalarina tosadiif edir. Todqiqatcilarin gonaotino goro
dunya miqyasinda qizil standard sisteminin daxil edilmoasi qarsiliqlt etibarin barpasina,
maliyyo sabitliyino, iqtisadi artima vo sosial taroqqiyo gotirs bilordi.

S.L.Monteskyd, D.Yum, D.Rikardo, I.Fiser, C.M.Keyns, A.Piqo isloyib hazirladig
pulun migdar nozariyasi pulun yegans keyfiyystinin (yani, aliciliq gabiliyyatinin) onun
miqdarinda comlonmasi tasavviirlori ilo baghdir. Tadqiqatgilarin galdiyi genastlorine
gora, pul vahidinin doyar1 vo mohsullarin giymot doracasi todavuldo olan pullarin
miqdart ilo toyin olunur. Onlar hesab edir ki, todavuldo pul no qodor ohomiyyatli
doracadadirsa, qiymatlor do bir o godor yiiksokdir vo ya oksina.

Bugiinkii giindo do pulun miqdar noazariyasi avvalki maihgurlugunu goruyub
saxlamaqda davam edir. Pulun miqdar nozariyasine gora, amtaslorin nisbi doyari, pulun
aliciliq gabiliyyati vo onun doyismo sobablori ilo baglh biitiin suallara cavab vermayo
calisir.

Pulun Kklassik migdar noazoriyasi ii¢lin sabobiyyat (qiymotlor pul kiitlosindon
asilidir); miitonasiblik (qiymotlor pulun miqdarina miitonasib olaraq doyisir);
universalliq (pulun migdarinin doyismasi biitiin omtaslorin qiymatine eyni haocmds tasir
edir) kimi 3 postulat saciyyavi idi.

Novbati funksiya pulun funksiyalarimin transformasiyasi nazariyasidir. Miasir
pullarin forma vo ndvlorinin analizi  gostordi ki, pul sistemlorinin faaliyyati onun
ictimaiyyot torofindon gobul edilmasine asaslanir vo yalniz obyektiv iqtisadi qanunlarla
deyil, eyni zamanda hiiquqi qanunlarla da idaro edilir. Bir mohsulun giymaoti qizilin
doyor1 ilo deyil, mocmuu omtoo kiitlosi ilo garsilagdirilir. Beloliklo, pulun bu ciir

formalasmis doyor Olciisii Kansepsiyasi miiasir iqtisadiyyatda meydana golon bazi yeni
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anlar1 istisna etmir. Umumilikdo pulun funksiyalarinin transformasiyas1 nozoriyalori
milli pul sistemlarinds bas veran mévcud dayisikliklori ifads edir.

Pulun ictimai tatbiq nazoriyalori. Sosial utopiyanin prinsipco ikKi novi vardir:
sosialist vo ya kommunist utopiyalar vo liberal utopiyalar.

S.Furye, A.Sen-Simon, R.Ouen, A.l.Gertsen, N.Q.Cermisevski kimi sosial-
utopistlorin nazariyslori XIX asrdo shomiyyatli doracods moshur idi. Sosial-utopistlorin
tonqidi belo bir fakta osaslanirdi ki, xiisusi miilkiyyst tocaviizkarliq vo kin dogurur.
Onlar ticarat, solomgilik vo kapitalist olaqgalorini nozora g¢arpacaq doracodo formada
tonqidlayirdilor. Sosial-utopistlorin aktivindo “islok pullar” nazariyasi idi.

“Neytral pul’nazoriyasi. “Neytral pullar” vo “xiisusi pullar” nazariyalori liberal
utopiya kansepsiyalari ilo baglidir. Belo ki, pul dovriiyyessindos islahatlar aparmagla
makroigtisadi durumun daxilindon doyisdirilmesini tomin edon vadlordon biri “azad
pullar” va ya “neytral pullar” kansepsiyasi ilo baghidir.

“Tabii iqtisadi qaydalar’’kitabinda S. Qezel %don azad olan pullar “azad pullar”
adlandirmigdir. D.Zur “neytral pullar’anlayisin1 gotirdi, Ciinki, onlar hamiya eyni
dorocodo xidmot goOstorir, miiasir pul sistemindo oldugu kimi kimsoloro birtorofli
imtiyazlar vermir. Marqrit Kennedi do %siz miibadils vasitesindon sdz agarkon “neytral
pullar” anlayisindan istifado etmigdi.

“Neytral pullar” nozoriyasine goro dovlot pul yigiminin bas vermomasi vo borc
%inin minimuma endirilmasi tiglin biitiin todbirlori gérmalidir. Yalniz o halda
investisiya qoyulusunun va istehlak tolobinin artmasi vo demokratik comiyyatin
cigoklonmosi miimkiindiir. “Neytral pullar” nozoriyasino goro puldan yigim vasitosi
kimi istifado olunmasi, onun borc kapitalina ¢evrilmosi iqtisadi bohranlara sabab
olur.“Neytral pullar” nozariyesi montiqi olaraq “xiisusi pullar” nozariyasi ilo six
olagolidir.

“Xiisusi pullar” nazariyasi. Nominalist pul nazariyasi bir dovlot pul noazariyasi

kimi inkisaf edirdi. Bu nozoriyonin 6zoyini pul — dovlst hakimiyyotinin mohsuludur
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Kimi bir miiddea toskil edir. Bu zaman dovlat ilk 6nco, pulu yaradir, 2-Cisi, onun aliciliq
qabiliyyatini miiayanlosdirir. Bir sira hallarda pulun dévlst nazoriyasini ayrica miistoqil
kansepsiya kimi nazardon kegirirlor vo bu nazariys daha genis formada alman igtisadgisi
Q.F.Knappin asorlorindo yer almisdir.

Bu ciir yanasmanin oksino olaraq milli dayarlorini itirmis pul sistemlori nazariyasi
vo liberalizm vo azad rogabot prinsiplori osasinda xiisusi pullarin istehsali ideyasi irali
siriildii. Alman iqtisad¢is1 S.Qezel vo amerikali iqtisad¢t E.Rigel Xiisusi pullar
nozoriyasinin ilkin yaradicilart sirasina aid edilir. Ciinki, E.Rigel “Xiisusi tosorriifat
subyektilorin pullari: neopolitik pul sistemi” kitabinda pul emissiyasini xalqin alino
vermayi toklif edirdii.

Xiisusi pullarin totbiqi ilo bagli islahatlar bir sira todbirlordon ibarat ola bilor:

1. Valyuta vasaitlorinin yani, artiq istifadeds olan biitiin valyuta vaosaitlorinin, eyni
zamanda xarici valyuta vasaitlorinin barabar hiiquqlu olmasini gobul etmoak. Beloliklo
cari isgiizar tocriibonin leqallasmasi bas verardi. 2001-ci ilin sonunadok Argentina bu
istigamotdoa grtmisdir (hom do F.A.Xayekin nozoriyasino asaslanaraq).

2. Bank faaliyyatinin idars olunmamasi. Bu, milli vo xarici komersiya banklarina
Oziinlin xuisusi ticarat nisani ilo sarbast pul emissiya etmoak icazasinin verilmasindan
ibaratdir. Dovlatin Markozi Banki bu halda pul todavuliine nozarat funksiyasini itirmis
olur.

3. Olkenin Markoazi Banki emissiya hiiququ olan komersiya bankia cevrilir. Milli
valyuta is9 onun xiisusi valyutas1 olur. MB 6zii 1so 6zallosdirilir.

2001-c1 ilde ictimai igtisaslarla noticalonon Argentinanin tocriibasi gostordi ki,
“xiisusi pullar”in daxil edilmasi prinsipi asasinda milli pul sisteminds aparilan islahatlar
mohz iqtisadi boéhranlar1 dorinlogdirir, imummilli iqtisadi risklorin yaranmasina sobab

olur.
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1.3.  Pul problemlarinin hsllinds pul islahatlarimin rolu

Cari qiymatlor iizorindo macmuu tolobin mocmuu  toklifi listolomosi ilo yaranan
infilyasiya ilo miibarizoya baglamazdan qabaq bir sira masalalor analiz edilmalidir:

a) Infilyasiya boslugunun hesablanmasi: Analiz edilocok ilkin masala infilyasiya
boslugunun miioyon olunmasidir. Bu miioayan edilmadikds, infilyasiya bosluguna
nisbaton daha boyuk miqyasda goriilocok antiinfilyasiya todbirlori sonradan tohliikali
olan defilyasiyaya sobab ola bilar. Ona gora do mocmuu talobls toklif arasinda olan forq
va ya infilyasiya boslugu hesablanir.

b) Mocmuu talob vo toklif arasdiriimalidir: Infilyasiya boslugunun aradan
qaldirilmasi iiglin tolob artighigma vo ya toklif azligina sobob olan amillor miioyon
edilmalidir.

c) Infilyasiyanin monbai,yoni onun hansi név olmast miiayan edilmoalidir: Bunlar
miixtolif monbalordon qgidalandigindan onlarla miibarizo todbirlori vo istifado olunan
vasitalar da forqli olacaqdir.

Infilyasiya ilo miibariza yollarin1 gostoran Monetarizm va toklif iqtisadiyyati Kimi
iki forqli nazoriyo vardir. Toklif igtisadiyyati iso mocmuu toklifin artirilaraq macmuu
tolob  soviyesino  qaldirilmasini  toklif edir. Monetarizm mocmuu  tolobin
mohdudlasdirilaraq mocmuu toklif doracosine endirilmosini asas gotiiriir,

Bu istigamoatlordon 1-cisindo biidco xorclori mohdudlasdirilacaq, golirlori iso
artirllaraq  biidco  artighgr  (profsit)  meydana  gotirilcok, pul  toklifi
mohdudlasdirilcaqg,kredit %lori yiiksaldilocak,vergi doracalori qaldirilacaq va.s

2-Ci yolda iso ictimai xorclor vo vergilor somorali investisiya qoyuluslarina
istiqamatlondirilir,vergi vo % daracalari asagi salinir va.s

Infilyasiya ilo miibarizo kompleks todbirlorin hayata kegirilmasini planlasdirir vo

buna goro do onunla miibarizods hor bir dévlot 6z pragramini avvolcadon hazirlayaraq
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toklif edir. Miasir soraitdo infilyasiya ilo miibarizo pragramlarini ortodoks ,geyri-
ortodoks, heterodoks vo BVF tipli programlar kimi qruplasdirmagq olar.

Ortodoks pragramlar BVF (Beynolxaq Valyuta Fondu) torafindon do tovsiyo edilir.
Bu pragramlar asason hiper infilyasiya vo yiiksok infilyasiyalara qarsi totbiq olunur.
Monetarist sistemo uygun olaraq sart pul vo maliyya siyasatino asaslanir. Bu zaman pul
toklifi mohdudlasdirilir, pul emissiyas1 dayandirilir vo iqtisadi tarazliq tomin olunur.
Qiymotlor, omok haqqi sistemi liberallasdirilaraq, tam liberal sistem yaradilir,yiiksok
%Ilor qoyulur. Bu pragramlar infilyasiyan1 "bogmaq"da faydali olsalar da monfi
cohatlari do vardir. Cilinki,mahdudlasdirict maliyya siyasati shamiyyatli doraceds zaman
istehsalin agsag1 enmasina va i1gsizliys gotirib ¢ixarir.

Pul toklifine o gadar do toxunulmayan geyri — ortodoks pragramlar,yalniz inzibati
yollarla qiymots, omok haqqina nozarati, istehsali sabit saxlamagi osas gotiiriir. Digor
torofdon valyuta balansi ciddi nozaroto goétiiriiliir vo milli valyutanin qiymotdon
enmasinin qarsisi alinir.

Bir nov ortodoks pragramlarin davami heterodoks pragramlardir.Ancaq burada bir
olavo odur ki, hiper infilyasiya dovrlorindo qiymotlor giinlik olaraq
miioyanlasdirildiyindon indekslasdirmalor va qiymatlorin miisyanlosdirilmasi getdikco
sarbast xarici valyuta kurslarina baglanir vo valyuta mozonnalorinin sabitlogdirilmasi ilo
digor qiymatlarin siiratlo sabitlogdirilmasing nail olunur. Belolikla,bu pragramlar valyuta
kurslari,qiymat vo amak haqqlarin dondurulmasini da 6ziinde oks etdirir. Qeyd edok
ki,Respublikamizda BVF — nun totbiq olunan sabitlosdirmo praqrami da heterodoks
prinsiploring asaslanmisdir.

BVF “iqtisadi xastoxana” kimi dunyada tanman bir orqandir. Bu “xastoxana”nin
miitoxosislori (“hokimlor”) daim “xosto”iqtisadiyyatlar iiclin praqramlar(“reseptlor”)
tortib edirlor. Homin pragramlar arasinda anti infilyasiya pragramlari da genis

yayilmisdir. Bu pragramlarin asas istiqamotlori bunlardir:
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- Dovlotin golir vo xorclorinin tarazlagdirilmasi, biidco kosirini minimuma
endirmak, bilidco golirlarini artirmaq, xtisusilo dolay1 vergilara iistiinlilk vermok;

- Sort pul siyasati vo kredit %lorinin artirilmast;

- Ticaratin va qiymatlorin liberallagdirilmast;

- Milli valyutanin devalvasiyasi,yoni onun nisboton qiymotdon diisiiriilmosi vo
sonralar valyuta mazonnalarinin sabitlogdirilmasi.

Hoyata kegirilmo tisullarina gors antiinfilyasiya pragramlar1 Sok (Cold turkey) vo
pillali programlar olaraq iki qrupa boliiniir.

Dovlat tipli 1qtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina kegid soraiti ilo bagli pul
islahatlar1 sok terapiyasi adlanir. Sok terapiyasi soraitindo infilyasiyanin aradan
qaldirilmasi tigiin pul islahatlariin xiisusiyystlorinin {i¢ tip1 vardir:

1. Kagiz pullarin deflyasiya siyasati ilo yeni pullarla ovaz olunmasi; burada
moqgsad kagiz pul kiitlosini azaldilmasindan ibarotdir. Mosolon: 1944cii  ildo
Yunanistanda pullarin doyisdirilmasi zamani 1 yeni draxma Imlrd. kéhno draxmaya
borabor edilmisdi.

2. Ohali vo tosarriifat subyektilorinin bankdaki omanatlorinin tam vo ya qismoan
miivoqqati sokildo dondurulmasi. Bu ciir islahatlar Fransada 1945-ci ilin iyununda,
1948-ci ilin yanvarinda, Belgikada 1944-cii ilin oktyabrinda, Avstraliyada 1945-ci ilin
Iyul, noyabr aylarinda bas vermisdir.

3. Hor iki iisulun uygunlagdirilmasi. Bu iisul Qarbi Almaniyada 1948-ci ilin iyun
ayinda istifads olunub.

Umumiyyatlo sok terapiyasi ii¢ osas ideya otrafinda iimumilosmisdir:

Birinci ideya — bazar oslagolorinin iqtisadiyyatda bohrandan ¢ixmanin son yolu
olmasidir. Bu mogsadlo miimkiin oldugu qoder tez bir anda ¢otinlikloro baxmayaraq

bazar iqtisadiyyatina kegmok osas gotiirtiliir.

24



Ikinci ideya — morkozi ideya olub, sarbast qiymotomalo golmodon istifade edorok,
bazar strukturlarii va institutlarini, ilk avval rogabst ba zarini, miistoqil istehsalcilar
sisteminin yaranmasini stimullasdirmaqdan ibaratdir.

Uciincii  ideya — ohalinin yasayis dorocasinin infilyasiya va issizliklo olaqodar
nozoro carpacaq dorocodo asagr enmosi sonlarinda inzibati sistemdon bazar
igtisadiyyatina kegidlo oks olunur.

Dovlatin asas moagsadi antiinfilyasiya todbirlorini minimum itki ilo basa vurmaqdir.
1-ci iisulda qisa zamanda, 2-Cida iso pillalarls sabitliys qovusmaq nazards tutulur.

Anti infilyasiya pragramlarinin dovlatin 6z votondaslart qarsisinda etibarini
saxlamas1 miioffoqiyyatli olmasi Tlg¢iin vacib sortdir. Buna “kredibliti(etibar)
problemi”deyilir. Burada hom dovlat,hom do hoyata kegirilocok pragram xalq arasinda
avvolcadon etibar gqazanmalidir. Qisacas1 soffafliq prinsipi  tomin edilmolidir. Bir
pragramin etibar gazanmasi iigiin Herbert Steyn 6 sociyyovi cohotin olmasim toklif edir:

-Hoyata kegirilocok tadbirlorin iimumilosdirilmasi;

-Dovlatlo MB arasinda effektli olago;

- Miioyan masaloalords partiyalar arsinda raziligin oldo olunmasi;

- Aciq formada golocoklo bagli iqgtisadi mogsodlorin ortaya qoyulmasi va
mogsadlordon uzaqlasmalarin diizoldilmasi;

- Issizlik daracasi ilo bagli heg bir toraddiids yol verilmomosi;

-Golirlors va igtisadiyyata miixtalif miidaxile diisiincalorindon uzaqlasilmasi.

Macaristanda Il Dunya miiharibasi illorinds bas veron dunyanin on bdyuk soviyyali
infilyasiyasinin qarsisi pul islahati aparmaqla alindi. Ciinki, yeni pul vahidi 1946-c1 ilin
lyununda dovriiyyoayo buraxildi vo onun ovvalki pula nisbati 1:1,3x1020 nisbotindo
miisyanloagdirildi.

Pul-kredit siyasatinda an ugurlu yolu postsovet 6lkalari arasinda Baltikyani 6lkalor
kecmiglor. Sort maliyyo-kredit siyasoti Onlarin islahatlar1 arasinda asas yer tuturdu.

Tezliklo bu 6lkalor rubl mokanindan ¢ixdilar. Eyni zamanda pul islahat1 ilo yanasi bu
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Olkolor sart pul-kredit siyasoti hoyata kecirirdilor. Ciinki, biidco xorclori azaldilmig,bank
kreditlori mohdudlasdirildi, kreditlosmo komersiya bazasi lizarina kegirildi.

Azorbaycanin timsalinda da antiinfilyasiya siyasstinin ugurlarindan danismaq
olar. Ciinki, Respublikamizda 1995-ci ilo gqodor bir-birinin ardi ilo 4600%-don daha ¢ox
infilyasiya yaranmusdir. 1994-cii il noticodo Azorbaycanin iqtisadi tarixino 1788%- lo
hiperinfilyasiya ili kimi enmisdiir. MB 1995-ci ildon dovlatlo razilasdirdigi vo BVF-nin
hazirladig1 sabitlogdirmo pragramima uygun olaraq sort monetarsiyasotini hoyata
kegirmoya basladi. Monetarizm prinsiplorina uygun olaraq aparilan antiinfilyasiya
siyasati tolobin mahdudlagdirilmasina sdykenirdi. Bu prinsiplors aiddir:

- Todavuldoki timumi pul kiitlosi mohdudlagdirilmasi;

- Morkozlosdirilmis kredit vosaitlori azaldilmasi;

- Kredit emissiyasi sahasindoki harcmarcliyin aradan qaldirilmast;

- Ucot doracolarinin yiliksolmasi hesabina kredit vosaitlorina olan tolobin asagi
salinmasi;

- Manatin xarici valyutalara nisbaton kursunun sabitlogdirilmasi;

- Qiymat vo omok haqqi iizro nazaratin giiclondirilmasi va s.

Totbiq olunan bu siyasotin bozi monfi naticalori do geyd olunur. Ciinki, siyasot
osason todavul sferasina tosir etmis, ancaq istehsal sferasi konarda qalmisdir.
Dévriiyyadaki pul kiitlosi UDM-nin hocmi ilo ziddiyyet toskil etmis, isgiizar aktivlik
asagl enmis, Olkonin xarici borclar1 artmis vos. kimi monfi naticolor gostormisdir. Pul
islahatlar1 vo antiinfilyasiya siyasoti pul tadavuliiniin infilyasiya proseslorinin
durumundan asil1 olan asas sabitlosmo formalaridir.

Pul islahati dedikda dovlat torafindon milli valyutanin méhkomlondirilmasi, pul
todavuliiniin zoiflomasinin qarsisinin alinmasi vo pul vahidinin stabillosdirilmosi iigiin

Olkonin pul sisteminin dorindon yenidon formalasdirilmasi anlasilir.
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Pul islahatlarin1 keg¢irmokdo har bir dovlatin asas moagsadi infilyasiyanin garsisini
almaq vo ya onun nazticosini yumsaltmaqdan ibaratdir. Deflyasiya va denominasiya pul
islahatlarinin asas formalaridir.

— Pul nisanlarmin bir hissasini dovriiyyadon ¢ixartmaqla pul kiitlosini azaltmaq
deflyasiya adlnir. Deflyasiya 6zliiyiindo holo tam pul islahati demok deyildir. Amma
adoton deflyasiya islahatin ilkin elgisidir vo onun kegirilocayi baroda xabaor verir. Kéhno
pul nisanlarmin miioyon proporsiyalara ugun formada yenilori ilo ovoz edilmosi
sayasinda pul vahidinin boyiidiilmosi denominasiya adlanir. Bu zaman boyiitmo amsali
qisminda 10, 100, 1000 kimi roqemlar ¢ixis edir. Tabii ki, bu halda homin nisbati
homginin biitiin mohsul vo xidmatlorin giymating, taariflors, omokhaqq1 vo toqaiidlors
do totbiq edilir. Bu pul dovriiyyasini va pul ucotunu sadslosdirir. Proses infilyasiyanin
miloyan soviyyaya saldigdan sonra totbiq edilir.

Respublikamizda 2004-cii ildon etibaron iqtisadi islahatlarin yeni pillasinin
baslanmasinda, ardinca iso 6lkonin dunyada on siiratli inkisaf edon iqtisadiyyata malik
olmasinda miihiim sartlordon biri do milli valyutanin — manatin yenilonmasi olmusdur.

Azorbaycan Respublikasinin  milli valyutas1 dévriiyyaye tozo buraxilandan sonra
bir miiddot yetorincomiirokkob dovriinii yasayib. 90-c1 illorin Oncolarinds corayan edon
igtisadi bohran sonlarinda manat siirotlo qiymotdon diisiib, buna hom 6lkods, hom
dunyada vo qonsu dovlatlordo gedon proseslor 6z to sirini gostorib. Nohayat manatin
dollara nisbatdo kursunda stabillosma 1996-c1 ildo baslayib. Manat dollara nisbotdo 15
% 1999-cu ildo mohkomlonib. Sonradan Markazi Bankin tatbiq etdiyi sort pul-kredit
siyasotini yumsaltmasi sonlarinda 1 dollar 4940 manata qodor bahalanib. Bu tendensiya
2004-cii ilin sonuna gador davam edib. Respublika prezidentinin farmani asasinda 2005-
ci ilda 6lkads asasli pul islahat1 baglayib vo manatin denominasiyasi tatbiq edilib.

Respublikamizin  sosial-iqtisadi inkisafi baximindan 2005-ci ildo uzun miiddotli
perspektivlora, shalinin real pul golirlorinin qorunmasina, yiiksok infilyasiya riskini

azaltmaga, xarici investisiyalar stimullagdirmaga hesablanmig pul islahatinin baslamasi
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ohomiyyatli dorocods kegcmodon 6z miisbot nozticosini gostormays baglayib. Soylomok
olar ki, Respublikamizda 2005-ci ilin 7 fevral tarixindo prezidentin imzaladigi
“Azorbaycan Respublikasinda pul nisanlarinin nominal doyorinin vo qiymatlor
miqyasinin doyisdirilmasi (de nominasiyasi) haqqinda” formanina osason milli valyuta
olan manatin denominasiyasi totbiq edilib. Pul islahatinin baslamasindan sonra bir il
orzindo hom kéhno, hom yeni milli valyuta paralel dovriiyyads olub. Bu formana uygun
olarag, 1 AZN 5000 kohno manata borabor tutulub. Yeni nasil emissiya edilmis pul
nisanlar1 — 5, 10, 20, 50 vo 100 manat doyarindo askinazlar, homginin 1, 3, 5, 10, 20 vo
50 gopik doyarinds sikkslor dovriiyysye buraxilmisdir. MB iso yeni manatin dollarla
nisbatdo kursunu borabor elan edib. 2007-ci il yanvar ayinin 1-don etibaron respublika
arazisinda yalniz yeni manatdan istifads edilir. Azorbaycan hazirda dunyada on stabil vo
doyarli pul vahidino malik olan ddvlatlordon hesab edilir. Milli valyutanin kursu
dunyanin aparict valyutalar1 — avro, funt-sterling vo dollar garsisinda davaml
mohkomlonib. 2008 — 2010-cu illords bas veran agir global maliyys béhran1 zamani da
Azorbaycan 6z milli manatinin  kursunu sabit saxlamaga nail ola bilib. Olko ohalisi
Notico etibari 1ilo bohranin noticolorindon ciddi zoror ¢okmoyib. Beloliklo,
Respublikamizda denominasiya prosesi yetorinco yumsaq formada, 6lkonin valyuta
siyasatino va iimumilikds iqtisadiyyata hor hans1 monfi tosirsiz basa ¢atdirilib.
Denominasiya prosesindo yeni nasil pul nisanlarmin todavulo buraxilmasinin osas
mogsadi manatin nominal kursunun dunyanin aparici valyuta vosaitlorininin kurslarina
uygun formalagdirmaq, milli pul nisanlar1 dizaynini, miihafizesini, mozonna vo
qiymatlor miqyasini optimallagdirmaq, nominal Strukturunu beynolxalq standardlara
uygunlagdirmagq, ucot vo hesablasma sistemini sadslosdirmokdon ibarat olmusdur. Eyni
zamanda, yeni nasil pul nisanlarina ke¢id pul nisanlarinda milli va tarixilik ananalarini
daha qabariq ifado edilmasini, 6lkado pul dovriiyyasini yaxsilasdirilmasini, o ciimlodon
nagd pulun istehsali, dasinmasi, saxlanmasi vo emal: ils bagl dovlst xarclorine gonast

edilmosini tomin etdi. Respublikamizda yiiksok beynolxalq standardlara cavab veran pul
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nisanlarinin  dovriiyyays buraxilmasinm1i son dovrde reallagdirilan mithim milli
layiholordon miihiimii kimi tarixs kegib.

3. Devalvasiya — latin sozii olub — de azalma vo valeo — ohomiyyat dasima
demokdir. Yoni pul vahidinin (valyutanin) torkibindoki qizilin miqdarini1 azaltmaq vo
ya onun acnabi valyutalara nisbatdo kursunun asagi salinmasidir. ©gor valyuta kursu
doyismozdirso, devalvasiya dovlotin gorari ilo totbiq edilir. Ya da valyutanin mozonnasi
avtomatik formada bazar mexanizminin ta siri sonlarinda asag diisiir.

Movcud qanunvericilik {izra 6lkoa dovlati torafindon devalvasiya rosmi tanina bilor.
Devalvasiya — sort valyutalara, beynolxalq hesab vahidlorina nisbatdo 6lkonin valyuta
kursunun asagr enmosi, pulun real qizil mozmunun azalmasidir. Dovlot agiq
devalvasiyada dovrityyondon miioyan pul kiitlasini ¢ixartmaq vo ya qiymoatdon enmis
pullar1 doyismakls onu 6z valyutasinin mohkomlondirilmasi vasitasina cevirir. Qapali
(gizlin) devalvasiyada iso kagiz pullarin qiymotdon enmasi vo onlarin qizil mozmunun
azalmasina baxmayaraq pul kiitlasi hissosinin dovrilyyondon ¢ixmasi bas vermir.

4. Devalvasiyaya oks olunan proses revalvasiyadir. Pul vahidinin qizil torkibinin
rosmi artirllmast onun valyuta paritetinin vo faktiki valyuta kursunun yiiksalmasidir.
Uzunmiiddoatli infilyasiyadan sonra pullarin aliciliq gabiliyyatinin barpa olunmasi {igiin
hoyata kegcirilir.

5. Nulifikasiya — pullarin aliciliq gabiliyyatinin tacriibi olaraq sifira enmasino
sobab olan, olduqca giiclii infilyasiyanin sonlarinda totbiq edilir. Siyasi hakimiyyatin
doyismasi sonlarinda do hayata kegirila bilor. Bu zaman kohna pul vahidinin qlivvadan
enmosi vo etibarli sayilmadigr elan edilir. Bozon iso onlar hoddindon ohomiyyatli
doaracado asagi kurs ilo doyisdirilir. 1924-cii ildo hayata kegirilon pul islahati zamani bir

yeni reyxsmark bir trilyon kohna markaya miibadils edilirdi.
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I1 FOSIL. Pul siyasatinin asas istiqgamatlori

2.1.  Morkazi Bankin pul emissiyasinda rolu

Comiyyatin miiasir inkisaf pillosinde banklarin rolu ohomiyyatli doracade
boyukdiir. Umumiyyotlo, bank sistemi dedikds, ayri-ayri bank institutlarmm vo
banklarin mocmuusu basa disiiliir. Bank pul resurslarinin toplanmasi, kreditlorin
verilmosi, pulla hesablasmalarin hoyata kegirilmasi, pulun emissiyasi, miixtalif qiymaotli
kagizlarin buraxilmasi vo s. funksiyalarimi1 yerino yetiron iqtisadi toskilatdir. Banklar
iqtisadiyyatin pul vo kredit ehtiyacim1 tomin edon orqanlardir. Onlarin asas vazifasi
kreditorlardan borc alanlara, alicilardan saticilara pul vosaitinin istigamotlonmosindo
vasitacilik etmokdir.

Pul tadavuliiniin toskil edilmasi asagida sadalanan miithiim prinsiplora asaslanir:

a) pul tadavuliiniin faydaliligs;

b) pul emissiyasinin geyri-markozlosdirilmis vo kredit xarakteri

Pul todavuliiniin faydaliligi prinsipine amal edilmasi pulun horakati siiratinin
artmasi, demoli, onun miqdarinin azalmasi vo istehsala vo pul nisanlarinin todavuliine
mosraflorin azalmas1 demokdir. indiki doévrde homin prinsip miioyon {isullar: nagd
puldan istifado olunmasi sahosinin mohdudlagdirilmasi vo hor vasito ilo nagdsiz
hesablasmalarin artirilmasi tosarriifat subyektilorinin, idara va togkilatlarin kassalarinda
nagd pulun minimuma catdirilmas: vasitosilo reallagdirilir. Pul emissiyasinin qeyri-
morkozlosdirilmis prinsipi onunla saciyyalonir ki, inzibati-bolgii iqtisadiyyati soraitindo
nagd vo nogdsiz pul emissiyasini, bir qayda olaraq, SSRI Dévlot Banki hoyata kegirirdi.

Bazar olagolorinds pullar daima todavulds foaliyyot gostorir. Yeni pullar todavulo
banklardan daxil olur ki, banklar da pullar1 kredit amoliyatlari naticosindo yaradirlar.
Elo bu sobabdon do istonilon dovlstin pul sisteminin togkil edilmasinin on asas prinsipi
pul emissiyasinin kredit xarakteri hesab olunur.

“Pulun tadavuls buraxilmasi” vo “pul emissiyasi” anlayislar bir-birindon forglidir.

Clinki, pulun todavulo buraxilmasi sonlarinda onlarin dovrityyadoki timumi miqdari
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tocriibi olaraq artmir. Bu iso onunla izah olunur ki, nagdsiz pullar todavulo komersiya
banklarinin 6z miistariloring kredit verdiyi zaman buraxilir.

Nagd pullar iso todavulo komersiya banklarinin kassa amoliyatlari, yani onlarin
miistarilorine 6z omoliyat kassalarindan nagd pul verdiyi zaman bas verir. Ancag burada
homginin oksino proses, nagd pullarin bankin kassalarina tohvil verilmasi vo avvalco
verilmis borclarin nagdsiz qaydada odonilmosi prosesi do bas verir. Bundan basga
nozora almaq lazimdir ki, komersiya banklar1 “2-ci pullara”, daha doqiq desok, artiq
Olkonin markozi banki torafindon buraxilan pullara istinad edir. Bununla da qeyd etmok
Ki, todavulde pulun miqdar1 doyismir.Pul emissiyas: dedikdo pullarin todavulo elo
buraxilisindan sohbat gedir ki, bu zaman pul kiitlasi tadavulds artmis olsun.

Umumiyyatla toadavuls pulun buraxilmasini uygun olaraq pulun nagd vo nagdsiz
emissiyast kimi tosniflogdirilir.

Inzibati amirlik saraitindo igtisadiyyatda nagd vo nagdsiz pul emissiyas: anlayislar:
arasinda elo do forglonmo yox idi. Ciinki, dovlotin morkozi banki SSRI Dévlot Bank1
har iki emissiyani yerina yetirirdi.

Miiair soraitdo iso emissiya funksiyasi artiq 2 istigamoto boliinmoys baslayir:

* Nagd pul emissiyasint MB yerino yetirir.

* Nagdsiz pul emissiyas1 komersiya bank sistemi va qeyri-bank organlari vasitasilo
totbiq edilir;

Nagdsiz pul emisiyasinin asas magsadi hiiquqi soxslorin todavul vasitolorine olan
olava talabatlarinin 6donilmasidir. Ancaq, kredit orqanlarinda olan vasaitlor hesabina
hiiquqi soxslorin tadavul vasitaloring olan slava tolobatini deyil, adi tolobati d6donilir.
Molumdur ki, slava tolobat olavo vasitolor hesabina 6donilo bilor. Bu mogsadlads bu
alava vasitolari yarada bilon nagdsiz pul emissiya mexanizmi olmalidir.

Bank, kredit vo depozit multiplikatoru miixtalif ndqteyi nozordon multiplikasiyanin
vahid mexanizmini ifado edir. Miiasir ikipilloli bank sistemindo emissiya mexanizmi

bank (depozit) multiplikatoru osasinda foaliyyot gostorir.
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Bank multiplikatoru 6lkonin bank sistemi hiidudlarinda nagdsiz pullarin bir
bankdan digor banka horokati yoOnlondirilmosi prosesindo komersiya banklarinin
hesablarinda onlarin hacminin artmasi demokdir.

Multiplikasiya prosesini bank multiplikatoru onun subyektlorinin movqeyindon
toronniim edir. Pulu multiplikasiyalasdiran — komersiya banklar1 vo qeyri-bank orqanlari
buraya aiddir.

Kredit multiplikatoru dedikdo iso komersiya banklarinin kreditlorinin morkozi
bankin komersiya banklarina verdiyi kreditlora nisbati kimi basa diistiliir.

Kredit multiplikatoru yuxarida qeyd edilon prosesin harokatverici qiivvasini ifado
edir. Yoni multiplikasiyanin yalniz bazar oslagoslorinin kreditlogmosi zamani bas vera
bilmasi faktini tasdiqloyir.

Multiplikasiyasinin obyektini, daha doqiq, multiplikasiya prosesindo artan
komersiya banklarinin depozit hesablarindaki pullar1 depozit multiplikatoru ifados edir.

Umumi formada pul multiplikatorunu pul toklifinin pul bazasina gars1 miinasibaoti
kimi tasavviir etmak olar:

N =Ns/NB Q)
Burada:

Ns — pul toklifi (N = nagd pul + tolob olunan depozitlor)

NB — pul bazasi (NB = nagd pul + ehtiyatlar)

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

Ns = nNB (2)

Belaliklo, pul bazasinin hocmindon vo pul multiplikatorundan pul toklifi birbasa
asilidir.

Pul bazasi — MB torofindon buraxilan (Markazi Bankin xozinadarliginda olan nagd

pullar istisna olmagla) nagd pullar vo komersiya banklarinin mocburi ehtiyatlaridir.
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Pul bazasinin artmasi zamani pul toklifinin neco doyismasini pul multiplikatoru
gostorir. Pul multiplikatorunu uygun olaraq depozit omsali vo ehtiyat normasinin
artmasi azaltmis olur.

Olkomizds nagd pul dovriiyyesi Markazi Bankin hesablasma kassa morkozlarindon
baslayir. Belo ki, nagd pullar onlarin ehtiyat fondlarindan dovriiyyo kassalarina
kogiriilir vo sonda iso nagd pullar todavulo daxil olur. Bu formada dovriiyys
kassalarindan komersiya banklarinin omoliyat kassalarina nagd pullar istiqgamotlonir.
Onu da qgeyd edok ki, banklar nagd pullarin bir hissasini ddonis asasinda bir-birina vera
bilorlor. Ancag bu pullarin bdyiik hissesi miistorilora - hiiquqi vo fiziki soxslora
(tosorriifat subyekti vo firmalarin kassalarina, ya da bilavasito ohaliyo)
verilmoalidir. Tosarriifat subyekti vo firmalarin kassalarinda olan nagd pullarin bir
hissasindon onlarin arasinda hesablasmalar iigiin istifads edilir. Ancaq bu nagd pullarin
cox hissosi pul golirlorinin miixtalif istigamoatlori kimi (omok haqqi, pensiya vo
miiavinat, toqaiid sigorta 6donislori, qiymotli kagizlarin satisindan moadaxil va s.) shaliya
Otiirtiliir.

Pullarin tadavuls pul kiitlosinin artmasi ilo bas veran buraxilist nagd pul emissiyasi
adlanir.

Nagd pullarin har bir dovlatin inhisar¢1 emissiya hiiququ morkozi bankina verilir
ki, bu da bu banki digar komersiya banklarindan farqlondiran asas xiisusiyyatlordondir.

Eyni zamanda onu da geyd etmok lazimdir ki, emissiyanin optimal hocmi ilo
yanasi, onun regionlar arasinda dogru paylasdirilmasi da vacib {insiirlordondir.MB
Ozlnlin uygun foaliyyoti hiidudlarinda komersiya banklarmin kassa dovriiyyslorinin
prognozlarindan istifado etmoklo pul emissiyasinin 6lgiisiinii miioyon edir. Nagd pul
emissiyasi liglin orazilor iizro morkozi bankin bas idarolorinin hesablasma-kassa

morkoazlorindo (HKM) ehtiyat fondlar1 vo dovriiyye kassalart yaradilir.
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Ehtiyat fondlarinda holo mahiyyat etibarilo pul hesab edilmoyon (pul todavulii
prosesindo istirak etmodiyi ii¢lin) todavulo buraxilmaq iiglin nozordo tutulan, pul
nisanlar1 saxlanilir.

Hesablasma kassa morkozinin dovriiyyo kassalarindan pullar daima horokotdo
olurlar. Ciinki, komersiya banklar1 nagd pul galiglarin1 bura tohvil verir vo yaxud da
lazim

Ogor, Hesablasma kassa morkozinin ddvriiyyo kassalarindan ¢ixan pullar kassaya
daxil olan puldan shomiyyatli doracads olarsa, ehtiyat fondundan dovriiyys kassalarina
alavo pul kegir ki, bununla da bir név pul emissiyasi bas vermis olur.oldugda oradan
nagd pullar alirlar.Oksino ogor Hesablasma kassa morkozi dovriiyyo kassalarina nagd
pul gabulu ondan ¢ixan pullardan shomiyyatli doracads olarsa, bu zaman oamolo golon
forq todavuldon ¢ixarilir vo ehtiyat fonduna kecir. Burada bu pullar miivoqqgoti olaraq
pul olma xassosini itirirlor

Ancag onu da nazors almaq lazimdir ki, bir Hesablasma kassa morkozinin digor
Hesablasma kassa morkozi ilo emissiya yerino yetirmoasi zamani bir kassaya olava
daxilolmalar, digor kassadan ¢ixan artiq pullarla 6rtiilo bilor. Buna gora do todaviildo
nagd pullarin imumi hacmi dayismazX, bununla da emissiya bas vermoz.

Pul emissiyasinin bas verib — vermomasi hagda malumati miisyon bir giindo yalniz
homin O6lkonin morkozi bankinin direktorlar surasi torafindon miioyan edilir. Ciinki,
giindolik emissiya balansin1 mohz bu sura tortib edir.

Miiasir soraitdo nagd puldan istifadonin 6n plana ¢ixarilmasinin iqtisadi alagoalordo
Oziinomoxsus yeri vardir. Clinki, tosoriifatda istehsal olunan mallarin yekun reallagsmasi
mohz nagd pul dovrani sferasinda bas verir va ictimai istehsalla soxsi tolobat arasindaki
miinasibatin keyfiyyoti yoxlanmis olur. Buna géro do shomiyyatli doracods tosariifatda
pullarin normal dovrani, onlarin aliciliq qabiliyyotinin dayanaqligt nagd pul

sirkulyasiyasinin durumundan asilidir.
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Respublikamizda dovriiyyado olan nagd pullar bir nov kredit pullar hesab oluna
bilor. Belo ki, todavulo pulun buraxilmasi tosoriifatin kreditlogsmosi ardicilligi ilo bas
vermolidir. Morkozi emissiya funksiyasini yerino yetiron MB 6lkodo todavulo pul
buraxmaq vo lazim goldikdo pulu todavuldon ¢ixarmaq hiiququna malik olur. MB
subyektdo kassa omoliyatlarinin hoyata kegirilmosi sirasim1 miioyonlasdirir, nagd
pullarin kogiiriilmo, saxlanilma vo inkassasiya qaydalarin1 formalasdirir, banknot vo
sikkolorin hazirlanmasini togkil edir. Metal pullar vo banknotlar ehtiyat fondlarinin
yaranmasini tomin edir, pul nisanlarinin 6doma qabiliyyatinin miioyonlogmosi sirasini,
homg¢inin onlarin boliisdiiriilmasi, istifadoys yararsiz pullarin mehv edilmasi va yenilori
ilo ovoz olunmasini tomin edir.

Hor bir komersiya banki banka daxil olan biitiin nogd pullarin galir va xarclari ilo
bagli omoaliyatlarin yerino yetirilmoasi iiglin dovriiyys kassasina malik olmalidir. Banka
daxil olan biitiin nagd pullar amaliyat giiniiniin axirina kimi elo homin giin dovriiyya
kassasina moadaxil olunmali vo miivafiq hesablara gondorilmalidir.

Dovriiyya kassalar1 vasitosilo tosorriifat subyektlorino nogd pullarin verilmosi do
totbiq edilir. Bu zaman 0ziliniin rasional pul dovriiyyosini toskil etmoyi hor bir
komersiya banki bacarmalidir. Daha doqiq ifado etsok tasorriifat subyektloribu nogd
vosaitlori Morkozi Bankdan aldigi morkozlosdirilmis kreditlor hesabma deyil, 6z
vosaitlori hesabma toqdim etmoya meyilli olmalidir. Bu igin yerini yetirilmosi
komersiya banklar1 torafindon riibliikk operativ kassa prognozlarinin tortib olunmasi va
yering yetirilmasi yolu ilo hoyata kegirilo bilor. Biitiin miisssisalor vo firmalar banka
kassa arizalari togdim edirlar.

Tosarriifat subyektilorinin, firmalarin kassa orizolori dord hissadon ibaratdir.
Birinci hissodo tosorriifat subyekti vo firmalarin kassa planinin ayri — ayr1 maddolori
lizro nogd kassa modaxillorinin mablagi gostarilir. Ikinci hissada golirlor xarclor, pul

qalhiqlart gostorilir. Uciincii hissado omok haqqina xorclonan pul vesaitlori, sosial
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xarakterli 6domolor, toqatidlor va s. gostorilir. Sonuncu hissonin gostoricilori kegon ilin
miivafiq dovriino uygun olaraq miioyonlosir.

Kassa planina oslavo hesablasmalar1 asagidaki tosarriifat subyektloribanka toqdim
edir: ticarot firmalart — ticarot golirlorinin daxil olmasi haqda molumat, nogliyyat
tosorriifat subyektilori, kommunal tosorriifat subyektilor, moisot xidmoti tosorriifat
subyektilori, maliyys aparatlar1 — vergilorin daxil olmas1 malumatlari va s.

Komersiya banklar tosorriifat subyektilorinin onlara toqdim etdiklori molumatlar
vo kassa orizosi osasinda kassa prognozu hesabi tortib edir. Mohz bu hesabla da
komersiya banklar tosarriifat subyekti vo firmalari nogd pulla tochiz edir.

Pul vosaiti vo basqa qiymotlilorin daxil olmasi vo verilmosi iiciin komersiya
banklarinda kassa omoaliyat1 s0basi foaliyyot gostorir. Bu sobado iso 6z ndvbasindo golir
kassasi, xorclor kassasi, golir vo xorclor kassasi, axsam kassalari, pul doyisdirmo
kassalar1, pul golirlorinin kogiiriilmasi kassast moadaxillori inkassator aparati vasitosilo
daxil olan banklarda vardir. Axsam kassalar1 iso pul vasaitlorini yalniz axsam qoabul
edon banklarda olur. Kassalarin say1 bankin foaliyyot xarakteri ilo miioyon olunur.

Bazar iqtisadiyyatinin formalagsmasi vo somoaraliliyinin artirilmasi  kredit
olagalarindon istifade etmoadon va onlari tokmillosdirmadon miimkiin deyil. Miiasir tip
kredit olagalorinin formalagmasi uzun inkisaf yolu ke¢mis miirokkab iqtisadi alagolorin
hoyata kecirilmasino asaslanir. Hazirda miiasir kredit sistemi borc kapitallar1 ba zarinin
asas hissasidir vo 0z novbosindo Moarkazi (emissiya) bank, bank sistemi, sigorta
bolmosi, Ixtisaslasmis geyri — bank maliyys - kredit institutlart kimi institutsional
qruplardan  (pillolorden)  ibarotdir.Bank  sistemi  Ozliiyiindo komersiya;
omanat;investisiya;ipoteka;digor ixtisaslasmis banklar kimi tosniflogdirilir. Sigorta
bolmasi sigorta kompaniyalart va pensiya fondlar: kimi tosniflosdirilir. Ixtisaslasmis
geyri — bank maliyys - kredit institutlar1 iso investisiya sirkotlori, maliyya sirkatlori,

xeyriyyo fondlart vo b. Kimi tosniflosdirilir.
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Morkozi bankin foaliyyati yalniz vo yalniz iimumdovlet mogsodlorine nail
olunmasina istigamotlonmalidir. Markazi bankin  siyasoti dovlstin iimumi iqtisadi
siyasatinin prioritetlori ilo miioyan edilir. Buradan da istonilon 6lkonin kredit sisteminin
oan vacib prinsiplorindon biri — Markazi bankin 6lks daxili pul ba zarinda roqabot
miibarizosindo istirakina qadaga prinsipi irali golir.

Bank {imumilikdo pul vosaiti qoyuluslarma hiiquqi vo fiziki soxslorin calb
edilmosi, geyd edilon vasaitlorin 6z adindan vo 6z hesabina 6donislilik, gayidanliq vo
tocililik sortilo yerlosdirilmasi, hiiquqi vo fiziki soxslorin bank hesablarinin agilmasi vo
aparilmast  Kimi bank omoliyatlarim1 hoyata kecirmoyo miistosna hiiququ olan kredit
toskilatidur:

Bank sisteminin torkib hissasi olan komersiya banklar1 — vasaitlorin calb edilmasi
vo qayidanliq, tocililik vo Odonislilik sorti ilo 6z adindan yerlosdirilmosi {igiin
toyinatlanmis kredit institutlaridir.

Digor maliyys institutlarindan banklar1 forqlondiron xarakterik funksiya kredit
pullarinin emissiyasidir. Banklar depozit — kredit emissiyasini hoyata kecirarak
dovriiyyadoki pul kiitlasini artirir. Kredit verarkon pul kiitlosi artir, qayidarkon azalir.
Klients verilmis kredit onun telab edilonadok hesabinin yazilaraq bankin 6hdsliyini
artirir. Hesabin sahibi vasaiti nogdlasdiraraq dovriiyyadoki nogd pul kiitlosini artira
bilor. Amma iqtisadiyyat miioyon hocmli pul kiitlosi tolob etdiyindon banklarin bu
funksiyas1 moarkozi banklar torafindon ya azaldilir, ya da hovaslondirilir.

» Bank omoliyatlarina pul vasaitlari, veksellor, 6donis vo hesablasma sanadlarinin
inkassasiyas1 vo fiziki vo hiiquqi soxsloro kassa xidmaotinin gostorilmosi; fiziki vo
hiiquqi soxslorin, o ciimlodon miixbir — banklarin tapsirigt ilo onlarin bank hesablari
lizro hesablasmalarin hoyata kegirilmoasi; qiymatli metallarin qoyulusa calb edilmoasi vo
yerlosdirilmasi; bank tominatlarimin verilmosi; nogd vo nogdsiz formada xarici

valyutanin alq1 — satqisi aid edilir.
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Banklarda fiziki vo hiiquqi soxslorin hesablasma — kassa xidmatlorinin aparilmasi
ticiin ilk novbado bankda homin miistorinin hesablasma vo ya cari hesab1 aparilmalidir.
Bu hesablarin agilma ardicillign vo hesablasma vo ya cari hesablar vasitasilo
reallagdirilanomaliyat dairasi Olkonin morkozi banki torsfindon reqlamentlosdirilir.
Ancaq hesabin faaliyyat mexanizmi isa hor bir komersiya bankinin 6zii torafindon, bank
vo miistori arasinda baglanilan hesablasma — kassa xidmoti miigavilasi ilo miioyanlasir.

e Bu miiqaviloyo asason bank 6z iizorino miistorinin hesabina daxil olan biitiin pul
resurslarmin saxlanmasini tomin etmak; miistorinin tolabi ilo nagdsiz hesablasmalarin
hoyata kecirilmasi mogsadi ilo hesabindan pul vosaitlorini silinmosi ilo aparilan
omoliyatlar; bankin lisenziyasinda geyd edilon biitiin omaliyat novlorinin miistorinin
hesabinda aparilmasi; klients onun hesabindan ¢ixaris vermok Kimi ¢hdsliklor gotiirmiis
olur.

Kassa amoliyatlari — nagd pul vo digor qiymathilorin gobulu, verilmasi, saxlanmasi
vo qorunmasi iizro omaliyatlarin mocmuusu, inkassasiya isa nogd pul vo vo digor
qiymathilorin (qiymatli kagizlar, qiymatli metallar vo das — qaslar, zinat asyalari) oldugu
yerdon toyinat yerino dasinmasidir. Nogd pulun vo ya digor qiymotlilorin inkassasiyasini
hoyata ke¢iron soxs inkassatordur.

Tasarriifat subyektilorin ohali ilo hesablasmalart zamani qobul etdiklori nogd pullar
mitloq gaydada nozarot — kassa masinlarinin totbiqi ilo totbiq edilir. Tosorriifat
subyektlorioz kassalarinda bankin, tasorriifat subyektinin rohbarliyi ilo razilasdirilmis
limiti haddinds nagd pul vesaitlori saxlaya bilarlor. Limitdon artiq pul vesaitlori qaligi
159 0z novbasindo miitloq tosorriifat subyektiyo xidmot goOstoron banka geri
qaytarilmalidir.

Kassada nagd pul galigi limitinin miioyan edilmasi, onun moadaxilinin banka
togdim olunma miiddoti, modaxildon istifado gaydalarinin miioyonlogmosi, tosorriifat
subyektinin 1-ci kvartalin ovvolindo banka toqdim etdiyi xiisusi hesabinda bank

torofindon miioyanlosdirilib gostarilir. Bu orizo formasinda tesarriifat subyekti 3 ayliq
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pul daxilolmalarimin hacmini, toxmini xarclorini vo giinliik orta modaxilini, moadaxilin
banka togdim olunma sirasin1 vo miiddatini, kassa qaligi limitini gostorir. Tosorriifat
subyektinin kassasinda nagd pul qaligi limiti onun faaliyyatinin saciyyavi cahoti va
madaxilin inkassasiyasi ilo miioyanlagdirilir.Daimi pul madaxili olan va har is giiniiniin
axirnda bu vosaitlori miitloq formada tohvil veran tosarriifat subyektloriiiclin limit,
tosarriifat subyektinin névbati is giiniiniin axirinda bu vasaitlori miitloq formada tohvil
veran tosarriifat subyektloriligiin limit, tosorriifat subyektinin ndvbati is giinii normal
foaliyyotdo olmasi iiglin lazim olan hodd ilo miioyanlosir. Tasorriifat subyektinin
kassasmma daxil olan pul vosaitlorini ndvboati 1§ giinii tohvil veron tosaorriifat
subyektloriii¢iin iso limit orta giinliik modaxilddaha shomiyyatli deracodeolmamalidir.
Daimi pul modaxili olmayan tosorriifat subyektloritigiin iso limit orta gilinliik xorclorlor
miuoyonlogir. Limitdon artiq biitiin pul vosaitlori tosdiq olunmus ardicilligla,
miuoyonlosdirilmis miiddato banklardaki hesablarda saxlanilmalidir.

Nogd pullar bankin giindiiz (emoliyat giinii arzindo nagd pul vo digor qiymatlilorin
gobulunu hoyata kegiron modaxil kassasi) vo axsam (emaliyat giiniindon sonra nagd pul
vo digor qiymothlorin qobulunu hoyata keciron modaxil kassasi) kassalarina,
inkassatorlara vo novboti addim olaraq banka toqdim olunmaq Tigilin tosorriifat
subyektilorin nazdinds vahid kassalara tohvil verilir. Nogd pullarin tohvil verilmasinin
zamant — zamaninda vo iimumiyyatlo yerino yetirilmasi bankin iqtisad¢i alimlori
torafindon totbiq edilir.Cari nozarat iqtisad¢t alimlor torofindon kassa planmi osasinda
nozarat cadvoli, bunun ardinca iso tosorriifat subyektilorin kassa omoliyatlarinin
aparilmasi1 Qaydalarina uygun toloblora omaol edilmosiosasinda aparilir. 9gor tosorriifat
subyekti, toskilat vo ya sahibkarliq foaliyyati ilo mosgul olan fiziki soxslor 6z
foaliyyetlori zamani kassa omoliyatlarinin aparilmasi hagqinda ganuna miivafiq olaraq
faaliyyat géstomozlorsa, o zaman onlardan gqanunauygun formada maliyys cavabdehliyi

taolab olunur.
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Nogd pul vo digor giymatlilorlo isloyon iscilorlo tam maddi masuliyyst hagqinda
miigavilo baglanmalidir. Banklarin rohborliklori kassalarin miihafizosini tomin etmok
liclin lazimi gorait yaratmalidirlar. Nogd pul vo digor qiymaothlorin qorunmasi {ic¢lin
masul olan vo qiymeatlilorls isloyon soxslor miivafiq mdohurlor, plombirlor vo adl
stamplar 1lo tochiz olunmalidirlar.

Kassa omoliyatlarini aparmaq li¢lin nozords tutulmus, texniki toloblora cavab veron
vo xisusi tochiz edilmis yer olan kassa qovsagina asagidaki saholor aid edilir: pul
saxlanana yer; anbarqabagi saho; kassalarin yerlogdiyi saho; pulun sayilmasi tigiin saho.
Pul saxlanan yer yangin vo tohliikesizlik toloblorino cavab veran olmali, yangin vo
signalizasiya qurgulari ilo tochiz olunmali, 24 saat arzindos silahli miithafizo olunmali
(qeyri is saatlarinda elektron miihafizo sistemlori polis idarosinin pultuna qosulmasi
istisna olmaqgla), oda doziimli domir seyflorlo tochiz olunmali, giiniin sonlarinda
kassada pul saxlamayan kredit toskilatt muzdu miihafizagilor torofindon qoruna biler,
tavani tocrid olunmali, hiindiirliyii désomadon daxili tavana goder 2,7 metrdon az
olmamali, divarlarin qalinligi 40 santimetrdon az olmamali, désomonin galinligi 60
santimetrlik beton qatindan ibarat olmali, dami iso 75 kiloqram kvadrat metrlik yiiko
davam gotirmoali, alt hissado boslug vo ya zirzomi olmamali, iki qap1 ilo baglanmali:
birincisi domir barmagligdan hazirlanmali, bir daxili kilidlo baglanmali, ikincisi bayir
qap1 domirdon hazirlanmali vo iki kilidlo baglanmalidir ki, texniki toloblora cavab
versin.

Pul saxlanan yer 3 agarla omoliyat giiniiniin avvolindo agilmalidir vo omoliyat
gilinliniin sonlarinda baglanmalidir. Bu agarlar asagidaki soxslordo olmalidir (axsam
kassasinin saxlangici istisna olmaqla):

- |- kassanin miidirinds (v ya kassa amaliyatlarina masul vazifali soxsdo);

- Il — kredit togkilatinin rohborinds (limumi rohbaorliys mosul vazifali soxsdo);

- Il — kredit toskilatinin bas miihasibinds (ucot isino masul olan vazifali soxsdo).
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Pul saxlanan yerds olan nagd pulun vo digor qiymothlorin salamatligina acarlar
olan goxslor mosuliyyat dastyirlar. Homin mosul soxslor miioyon sobaobloro (xostolik,
mozuniyyat, ezamiyyo vo s.) goro isdo olmadiqda agarlari onlar1 ovoz edon soxsloro
miivafiq akt tortib olunmagla verilo bilor. Pul saxlanan yer omoaliyat giiniiniin sonlarinda
acarlart olan soxslorin mohurlori ilo mohurlonib miihafizo is¢isino miivafiq jurnalda
imza etdirmoklo tohvil verilmolidir. Bu zaman miihafizo iscisi onda olan mohurlorin
niimunalarini pul saxlanan yerin baglanmasinda istifado edilon méhurlarlor tutusdurur.
Bu jurnal iso kassa miidirindo saxlanilir. Pul saxlanan yerin ehtiyat agarlar1 olmalidir.
Ehtiyat acarlar kisoyo qoyulmali vo agarlar1 olan soxslorin moéhurlori ilo méhurlonmali,
rosmi gaydada saxlanilmaq tg¢iin Markazi Banka vo ya yaxinligda olan digor kredit
toskilatina tohvil verilmolidir.

Nogd pulu moadaxil etmak liciin kredit institutlarinda yaradilan giindiiz madaxil
kassalart “nogd pulun modaxili ili¢lin elan”a osason totbiq edilir. Giindiiz modaxil
kassasma gobul edilon nogd pul homin omaliyat giiniiniin miihasibat balansinda oks
olunur. Elanlar nagd pulu toqdim edon torafindon miirokkabli vo ya diyircokli golomlo
doldurulur vo biitiin rekvizitlor lizro yoxlanilmagq iigiin kredit institutlarinda miistorilorin
omoliyatlarinin aparilmasina masul olan soxso togdim olunur. Kassir nogd pulu gabul
etdikdon sonra “nogd pulun modaxili iigiin elan”da qeyd edilon mablagi qobul etdiyi
faktiki mabloglo tutusdurur. Mobloglor uygun goldikds, elanlarin order, gobz vo elan
hissosi kassir torofindon imzalanir, order hissosi hesabdan ¢ixaris ilo birlikdo kliento
togdim edilmosi {iclin mosul icragiya verilir, qobz hissosi pulu tohvil veron soxso
qaytarilir, elan hissasi isa giiniin kassa sonadlorine tikilmok {i¢iin kassirdo qalir.

Omoliyat giinii qurtardigdan sonra miistorilordon nogd pulu gobul etmok {iciin
vacib hallarda kredit institutlarinda yaradilan axsam kassasinin miivafiq isg¢ilori izarindo
“axsam modaxil kassas1” sozlori yazilmis mohur vo kassanin agarlari ilo tochiz

edilmolidir.
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Axsam modaxil kassasina gobul edilon nogd pul novbaeti is giiniindo miihasibat
balansinda oks olunur. Axsam madaxil kassasina nagd pul gilindiiz modaxil kassasina
nogd pulun modaxili vo rosmilosdirilmasi proseduruna uygun surotdo gobul olunur.
Axsam madaxil kassasinin is¢ilorinin say1 iki nofordon (kassir vo nozarst¢i — miihasib)
az olmamalidir.

Axsam modaxil kassasina modaxil olunan nogd pul, miivafiq sonadlor vo méhurlor,
miihafizo {igiin pul saxlanan yers qoyulur. Pul saxlanan yer miihafiza¢inin istirak: ilo
kassiro vo nozarat¢iyo moxsus olan 2 agarla baglanmali, homin soxslorin méhurlori ilo
mohurlonmalidir vo pul saxlanan yer jurnalinda imza etdirmoklo miihafizaciya tohvil
verilmalidir.

Omoliyatlarin yerino yetirilmasi iigiin bankomatdan istifado kredit institutlarinin
miistarilarinin 6danis kartlarini vo fordi identifikasiya nomralarini totbiq etmakls totbiq
edilir. Nogd pulun verilmasi amoliyatlari yerina yetirildikdon sonra kliento ndmralonmis
gobz verilmalidir.

Bankomatlarin nogd pul ilo tomin olunmasi prosedurlar kredit institutlarinin daxili
qaydalari ilo tosdiq olunmalidir. Bankomatlarin nagd pulla yiiklonmasi vo bosaldilmasi
inkassasiya qaydalarma miivafiq suratds totbiq edilir. Zamanasiri, ayda bir defadon az
olmamagla bankomat tam bosaldilir. Inkassator c¢ixarilmis kasetlorlo birlikdo
bankomatin ¢ap qurgusundan gotiriilmiis kagiz lenti kassaya c¢atdirir. Kassir ¢ixarilmis
kasetlordoki nogd pulun qaligini bankomatin hesabindaki mablogin qaligi il tutusdurur
vo ucot molumatlar ilo tizlosdirir, forq askar edildikdo miivafiq akt tortib olunur. Akti
kassa miidiri, inkassator, kassir vo texniki is¢i imzalayirlar. Akt tortib olunarkon
bankomatlar1 idaroetmo sisteminin verdiyi molumatdan vo bankomatin omoliyat
jurnalindan gotiiriilmiis molumatdan istifads edilir, qaliglardaki uygunsuzlugun
saboblari aydinlasdirilir. Bankamatlara texniki xidmot onlarin istismarina dair sanadde
gostorilmis qaydada totbiq edilir. Texniki xidmot vo kohnolmis materiallarin

doyisdirilmasi ilo olagadar omaliyatlar1 bankomatin isinin omoliyat ddvriiniin
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baslanmasi ilo qurmatmasi arasinda toyin olunmus anda hoyata kegirilmoalidir.
Bankamatin seyfindo yerlosdirilmasi modullarin tomiri vo bununla oslagodar texniki
xidmot bankomat tam bosaldigdan sonra hoyata kecirilmolidir. Bankamatin seyfindo
yerlosdirilmis modullarin tomiri vo bununla olagodar texniki xidmot bankomat tam
bosaldigdan sonra hoyata kecirilmoalidir.

Kredit institutlarinin  kassasinda olan nogd pulun sec¢ilmosi, sayilmasi vo
baglanilmasi {igiin vacib hallarda kredit institutlarinda yenidonsayma kassalar1 yaradilir.
Yenidonsayma kassasinin miivafiq iscilori lizorindo “yenidonsayma kassasi” sozlori
yazilmis mohurlo tochiz edilmalidir. Yenidonsayma kassasinda is¢ilorin sayr iki
nofordon az olmamalidir (kasir vo nazaratci). Nogd pul kredit toskilatinin kassasindan
yenidonsayma kassasinin isgilorino kitabda imza etdirmoklo verilir. Yenidonsayma
sonlarinda konarlasma askar edildikds akt tortib olunur vo miivafiq tadbirlar goriiliir.

Qiymotlilorin inkasasiyasini hoyata kecirmok iigiin kredit institutlar1 torafindon
inkasasiya xidmoti yaradilir. inkassasiya xidmoti olmayan kredit toskilati qiymatlilorin
inkasasiyasii hoyata ke¢irmok ii¢iin bu Qaydalarla miioyon edilmis texniki toloblora
cavab veron inkasasiya xidmoti olan digor kredit toskilati ilo miigavilo baglamaqla
onlarin inkasasiya xidmatindon istifado edo bilarlor. Qiymatlilorin inkasasiyasi kredit
toskilatinin daxili prosedur qaydalar1 vo miistorilorlo baglanmis miiqavilalor asasinda
toskil edilir. Kredit toskilatinin daxili prosedur qaydalarinda on az1 asagidakilar miioyon
edilmalidir:

> Inkassatorlar briqadasmin toskil edilmasi;

> Inkassasiya zaman1 qiymeothilarin qobulu vo tohvili qaydalari;

» Qiymothilorin formalasdirilmast;

» Qiymatlilorin tohliikssizliyinin tominati;

» Qiymotlilorin inkasasiyasinda mosuliyyat.

Miistorilorlo baglanan miigavilonin sortlorindo on azi1 asagidaki mosalalor nozaordo

tutulmalidir:
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» Qiymaotlilorin inkasasiya grafiki;

> Inkassasiya zaman1 qiymeotlilarin qabulu va tohvil qaydalari;

» Xidmot haqqi;

» Toroflorin mosuliyyati.

Qiymotlilorin inkasasiyas1 kredit toskilatinin inkasasiya xidmotindo yaradilan
inkasator briqadasi tarafindon (iki inkasatordan az olmamagla) totbiq edilir. Inkassator
brigadasinin torkibindon bir nofar rohbar toyin olunur.

Inkassatorlar vo siiriicii inkasatorlar fiziki cohotdon saglam olmali, silahlardan
istoks etdirmokbacarigina malik olmalidirlar. Inkassatorlarin vo siiriicii inkasatorlarin
qanunverciliya miivafiq olaraq saglamliq hagqqinda miivafiq tibbi arayist olmali vo an
az1 3 ildon bir tibbi miiayinadon ke¢malidirlor.

Qiymotlilorin inkasasiyas1 zamani inkasatorlarin miioyon olunmus marsrtudan vo
grafikdon konarlagsmasi, nozordo tutulmayan montogolordo dayanmasi, habelo
avtomasinda konar soxslorin vo yiiklorin dasinmasi qadagandir. Qiymotlilorin
inkasasiyasi zaman1 naqliyyat vasitosi siradan ¢ixarsa vo ya inkasatorlardan biri xosarot
alarsa dorhal kredit togkilatinin rohobrliyino molumat verilmaoli, xasarat alan soxso ilkin
yardim gostorilmali, qiymathilorin mithafizasi togkil edilmoli vo qgiymatlilorin toyinat
yerind ¢atdirilmasi tiglin soraito uygun olaraq gorar gobul edilmalidir.

Qiymaotlilarin inkasasiya xidmati {igiin asagidaki sahalor olmalidir:

e Xidmati silahlarin vo doylis sursatlarin saxlanmasi li¢clin miivafiq qaydada tochiz
olunmus otaq;

e Silahlarin giillo ilo doldurulmasi va bosaldilmasi tigiin Xusisi tachiz olunmus saha;

eInkassatorlarin fiziki hazirhglarinin va professional biliklorinin artirilmasi,
onlarin tolimatlandirilmasi vo istirahat etmoalari iigiin otaq.

Qiymatlilorin inkasasiyasini hoyata keciron inkasator brigadasi asagidaki minimum
texniki vasitalor ilo tochiz olunmalidir:

- Zirehli nogliyyat;

45



- Mobil telefon vo ya radiostansiya;

- Xusisi geyim va zirehli gdodokca.

Qiymotlilorin inkasasiyasini hoyata kegiron inkasasiya brigadasi qanunvericiliya
uygun olaraq xidmoti silah vo ddyiis sursatlari ilo tomin edilmali vo ya silahli miihafizo

olunmalidirlar.

2.2. Manatin aliciliq gqabiliyyatina tasir edon amillar.

Azorbaycan Respublikasinda valyuta sisteminin asasimni 1992-ci ildo todavulo
buraxilmis manat togkil edir. Valyuta olagoalori sahasindo asas ganunverici akt “Valyuta
tonzimi haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu hesab olunur. Bu qanun 6lkada
valyuta omoliyatlarinin hoyata kegirilmasi prinsiplorini, valyuta tonzimi vo valyuta
nozarati aparatlarinin soalahiyatlorini, funksiyalarini, hiiquqi vo fiziki soxslorin valyuta
sarvatloring sahib olmaq vo bunlardan istifads etmak, onlar barasinds soroncam vermok
sahosindo hiiquqglarini, vozifolorini vo valyuta ganunvericiliyinin pozulmasina gors
mosuliyyati miioyonlosdirir.

Hal — hazirda Respublikamizda valyuta birjalarinda toalob vo toklifdon asili olan
“lizon” valyuta mozonnasi faaliyyat gostarir. Dollarin manata olan rosmi kursunu MB
Baki Banklararas1 Valyuta birjasinin (BBVB) naticolari asasinda miioyanlosdirir.

Respublikamizda valyuta omoliyatlarini Morkozi Bankin miivafiq lisenziyasini
alan banklar vo digor kredit idarslori apara bilor.

Xarici valyuta vasaitlorinin alqi — satqisi salahiyatli komersiya banklari torafindon
totbiq edilir. Xarici valyuta vasaitlorinin alqi — satqis1 lizro sdvdalogsmalari birbasa
olarag solahiyotli banklar 6z aralarinda, homg¢inin Azarbaycan Morkozi Bankinin
miioyanlosdirdiyi qaydalar va sortlor hiidudlarinda foaliyyat gostoron valyuta birjalar ilo
hoyata kegira bilorlor. Xarici valyuta vasaitlorinin alqi — satqisina salahiyati olmayan

banklar mudaxila eda bilmoz.
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Respublikamizda valyuta tonzmini MBhayata kegirir. O rezidentlora moaxsus olan
xarici valyuta vosaitlorinin vo xarici valyutada ifado olunan qiymotli kagizlarin
doyisdirilmosi, gondorilmosi qaydasini  miioyonlosdirir, valyuta lisenziyalarinin
verilmasi vo valyuta birjalarinda valyuta omoliyatlarina miidaxilo edo bilir.

Azorbaycan Respublikasinda valyuta nozarotini valyuta nozaroti aparatlart vo
onlarin agentlori hoyata kecirir.

Valyuta nozarati aparatlart Azarbaycan Respublikasinin Markozi Banki vo Dovlot
Gomriik Komitasidir.

Valyuta nozaroti agentlori iso Azorbaycan Respublikasinin Markozi Banki
qarsisinda hesabat veron miivokkil banklardir.

Valyuta nozaroti aparatlari vo onun agentlori 6lkado reallagdirilanvalyuta
omoliyatlarinin movecud ganunvericiliys, lisenziya va icazalarin sortlorine no doracada
uygun golmosini vo bu omoliyatlar {izro ucotun, hesabatin vo sonadlosmolorin forma vo
qaydalarin1 miioyonlogdirir.

Valyuta mozonnoalori beynolxalq valyuta ba zarinda miioyon sortiliklo
uzunmiiddatli, ortamiiddatli vo qisamiiddatlilora boliine bilon shomiyyatli derocodasayl
amillorin to sir1 altinda formalasirlar.

Mazonnolorin dinamikasina tasir edon uzunmiiddotli amillors pul vahidlorinin asas
xarakteristikalarini formalasdiranlar1 — bu vo ya digor 6lkado omok mohsuldarliginin
doracasini, imumi milli mohsulun uzunmiiddatli artim tempini, dunya ticarati vo xarici
invesitisiyalarda 6lkenin yeri va rolunu aid edirlor. Bu amillor pul kiitlosi vo amtas va
xidmatlori kiitlosi arasinda uzunmiiddstli miibadils proporsiyalarini, yoni pulun valyuta
kursunun asasinda duran aliciliq qabiliyyatini miioyanlogdirirlor.

Ortamiiddoatli amillora 6lkonin cari omoliyatlar {izro todiys balansinin durumuni,
uzunmiiddatli kapitallarin horokeat balansi saldosunu, depozitlor iizro % daracoalorinin

doracasini, bu vo ya digor 6lkods daxili qiymatlor arasinda forqin artma templorini aid

47



etmok olar. Homginin belo amillors ddvlot maliyyasinin durumu — biidconin kosirli olub
olmamasi, kosirlidirse, na soviyyado vo s. — aid edilmoyo baglamisdir.

Infilyasiya vo iqtisadi artim parametrlorinin konkret uygunlasdirilmas: 6lkodaxili
vo xarici iqtisadi arttm amillorini nozoro alaraq dovlotin iqtisadi pragramlari
hiidudlarinda miioyanlosmalidir. Infilyasiya problemlori ilo miibarizs apara bilon inkisaf
etmis digor hor bir dovlotin iqtisadiyyatinda bas veron proseslora vo iqtisadi siyasoto
nozor yetirmoklo onlarim bu nailiyystlori “lizon”, yoni tonzimlonon mozonns rejimi
sayasinda aldo etdiyini gormok miimkiindiir. Ciinki, inkisaf etmis dovlotlordo sorbost
doyison (lizon) mozannalor soraitinde devalvasiya vo revalvasiya proseslori giindalik
olaraq valyuta ba zarinda bas verir.

Valyuta mozonnasi goti miioyon olunmus dovlstlordo hor iki proses milli pul
vahidinin rosmi valyuta kursunun ganunvericilik osasinda doyismaosi yolu ilo bas verir.
Bu da valyuta sabitliyins nail olmanin bir yoludur.

Ucuz manat infilyasiya monboyidir, shomiyyatli doracado bahali manat isa 6lko
iqtisadiyyatinin raqabat qabiliyyatine manfi tasir gostars bilar.

Manatin kursunun nazars ¢arpacaq doracads dayismasinin qarsisini almaq, qeyri —
neft sektorunun rogabot gabiliyyatinin asagi enmosino vo xarici ticarst soraitinin
pislosmasino,  infilyasiya  tohliikkesini  artiran  manat  emissiyasina  imkan
vermamokmoqsadilo Morkozi Bankin valyuta ba zarina miidaxilslori "iizon" mozonno
rejimindo vacib hallarda vo haddlords davam etdirilmalidir.

Xarici kapital axininin artmasi vo neft golirlorinin inkisaf moqsodlori {iciin
istifadosinin foallasmas1 soraitinde manatin mozonnosi osas etibarilo valyuta ba
zarindaki talab va toklif ilo miioyan olunmalidir. Markoezi Bankin valyuta miidaxilasi 1s9
yalniz mozonnonin nozoro ¢arpacaq dorocods doyigsmosinin qarsisinin alinmasi {ic¢iin
hoyata kecirilmalidir.

Makroiqtisadi sabitliyin qorunmasit mogsadi ilo valyuta ehtiyatlarinin maksimal

doracoda artirilmast monetarsiyasati somoraliliyi baximindan MBiigiin osas hodof
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olmamalidir. Valyuta ehtiyatlar1 yalniz mogbul monetar infilyasiya ilo miisahido olunan
alisyonlii valyuta miidaxilosi hiidudlarinda artirilmalidir.

Pul siyasotinin hoyata kegirilmosi iizro ovvolki illorin praktikasindan belo bir
naticoys golmok olar ki, bu siyasatin maqsadyonlii olmasi tiglin moagsadli infilyasiya
mexanizminin amillorindon istoks etdirmoklazimdir. MBiigiin pul kiitlesinin artim siirati
monetarsiyasotinin vacib moagsadlorindon sayilir.

01.04.2014-cii il tarixino Respublikamizda dévriiyyods olan genis pul kiitlosi (M3)
oton ilin miivafiq dévriino nisbaton 15%, ilin oavvalino nisbaton iso 0,09% artaraq 19
milyard 377 milyon manata ¢catmisdir.

Morkoazi Bankin molumatlarina asason ilin avvalindon ddvriiyyads olan nagd pul
kiitlosi 505,2 milyon manat azalaraq 10 milyard 458 milyon 700 min manatdan 9
milyard 953 milyon 600 min manata enmis, nagdsiz pul kiitlosi 522 milyon manat
artmisdir.

1-ci riilbdo dovrityyada noagdsiz pul resurslarinin hacmi isa 522,3 milyon manat vo
ya 5,5% artaraq 9 milyard 423 milyon 400 min manata ¢atmigdir.

1-ci riibda dovriityyads olan nagdsiz pul resurslarinin hacminin 522,3 milyon manat
artmasina baxmayaraq nogd pul kiitlosinin 505,2 milyon manat azalmasi dovriilyyoado
olan genis pul kiitlosinin (M3) comi 17,2 milyon manat artmasina sabob olmusdur.Comi
pul kiitlasinin 48,6 % -ini nagdsiz vasaitlar toskil edir.

01.04.2014-cii il tarixino nagdsiz pul kiitlosinin genis pul kiitlosindo xusisi ¢okisi
48,6%-o borabar olmusdur. Ciinki, 01.01.2012-ci il tarixindo dovriiyyads olmus 13
milyard 903 milyon 200 min manat genis pul kiitlosinin 6 milyard 745 milyon manati vo
ya 48,5%-1 nogdsiz vasaitlor olmusdu. Son bir nega il arzinds dovriiyyads olan nogdsiz
pul kiitlosinin hocmi 2 milyard 678 milyon 400 min manat, nogd vasaitlor iso 2 milyard
795 milyon 400 min manat artmisdir.

Manatin real samorali kursunun tarazliq deracasinin vo mozonna uygunsuzlugu-

nun miisyan edilmasi magsadils asagidaki yanasmalar qiymetlondirilmisdir:
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» Aliciliq Qabiliyyati Pariteti (AQP) yanasmast;

» Sadolosdirilmis AQP yanasmasi;

» Miitloqg AQP yanasmasi;

» Balassa-Samuelson vo Penn effektino nisboton tonzimlonmis AQP yanasmast;

» Davranigh Tarazli Valyuta Moazonnasi (DTVM) yanasmast;

» Sabit Tarazli Valyuta Mozonnosi (STVM) yanasmasi.

Sadolosdirilmis AQP yanasmasi forz edir ki, real valyuta mozonnasi sirast zaman

orzindo nisbaton sabitdir vo onun orta qiymati tarazli soviyya hesab olunur:
R=S_=k=—=k

Burada: S — nominal valyuta mozonnosi (mazonnonin yiiksalmasi yerli valyutanin
bahalagmas1 anlamina galir),

P* — ticari torofdaslarin orta ¢gokili qiymot doroacoasi,

P — 6lko daxilindoki qiymat dorocasidir.

Yanasmanin mahiyyati real valyutakursunun faktiki qiymotinin onun zaman
sirasinin orta giymati ilo miigayiso edilmasindon ibaratdir. Faktiki mozonnonin tarazliq
(orta) doracasindan yuxari olmasi izafi doyarlonmoni, tarazliq deracoesindon asagi olmasi
159 asag1 doyarlonmonin mévcudlugunu gostorir.

Miitlog AQP yanasmasina goro, iki 6lko arasindaki nominal valyuta mozonnasi (S)

bu dovlstlordaki giymatlorin (P,P*) nisbatina barabar olmalidir:

Px
S==
P

Sonuncu baraborlik miitloq AQP yanasmasini ifads edir vo qiymot doyisimlorinin
forqindo bas veran doyisikliyin nominal valyuta mozonnasindo bas veran doyisikliya
borabor olmasini nozordo tutur. Bu sortin 6donilmosini yoxlamaqla AQP-nin 6lko
igtisadiyyatinda saxlanilmasini miioyon etmok olar. Ciinki, boraborliyin 6donilmosi
faktiki mozonnonin elo 6zliniin tarazli doracasindo olmasini gostorir.

Ballassa-Samuelson vo Penn Effektlorino Nisboton Tonzimlonon AQP

yanasmasinin mahiyyati riyazi olaraq asagidaki kimi ifado oluna bilor:
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Burada:

S - nominal valyuta mozonnosi;

R - real valyuta mozonnosi;

PrvoPy — A Olkesindo miivafiq olaraq ticari vo qeyri-ticari mallarin qiymaot
indeksi; Pyvo Py — B torofdas 6lkosindo miivafiq olaraq ticari vo geyri-ticari mallarin
qiymat indekst;

o, — miivafiq olaraq A vo B o6lkasinin geyri-ticari mallarinin giymot indeksinin
imumi qiymsot indeksindoki paydir.

Qiymotlondirilon AQP yanasmalar1 imumi olaraq bels bir qonasto golinmisdir ki,
olkade TVM baximindan AQP 6ziinii dogrultmur, yani qiymatlor nisbatinin yaratdigi
toroddiidlor nominal valyuta mozonnosi torafindon kompensasiya olunmur. Ona goéra do,
moveud REVM 6ziiniin tarazliq deracasinda deyil.

Ekonometrik qiymatlondirmanin naticasine gora, dlkonin idxalit REVM-indan oks
asilidir, yoni yerli valyutanin bahalasmasi 6lkonin idxalinin azalmasina sabab olur. Bu
iso iqtisadi noazeriyays uygun deyildir. Makroiqtisadi balans yanasmasi iso manatin
REVM-nin tarazligim1 vo mozonno uygunsuzlugunu qiymeotlondirmok miimkiin
olmamusdir.

DTVM-nin risk miikafati da nazora alinmagla, iqtisadi determinantlardan asililig

asagidaki geyri — agkar funksiya soklinds yazila bilar:

9debt )
9debt *

DTVM = f ((r — r”), tot, tnt, nfa,

Burada:
DTVM - manatin DTVM (qiymetlondirma zamanit REVM-nin faktiki sirasi
istifado edilir),

(r-r*) - 6lke daxilinds vo xaricindoa % doracalari forqi,
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tot - ticarot sorti indeksi,
tnt — qgeyri — ticari qiymaotlorin ticari qiymotloro nisboti (ticari torofdas o6lkoloro
nisbotdo)kimi i1fado edilmis nisbi mohsuldarliqg;

nfa - xalis xarici faallorin durumu:

gdebt
gdebt *

dovlatlorda).

dovlat borcunun UDM-o nisbotidir (6lko daxilindo vo ticari torofdas

DTVM yanasmasi empirik giymotlondirmo zamani 6lko iqtisadiyyatinin spesifik
XUsisiyyatlorini nazors almaga sorait yaradir. Bununla belo, manatin REVM-nin iqtisadi
determinantlardan asililigini geyri-askar funksiya soklindo asagidaki kimi yazmaq olar:
revm = f(tot, ntt, nfa_ ngdp, gov _exp_ngdp, oil _p, cpi _adm, open)

Burada:

tot— ticarot sorti indeksi,

ntt— 6lko daxilindo va ticari torofdas dovlotlordo geyri — ticari qiymatlorin ticari
qiymatlors nisbati

((CPI/PPI) / (CPI*/PPI*))

nfa_ngdp — xalis xarici foallorin qeyri — neft UDM-na nisboti

gov_exp_ngdp — ddvlet xarclarinin geyri-neft UDM-no nisbati

oil_p — neftin dunya ba zarinda qiymati

cpi_adm — inzibati tonzimlonon qiymotlor

open- igtisadiyyatin agiqliq doracasi

Neftin dunya ba zarindaki qiymsati, inzibati tonzimlonon qiymotlor vo dovlot
xorclorinin geyri-neft UDM-o nisboti istisna olmagqla, qalan izahedici doyisonlor
movsiimi tomizlonmisdir. Bununla belo, REVM-nin qisamiiddotli dovrdoki toraddiidii
asasan Oziiniin bir riib gecikmasi, ticarat sorti, iqtisadiyyatin agiqliq deracasi, xalis xarici
faallarin durumu va inzibati tanzimlonan giymatlordon qaynaqlanir.

STVM yanasmas: faktiki valyuta mozonnosi ilo ona tosir edon amillorin zaman

siralarinin sabit (S) komponentlori arasindaki uzunmiiddatli olagoni todqiq edir:
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9debt S

quVM = a+ Lo(6— 5*)f + ,thntig + b3 9debt*)t

Ona gora do, ilk 6nco bu amillorin zaman siralari sabit vo kegici komponentlorinag
ayrilmalidir. Toadqiqatda STVM iizro TVM-ni hesablamagq iiciin DTVM yanasmasindan
oldo edilon uzunmiiddotli dovr modelinin omsallarindan vo izahedici doyisonlorin sabit
komponentlorindon istifads edilir. Model vasitesilo aparilmis qiymotlondirmalor
manatin real somoarali Kursunun determinantlarini, hamginin faktiki va tarazli mazonna
uygunsuzlugunu miioyon etmoys sorait yaradir.

2014-cii ilin AZN mozonnoasing nozar yetirsok gorarik ki, 1 USD ortalama 0,7842 —
0,7845 AZN kimi giymotlondirilirdi. 2015-ci ilin fevral ayinda miioyon godor xirda
doyisikliklor olsa da, 21 fevral 2015-c1 1l tarixindo manatin dollara nisboton
mozonnasindo nozors carpacaq doracoado doyisiklik miisahido edildi. Ciinki, 1 USD
1,0500 AZN-2 baraboar tutuldu. 2015-ci ilin 21 dekabrinda iso Moarkozi Bankin Idaro
Heyati torofindon “{izon mozonna” reciming kegilmosi barads gorar gobul edilmisdir. Bu

gorardan sonra 1 USD 1.50 AZN-o barabar tutuldu.

2.3.  Azarbaycan Respublikasinda nagd pul dovriiyyasinin toskil edilmosi

problemlori

Azaorbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-cu maddasinin II hissasine vo
MBhaqgqinda Azorbaycan Respublikasi Qanununun 5-ci Maddasine asason Azorbaycan
Respublikasi Moarkozi Bankinin osas funksiyalarindan biri 6lkade nogd pul
dovriiyyasinin togkil edilmosi, pul nisanlarinin todavulo buraxilmasi vo todavuldon
cixarilmasidir. Bu moagsadlo Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki asagidakilar
hoyata kegirir:

e pul nisanlarina olan tolobatin miioyonlosdirilmasi;
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e pul nisanlarinin istehsalini togkil edir, onlarin daginmasini vo saxlanmasini tomin
edir;

e pul nisanlarinin ehtiyatlarini yaradir vo homin ehtiyatlara soroncam verir;

eMBvo kredit institutlar1 torofindon nogd pulun saxlanmasi vo inkasasiyasi
qaydalarini miioyanlosdirir;

eMorkozi Bankda vo kredit institutlarinda kassa omoliyatlarinin aparilmasi
qaydalarini miioyanlosdirir;

e Todavulo yararsiz olan pul nisanlarinin olamotlorini vo onlarin doyisdirilmasi
qaydalarini miioyanlogsdirir;

e Yubiley va xatira pul nisanlarinin tadavuls buraxilmasi haqqinda garar gobul edir;

e Denaminasiya hallart istisna olmaqla MBtodavulds olan kagiz vo metal pulun

yeni niimunali pul nisanlarina doyisdirilmasi hagqinda gorar qabul edir.

Moarkazi Bankda pul dovriiyyasinin togkil edilmasini Nogd pul bloku — Nogd pul
departamenti, Xozino departamenti vo Morkozi Bankin regional Orazi Idarolori hoyata
kegirirlor.

Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasinin  19-cu maddasinin I hissasino
miivafiq olaraq Azarbaycan Respublikasinin pul vahidi manatdir. Bir manat 100 (yiiz)
gopikdon ibaratdir. Pul nisanlar1 kagiz vo metal pul formasinda todavulo buraxila biler.
Azorbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-cu maddasinin III hissasino miivafiq
olaraq Azorbaycan Respublikasinin orazisindo manatdan basqa pul vahidlorinin 6donis
vasitosi kimi islodilmosi gadagandir. Morkozi Bankin buraxdigi pul nisanlari, o
climlodon yubiley vo xatirs pul nisanlar1 Azorbaycan Respublikasinin biitlin orazisindo
nominal dayarlari ils har ndv 6danislorin hayata kecirilmasi, hesablara daxil edilmasi va
pul kogiirmalari zamani hokmon qabul edilmalidir. Manatla qizil vo ya digor qiymatli
metallar arasinda rosmi nisbot miioyan edilmir. Tadavulo buraxilmis pul nisanlar

Maoarkazi Bankin borc 6hdsliyidir va onun biitiin faallori ils tomin edilir.
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Yeni nimunali pul nisanlarinin todavulo buraxilmasi hagqinda gorart Morkoazi
Bankin Idaro Heyati gobul edir. MBtadavuls buraxdig pullarin nominallarini, élgiisiinii,
tortibatini, miihafizo amillorini, habelo digor badii vo texniki xusisiyyatlorini
mioyanlogdirir. MBmiioyan etdiyi gqaydada vo giymaotlorlo buraxdig: yubiley vo xatira
pul nisanlarimin  satisint  toskil edir. MBqgiymoatlor migyasinin  doyisdirilmosi
(denominasiya) ilo olagadar yeni pul nisanlarinin tadavuls buraxilmas: hagginda gorar:
miuvafiq icra hakimiyyati aparat1 ilo razilagdirmagla gobul edir. Denominasiya hallar
istisna olmaqla, MBtadavulds olan kagiz vo metal pulun yeni niimunali pul nisanlarina
doyisdirilmasi haqginda qorar qobul edir. MBtodavulds olan pul nisanlarinin
doyisdirilmasi hagginda gorarini, habelo yeni pul nisanlarinin tesvirini va pullarin
dayisdirilmasi gaydalart hagginda moalumati kiitlovi informasiya vasitalorindo dorc
etdirir. Yeni pul nisanlarinin tadavulo buraxilmasi ilo alagedar pullarin dayisdirilmasi
zamani dayisdirilmanin mabloglori, yaxud subyektlori {izra har hansi mahdudiyyats yol
verilmir. Dayisdirilmali olan pul nisanlari Markazi Bankin miioyon etdiyi miiddotdo,
ancaq bir ildon az olmamaqg sorti ilo ganuni 6danis vasitasi sayilir. Homin miiddstden
sonra pul nisanlar1 MBtorofindon miiddatsiz olaraq doyisdirilir. Dunya iqtisadiyyatinda
bas veron proseslor sonlarinda Respublikamizda reallagdirilanpul siyasati vo bank
omoliyatlar baziriskloro moruz qala bilor. Hazirda makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin
qorunmasinda Bankin rolunu tomin etmok iiclin miivafiq todbirlor goriilmokdaodir.
Ancag, qlobal miihitinin nozora carpacaq doraceds dayisilmasi Bankin maliyye
durumuna va faaliyyatinin naticalorine hazirda daqiq Ol¢iila bilinmoayan komiyyatda

tosirlor gostara bilor.
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111 FOSIL — Pul siyasatinin miiasir problemlori
3.1.  Pul kiitlasinin tonzimlonmasi problemlari

Hor bir dovlatin iqtisadiyyatinin inkisafinda azad ba zarin vacib shomiyyat kosb
etdiyi godor, onun tonzimlonmasi da bir o qodar boyuk shomiyyato malikdir. Azad bazar
0z — Ozliylindo miioyon inkisaf dorocosino cata bilor, ancag bu inkisaf prosesi
idaraedilmoadikdo iqtisadiyyat tigiin boyuk folakotlor, bohranlar yarada bilir.

Pul toklifi iqtisadiyyatda dovr edon (iqtisadiyyatda omtas vo xidmatlorin va s.
almib satilmasi ii¢lin lazzim olan ) pul kiitlosinin hocmi kimi xarakterizo olunur. Pul
kiitlosi dedikdo,tadavul prosesinds olan pul nisanlarinin comi basa diisiiliir. Yoni pul
kiitlosi dovriiyyays buraxilmis kagiz pul nisanlari, metal sikkolor vo banklarda cari
hesablarda olan vasaitlordir. Bilindiyi Kkimi dovriiyyade olan pulun hacmi davamli
olaraq eyni soviyyado qalmir. Bir basqa formada ifads etsok pul toklifi 6z — 6ziins hacm
vo strukturunu doyiso bilon yaranma vo yoxetmo mexanizmind malikdir. Pul kiitlasi vo
onun strukturunu izah etmok iiglin iqtisadiyyatda dovr edon pul resurslariin
miuloyanlogdirilmasi zoruridir. Pul iki asas saciyyovi cohati — yiiksok likvidlik vo doyar
funksiyast 6domo vasitalorinin hor bir konkret formalarinda eyni soviyyado saxlanilmuir.
Nogd pul vo tolob olunana dok veosaitlor omanat depozitlorine nisbatdo daha likviddir.
Ancaq 1-ciys nisbotdo 2-ci daha shomiyyatli deracado golir gotirmoklo manfaatlidir.
Likvidlik anlayisi igtisadiyyatin miixtalif sahslorinde miixtalif ciir izah edilir. Masalon
maliyya adabiyyatlarinda likvidlik faallorin daha tez miiddstds pula ¢evrilma qabiliyyati
kimi nazords tutulur. Eyni zamanda likvidlik omsallar1 faallorin 6hdsliklori 6domok
qabiliyyati kimi hesablanir. Beynolxalq Valyuta Fondunun toklif etdiyi qruplagsmaya
uygun olaraq bir siradhdoliklordo pul aqreqatlart hesablanir. Bu molumatlar hom
Moarkazi Bankin har ay nosr etdirdiyi bank statistik biilleteninds vo eyni zamanda,
Beynolxalq Valyuta Fondunun “International Financial statistics” biilleteninda verilir.

Adoton aqreqatlar dord qrupda tosniflogdirirlir:
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e MO — nogd pullar bank sistemindon konarda shalinin vao tosorriifat subyektilorin
alinds olan pullar;

e M1 —nogd pul vo komersiya banklarinda olan talab olunanandok depozitlor;

e M2- M1+ komersiya banklarinda olan orta miiddstli depozitlar;

e M3- M2+ komersiya banklarinda olan uzunmiiddatli amanatlor.

Miixtalif dovlatlorde pul aqreqatlari iqtisadi analiz vo 6lkenin Markazi Bankinin
pul toklifini tonzimlonmosindoki yanasmasina gors forglonir.

Tonzimlomo dedikdo, inzibati gorarlarla qiymoatlorin miioyonlosdirilmasi nozordo
tutulmur. Dovlat makro saviyyada talobi tonzimlomakls bazarda qiymatlorin arzuedilon
soviyyado doyismosino ¢alisir. Burada sdhbot dovlotin ylriitdiiyli monetarsiyasotindon
gedir. Dovlot mohz dogru qurulan monetarsiyasoti hesabma iqtisadi inkisaf tigiin
alverisli maliyys tominati yaradir.

Moarkazi banklar torafindon monetar siyasatin tatbiqindopul kiitlosinin dinamikasi
vo strukturunun analizi miihiim ohomiyyato malikdir. Hal — hazirda Azorbaycan
Respublikas: statistik hesablamalarinda M2 aqreqati nogd pul vo milli valyutada olan
hesablasma hesab1 cari vo depozit hesablarinin qaligi gdstoricisindon istifado edilir.
Daha qisa desok MO + milli valyutad olan biitiin depozitlor ( dovlet idarsetmo
ogranlarinin depozitlori istisna olmaqla ) kimi hesablanir. Bundan basqa hom do M3
genis pul kiitlosi do hesablanir. M3 — M2 + xarici valyutada olan depozitlor do slava
olunur. Bu molumatlar hor ay Mokazi Bank torofindon bank statistik biilleteninds verilir.

2015-ci il arzinda xarici valyuta taoklifi kanallarimin mahdudlasmasi, tolabin isa
NaZora carpacaq doraCala artmast saraitindo MBidara olunan iizan mazanna recimina
kecidi tomin etmisdir.

2015-ci ildo valyuta ba zarinda xarici valyuta toklifinin oshamiyyatli azalmasi,
xarici valyutaya tolobin isa nozars garpacaq doracads artmasi miisahido edilmisdir.

Xarici valyuta toklifinin azalmasi ilk ndévbado neftin dunya giymatinin asagi

enmosi vo torofdas dovlotlords igtisadi durumun pislosmosi ilo bagh xarici valyuta
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golirlorinin asag1 enmasilo izah olunur. Todiys balansi artighiginin asagi enmosi
soraitindo dovlot xorclorinin osas monboyi olan neft golirlori {izro transfertlorin
ohomiyyotli azaldilmas1 miisahido olunmusdur.

Xarici valyutaya tolobin nozoro c¢arpacaq dorocodo artmasi iso osasen
dollarlasmanin yiiksalmasi ilo izah olunur. Qlobal amtos bazarlarinda neftin qiymatinin
nozora garpacaq dorocads asagi enmasi Vo oasas ticarot torofdaslari olan dovlotlords
devalvasiya dalgalar1 6lkodo milli valyutanin ucuygunlasdirilmasi gozlontilorini
giiclondirmis va dollarlasmanin yiiksalmasina sabob olmusdur.

Xarici valyutaya tolobin nazora ¢arpacaq doracodo artmasi valyuta ba zarinin hom
nogd, hom do geyri-nagd seqmentlorinds 6ziinii biiruzs vermisdir.

Qrafik 3.1. Bank soboalorinda ahaliya satilan nagd xarici valyuta (xalis), min.
valyuta vahidi®

5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000

1500

1000
500
0 mn — [ [

I riib 11 riib M1 riib IV riib

mUSD mEUR

Il orzindo banklar torofindon ohaliyo ABS dollar1 ilo satilan xalis nogd Xarici
valyuta 6ton ilo nishoton 47.4% artaraq 8.8 mird. $ toskil etmisdir. 2015-ci ildo xalis

satilan ABS dollarimin 50%-i, Avronun iss 29%-i ilin I riibiinds satilmisdir.

*Monba: AMB, Pul siyasati icmali/ Yanvar-Dekabr,2015
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Valyuta ba zarina vo manatin mozannasina ciddi tozyiglorin yaranmasini nazaro
alarag Morkozi Bankin idaro Heyoti 21 fevral 2015-ci il tarixindo ABS dollarmm
manata qarst kursunun 1.05 AZN doracasindo miioyan edilmosi haqqinda gorar
vermisdir. Eyni zamanda mozonna siyasatinin ABS dollar1 vo avronun daxil oldugu iki
valyutali sobat mexanizmi asasinda hoyata kegirilmasina baslanmisdir.

Fevral devalvasiyasi vo yeni amoliyat mexanizmins kegiddan sonra valyuta ba zar1
Vo manatin mazonnasi neftin 50-55 dollar giymatine adaptasiya olunmaga baslamisdi.
2015-ci ilin may-iyul aylarinda MBmiiosyan hacmds valyuta aliglart da hoyata
kecirmisdi.*

Ancaq iyul aymin sonlarindan etibaron neftin giymatinin siirotlo asagi enmosi
valyuta ba zarinda tozyiqi yenidon artirmig, manatin kursunun doayismoasi gozlontilarini
yiiksoltmigdir. Eyni zamanda torofdas dovlotlordo davam edon devalvasiyalarin milli
iqtisadiyyatin beynolxalq rogabat gabiliyyatine monfi tosirlori giiclonmisdir. 2014-cii
ilin avvalindon etibaron bazitorofdas hor bir dovlstin milli valyuta vasaitlorininin
doyarsizlosmoasi tempi 100%-i ke¢misdir. °

Yaranmig voziyyatvalyuta ba zarinin vo manatin kursunun yeni neft giymatlarina
uygunlagmasii vacib etmisdir. Bunu nozoro alaraq 21 dekabr 2015-ci il tarixinda
Morkozi Bankim Idaro Heyati torafindon “iizon mazonno™ recimino kegilmosi barado
gorar gobul edilmisdir. Bu qerar manatin kursunun valyuta ba zarindaki konyunktura
uygun yeni saviyyado formalagmasini sortlondirmisdir. Qeyd edok ki, yeni mozonna
recimino kecgidlo amoaliyat c¢orgivasi olaraq ABS dollart vo avronun daxil oldugu
bivalyuta sebati mexanizminin tatbigine son qoyulmusdur.

Yeni recimin totbigindon sonra Morkozi Bankin valyuta ba zarina miidaxilolori

ohomiyyatli azalmigdir.

* Manba: AMB, Pul siyasati icmali/ Yanvar-Dekabr,2015
* Manba: AMB, Pul siyasoti icmali/ Yanvar-Dekabr,2015
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Qrafik 3.2. 2015-ci ildo AMB-nin valyuta ba zarinda satislari, xalis, mlrd. $°
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Umumilikdos, 2015-ci ildo Morkozi Bankin xalis valyuta satislart 8.4 mird.$ toskil
etmisdir.

2015-ci ilin sonuna Markozi Bankin xarici valyuta ehtiyatlarinin hacmi 5 mird.
ABS dollar1 togkil etmisdir. Markazi Bankin xarici valyuta ehtiyatlari manatla genis pul
kiitlosinin  (M2) 90.3%-no (beynolxalqg normaya goéro minimum 10-20%) borabor
olmusdur.

2015-ci ilin sonlarinda Markozi Bankin mozonna siyasatinin omoliyat ¢orgivasi
yeni recimo uygunlasdirilmigdir. Hazirda Morkozi Bankin valyuta satiglart horraclar
vasitosilo totbiq edilir. Markozi Bankin mozonns ilo bagli hor hansi komiyyat hodofi
yoxdur. Moarkozi Bankin omoliyatlar1 yalniz moazannadoki nazars ¢arpacaq doracada
toraddiidlerin garsisini almaga yonaldilmisdir. Banklararasi amaliyatlar tizra orta ¢akili
Mazanna rasmi mozanna kimi gotiirtliir.

“Uzon mazonna” reciminin on boyuk istiinliiyii odur ki, o, qlobal soklarin &lko
iqtisadiyyatina monfi tosirlorinin mazonns vasitosilo neytrallasmagina sorait yaradir.

Eyni zamanda yeni recim daxili maliyys ba zarinin inkisafin1 togviq edir, boziyeni

*Monba: AMB, Pul siyasati icmali/ Yanvar-Dekabr,2015
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maliyys alotlorindon istifadoni dostoklayir. Uzon recimo kegid mozonnonin tarazh
doracasing nail olmaga sorait yaradir.

2015-ci ildo manat oksor valyutalara nisboton ucuzlagsmisdir. 2015-ci il orzindo
manata qarst ABS dollar1 98.8%, Avro iso 79% bahalagmisdir.

2015-ci ild> manatla pul kiitlasinin dinamikast asason valyuta ba zarinda bas
veran proseslarin ta siri altinda formalagmisdur.

2015-ci ildo manatla pul bazas1 40.2% azalaraq ilin sonuna 6901.8 min. manat
toskil etmisdir. Pul bazasmin hacmina dollarlasma vo dovlot hesablari galiglarinin
doyisimi azaldici, digor amillor iso (Morkoazi Bankin apardigi likvidlik omoliyatlar)
artirici tosir etmisdir.

Bank sisteminin pul yaratma gabiliyyatini oks etdiron pul multiplikatorunun
doracasindo azalma miisahids olunmusdur. Bununla slagodar olaraq, pul kiitlosinin
azalma tempi pul bazasinin azalma tempini {istolomisdir.

Qrafik 3.3. Manatla pul multiplikatoru’
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Il arzindo manatla genis pul kiitlosi (M2) 50.6% azalaraq dovriin sonuna 8613.1

mln. manat toskil etmisdir. Genis monada manatla pul kiitlosi asason nogd pul kiitlosi

"Moanba: AMB, Pul siyasati icmali/ Yanvar-Dekabr,2015
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hesabina azalmigdir. Bununla bels 2015-ci il arzinds nagdlagma gostaricisi (M0/M2)
2.78 % bondi azalmisdir.
Qrafik 3.4. Pul kiitlosmin dayismasi, %-1a°
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Hesabat ili orzindo genis pul kiitlosi (M3) 1.2% azalaraq 21318.6 mln. manat
olmusdur. M3 pul aqreqatinin UDM-o nisbati 2014-cii ildo 36.5% oldugu halda 2015-Ci
ildo bu raqom 39.2%-o yiiksolmisdir.

Cadval 3.1. Pul agreqatlari, mln. manat®

01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016
MO 10459 10153 4776
M1 12737 12830 6397
M2 16435 17436 8613
M3 19289 21566 21319

®Monbo: AMB, Pul siyasati icmali/ Yanvar-Dekabr,2015
*Monba: AMB, Pul siyasati icmali/ Yanvar-Dekabr,2015
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2015-ci ildo M3 pul aqreqatinin azalmasi osason xalis daxili foallorin azalmasi
hesabina bas vermisdir. Xalis xarici faallor iso yenidongiymatlondirma sonlarinda manat
ifadosindo artmis vo pul kiitlosino artirici tosir etmisdir.

Qrafik 3.5. Pul aqreqatlarimin dinamikasi, mln. Manat'’
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2015-ci ilds dollarlasma doracasi yiiksalmisdir. Xarici valyutada depozitlorin comi
aomanat va depozitlordo Xusisi ¢akisi ilin sonuna 76.8% togkil etmisdir.

Qrafik 3.6. Dollarlasma, %"
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Maonba: AMB, Pul siyasati icmali, Yanvar-Dekabr 2015
! Manbs: AMB, Pul siyasati icmali/ Yanvar-Dekabr,2015
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Xarici valyutada omanat vo depozitlorin M3 pul kiitlosindos payi iso dévriin sonuna

59.6% toskil etmisdir.*

Xarici valyutada depozitlorin comi depozitlordo paymin artimi gismon xarici

valyutada depozitlorin manat ifadosindo doyorinin artmasindan qaynaqlanr.

Bundan basqa sair foallorlo sair passivlerin forqini AP ilo isaro etsok onda

boraborlik asagidaki kimi olacaqdir.
VH+QK+KBK+XDO+AP = DNP+KBD

Boraborliyin sol torafi pul bazasinin neco yaranmasini gostorir. Oz foallorini

artiraraq MBpul yaradir vo onu mohv edir.

Morkozi Bankin pul migdarini tonzim etmok tigiin imkanlar1 onun foallorinin xarici
(tadiyya balansmin durumuni miiosyan edon — valyuta chtiyatlar1) foallordon vo daxili
(dovlotin hoyata kegirdiyi pul siyasotindon asili olaraq — dovleto vo komersiya
banklarina kreditlor) foallordon asilidir. ©gor siyasstin magsadlori uygun golmirso, onda

MBsterilizasiya hoyata kegirir, olava pul vosaitlorini dovriiyyadon ¢ixarir.

Tonliyin sag torafi gostarir ki, har bir an etibarilo pul bazas1 dovrityyads olan nagd

pul vo Markazi Bankda komersiya banklarinin ehtiyatlari olaraq iki yers boliiniir.

Pul bazasmin pul Kkiitlosine artirict to sirini miioyanlosdirmok {igiin pul

multiplikatorunu miisyonlosdirmok lazimdir.

Pul multiplikatoru M2 Pul bazasi kimi hesablanir. Bunun mahiyyoti ondan

ibaratdir ki, 1 vahid pul bazasinin artmasi no gadar pul kiitlasi artimina sobab olur.

Bilindiyi  kimi Morkozi Bankin emissiya etdiyi banknotlar sonradan iki

istigamotdo istifads edilir:

2 Monba: AMB, Pul siyasati icmali/ Yanvar-Dekabr,2015
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1) Bir hisso ev tosoriifatinin kassasina daxil olur;
2) Digor hisso komersiya bankina depozit kimi daxil olur.
Miiddotsiz omanotlorin olmasi omanot¢iya sorait yaradir ki, 6z masroflorini ¢ek

vasitasilo 6dasin. Noticods banknotlarin oynayacagi rolu ¢eklor oynayir.

Komersiya banklarma depozit kimi daxil olmus vosaitlori banklar kredit kimi
yerlosdira bilorlor vo bu zaman dovriiyyods olan vesaitlorin miqdar1 artir. Kreditlor
qaytarildig1 zaman iso bu miqdar azalir. Beloaliklo, komersiya banklar1 da pul yaradib

lagv eda bilirlar.

Bank ganunvericiliyina gora har bir bank calb etdiyi depozitlora miitonasib olaraq
— mioyan % miqdarinda Morkozi Bankda mocburi ehtiyat normasi kimi saxlamalidir.
Ogor bankda faktiki ehtiyatlar macburi ehtiyat normasindan shomiyyatli deracadadursa
banklar homin vasaiti kredit vers bilor. Buna goéro do hor bir bank artiq vesaitloring
uygun olaraq kredit vera bilor vo naticodo pul toklifini artira bilor. Umumi olaraq
iqtisadiyyatda pul toklifi (D) slava ehtiyatlarin (E) pul multiplikatoruna (m) hasili qador

artacaqdir.
D=E*m
Bank multiplikatoru bir omsaldir vo bu omsal har olavo ehtiyat manatlarin pul
kiitlosinin no godor artacagimi gostorir. Bank multiplikatorunun formulas1 asagidaki
Kimidir:
M= 1r

Burada r — macburi ehtiyat normasidir.

Morkazi Bankdan forqli olaraq komersiya banklarinin pul yaratmaq qabiliyyatlori

mohduddur. Komersiya banklarinda tolob olunanadok vasaitlori yerlasdiran vatondas
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istonilon zaman 6z vesaitini bankdan tolob eds bilor. Buna goro miiflis olmamaga goro

banklar miioyon miqdar nogd vesait saxlamalidirlar. Codvaldoki analizo nozor yetirok:

Cadval 3.2.Pulun yaranma modeli

Morkazi Bankin Komersiya bankinin Ictimai balans
balansi balans1
Foal Passiv Foal Passiv Faal Passiv
H CM RR D CM K
RR ER D H
ER K
Comi Comi Comi Comi Comi Comi

H — pul bazast;

RR — minimum ehtiyatlar;

ER — olavs ehtiyatlar;

K — komersiya banklarinin krediti;

D — miiddatsiz depozitlar;

CM — dovriiyyads olan nogd pul.

MBohalidon vo dovlotdon foaallori almaqgla onlarla banknotlarla hesablasir.
Bunlardan biri ohalinin faalini CM formalasdirir digari iso komersiya banklarina depozit
kimi daxil olur vo onlarin faalini togkil edir (RR+ER). Depozitlor ohali {i¢iin foal oldugu
kimi komersiya banklarinin passivini toskil edir. Kredit iso banklar ti¢iin foal, ohali tiglin
1S9 passivdir.

Bank sistemindo pulun yaranma prosesi asagidaki tonlikds oks olunmusdur:

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

Burada RRD = a — minimum ehtiyatlarin normativi

ERD = 3 — komersiya banklarinin kassa qalig1 omsali
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CMK =y (qamma) nogd pulun iimumkomersiya banklarinin kreditlorindo Xusisi
cokisidir.

H — 1n garsisindaki vurgu depozit multiplikatoru adlanir. Bu gostarici pul bazasinin
artmas1 sonlarinda komersiya banklarinda depozitlorin no qodor artacagini gostorir.

Bu sistemdon homg¢inin kredit multiplikatorunu da tapmaq miimkiindiir. Bunun
vasitasi ilo isa pul bazasinin artmasi sonlarinda komersiya banklarmin toqdim etdiklori
kreditlorin hacminin na gqodor artmasini miisyanlogsdirmak miimkiindiir.

Pul kimi M1 aqreqatin1 nazords tutsaq onda pul multiplikatorunu da buradan
tapmaq mimkiindiir:

M =CM+D

Buradan da CM =yK +D

Notico olaraq verilmis pul bazasi (buraxilmis banknotlarin miqdari) osasinda
Olkadoki pul kiitlosinin hocmi a  y parametrlorindon asilidir.

Umumi olaraq qeyd etmok olar ki, pul kiitlosinin tonzimlonmosinin asagidaki
alatlorindan istifads edilir:

» Dunya praktikasinda on osas alot kimi agiq bazarda omoliyatlari gqeyd etmok
olar.

» Deviz omoliyatlari. MBtorafindon xarici valyuta vasaitlorinin alinib satilmasi vo
bunlada dovriiyyads olan pul kiitlasinin tanzimlanmasi

» Depozit omoliyatlari. MBsarbost pul vasaitlorini depozit amoliyatlar1 vasitasilo
calb edir vo milli valyutanin qiymotdon diismomasino va eyni zamanda infilyasiya
prosesing nozarat etmis olur.

» Ucot doracasi vasitasilo banklarin kredit iizro %lorino tosir edir.

» Mocbur ehtiyat normalarinin  doyisdirilmasi  vasitasilo pul resurslarinin
dondurulmasina vo ya oksino doviyyaya buraxilmasina imkan yaradir.

Pul kiitlasinin hacming asir edon amillordon on mithiimii rosmi ucot doracasinin

hocmidir. Miiasir dévrdo MBdigor 6zal banklarina kredit verilmosi sahosindo restriktiv
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siyasot hoyata kecirdiyindon bu alatin tosir giicii o godor do giiclii deyildir. Ancag bunu
Maorkazi Bankin istiqrazlarinin ucot daracesi kimi tonzimloma alati hesab etmok olars
Bu baximdan yanassaq Morkozi Bankin rosmi ucot dorocosi dedikdo, Morkozi Bankin
istigrazlarinin zamani ¢atdiqda 6zal banklardan alisina sorf etdiyi vosait basa diisiiliir.
Bu eyni zamanda digor istiqrazlarin alis vo satisi iiglin do orientr rolunu oynayair.
Demoli, bu yolla MBpul ba zarinin keyfiyyot parametrlorino tosir edir, yoni MBrosmi
ucot dorocosini doyismoklo istiqrazlar vasitosilo investisiyalarin doyorinin asagi vo ya
yuxart olmasini tonzimloyir. Bu da 6z ndvbosindo hom istiqrazlarin vo hom do eyni
zamanda digor qiymatli kagizlara olan talab va toklifs tosir edir. Belaliklo geyd etmok
olar ki, MBucot siyasati hoyata kegirmokla bilavasito kredit institutlarinin likvidliyino
vo bununla da dolayisiyla 6lkonin iqtisadiyyatina tosir edir.

Ac¢iq bazarda omoliyatlarin aparilmasi da pul kiitlosina tosir edon amillordon
biridir. Bilindiyi  kimi MBnotlar vo istigrazlar1 bazara toqdim etmoklo banklarin
vosaitlorina tosir edir. Yoni ogor banklar Markozi Bankin toklif etdiyi qiymotli kagizlar
alirsa demoli miistorilora kredit vermok imkanlarini mohdudlasdirirlar. Bu tonzimlomo
tisulu inkisaf etmis dovlstlordo daha ohamiyyatli doracads istifads edilir. Qeyd etmok
lazimdir ki, bu vasita ilo pul kiitlosinin dovrilyyado hocmi azalir vo eyni zamanda borc
kapitalinin %1 eyni miinasibatdo artir.

Yuxarida geyd etdiyimiz tsullardan forqli olaraq ehtiyat normasinin tatbiginin
Ustlin vo catismayan toroflori vardir. Bu tisul daha ohomiyyatli dorocods inzibati
tonzimloma vasitosi hesab olunur vo birbasa tosir imkanlarina malikdir. Belo oldugu
halda banklarin kredit vermok imkanlar1 azalir vo eyni zamanda banklar daha
ohomiyyatli doracodo kredit tarixi olan ononovi miistorilors iistiinliik verirlor. Kigik vo
orta sahibkarlar banklar torafindon daha shomiyyatli deracods imtinalar almis olurlar.

Pul kiitlosinin tonzimlonmosinin on genis yayilmig tsullarindan biri do
MBtorafindon deviz amoliyatlarinin aparilmasidir. Xarici ticarot dovriityyasindon va 6lko

daxilinds devizo olan tolabatin doracasindon asili olaraq xarici valyuta vasaitlorinin
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sterilizasiyast vo ya tam oksino dovriiyyoyo SDV (Sorbost Donorli Valyuta) —
buraxilmasi prosesi totbiq edilir. Bu proses hom do dollarlasmanin qarsisinin
alinmasinda da miihiim shomiyyato malikdir.

Ohalinin pula olan talobi sonsuzdur deys fikirlor vardir. Belo fikirloson insanlar
adoton ollorindo olan pula avtomobil, ev vo s. maddi nematlor almalarini diisliniirlor.
Beloliklo, daha ohomiyyatli doracado maddi nematlor oldo etmok vo bu mogsadlodaha
ohomiyyatli doracads golir gazanmagq pula olan olobi sorhadsiz edir.

Makroiqtisadiyyatda pula olan tolob dedikds, iqtisadi subyektlorin soroncaminda
miloyon miqdar 6doma vasitaesinin (kassada) olmasi arzusu basa diisiiliir. Daqiq pula
olan tolabatin miioyoanlosdirilmasi MBiiclin shomiyyatli doracods zoruridir. Bu hor hansi
bir tikinti toskilatinin yeni evloro olan tolobati dyronmasi kimi miiqayiso edilo bilor.
Pulun oldo saxlanmasi onun sahibini golir qazanmaqdan azad edir. Yoni pulun sahibi
ogor pulu basqa golir gotiron omlaka yatirsaydi burada % kimi vo s. miioyon golir oldo
edo bilordi. Basqa ciir desok, pulun kassada nogd olaraq saxlanmasi alternativ xarclora
basa golir.

Ogor iqtisadiyyatda pul toklifi xaricdon miioyanlosirse, onda pu1 ba zarinda tarazliq
ya yiiksok % dorocasi ilo asagi soviyyali milli golir {iclin ya da asagi % doracosi ilo
yiiksok milli golir doracasi tiglin oldo edilo bilor. Ciinki iqtisadiyyatda milli golir
doracasi artdigca amoliyat vo ehtiyat mogsadi ilo pula olan tolab do artacaqdir. Bu
zaman pul toklifi sabit oldugundan omoliyat {iciin lazzim olan nogd pullar soxslorin
mohtokirlik magsadi ilo ollorinds saxladigi nagd pullar vasitesilo qarsilanacaqdir.
Soxslorin do mohtokirlik magsadi ilo sllorindo tutduqglart puldan ol ¢okmolori tigiin %
doracasinin yiiksalmasi mocburidir.

Olkado pul kiitlosmin tonzimlonmos:t va dovlotin maliyys - pul sisteminin
tohliikosizliyinin moéhkomlondirilmosi li¢lin asagidaki todbirlorin hoyata kegirilmosi
moqgsads uygundur.

1. Pul tadavuliiniin normalasdirilmasi;
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2. Olkadaxilinds garsiliqli domolarin “baglanmas1”;

3. Morkozds va yerlordo somorali, dayaniqli foaliyyot gostoron kredit-hesablasma
bazasinin istehsali;

4. Igtisadiyyatin monetarizasiyasi;

5. Maliyya-pul tadavulii vasitasilo barterin sixisdirilmast;

6. Kapitalin dovriiyyssinin normalasdirilmasi vo iqtisadiyyatda pul dovriiyyoasinin
stiratinin longidilmasi;

7. ARBM-nin pul kiitlosino dovriiyyo tolobatinin 6donilmosi;

8. Pul kiitlosinin vo kredit qoyuluglarinin totbiqi sinxronlugunun oldo edilmasi;

9. Pul 6tlirmas sistemi mexanizminin yenidon tonzimlonmast,

10. Pul vo kredit sahosindo nozori islomolorin foallagsdirilmasi,bank sisteminin
miiasir elmi alotlor asasinda formalasdirilmasi;

11. Igtisadiyyatin realsektoruna dévlot investitisiyalarin artiriimas;

12. Igtisadi cinayatkarligla miibarizenin sortlosdirilmosi;

13. Siyasi sabitliyin sldoedilmaosi;

14. Veksel todavuliiniin inkisafi, bank sisteminin golocok tokamiiliiniin giymaotli
kagizlar vo fondbazarinin stimullasdirilmasi.

Azarbaycan respublikasinda son illor reallagdirilanmogsadyonlii iqtisadi siyasat vo
genis miqyash islahatlar sonlarinda iqtisadiyyatin dinamik inkisafina o climlodon
makroiqtisadi sabitliyo nail olunmus biitiin saholors investitisiya qoyulusu oshomiyyatli
doracado artmis, ohalinin yasayis torzi yaxsilasmis, manatin xarici donorli valyutalara
nisbaton kursunun sabitliyi tomin edilmisdir. Bilindiyi kimi dévlet miistoqilliyinin ilk
illorindo  Azarbaycan Respublikasinda dovrityyays buraxilmis milli  valyutanin
mazonnasi homin dovrds bas veran haorbi-siyasi vo sosial-iqtisadi bohranin to siri
sonlarinda qisa miiddot orzindo asagi enmis vo oOlkado yliksok qiymaotlor miqyasi
formalagsmisdir. Iqtisadiyyatda siirotli artimn  vo inkisaf potensiali Azorbaycan

Respublikasinin dovlot atributu olan milli valyutanin — manatin kursunun dunyanin
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aparici valyuta vasaitlorininin miibadile kurslarina uygun soviyyado formalasmasi ii¢lin
olverigli soraitin yaranmisdirgt nozors alaraq vo milli pul nisanlarimin dizaynini,
miihafizosini, nomunal strukturunu beynolxalq standardlara uygunlasdirmaq, pul
nisanlarinda milli vo tarix¢ilik ononolorini daha qabariq ifado etmok, Olkodo pul
dovriiyyosini  daha da yaxsilasdirmag, mozonno vo qiymotlor miqyasin
optimallagdirmaq, manatin funksiyalarinin daha somoroli yerino yetirilmosini tomin
etmok, ucot vo hesablasma sistemini sadologdirmok vo dovlot xorclorino qonast etmok
magsadi pulun denominasiyasi haqqinda gqanun qobul edilmisdir. (7 fevral 2005-ci il).
Denominasiya dedikds puldan sifirlarin silinmosi basa diisiiliir. 2006-c1 i1l yanvarin 1-
don Respublikamizda milli valyutanin manatin denominasiyasi hoyata kecirilmayo
basladi.Yeni manata ke¢id zamani 1 yeni manat 5000 kéhno manata borabor tutulur.
2006-ci il yanvarin 1-don dekabrin 31-dok kéhna niimunali pul nisanlari ganuni 6donis
vasitosi kimi dovriiyyads yeni pul nisanlar1 ilo yanasi hor név Odonislorin hoyata
kecirilmasinda, hesablara daxil edilmosinds vo pul kogiirmalori iiclin gobul edilir,
habels banklar toraofinden mohdudiyyatsiz olaraq dayisdirilir. 2007-ci il yanvarin 10-don
etibaran iso, kohnoa pul nisanlart mablogindon asili olmayaraq ARMB va onun qurumlari
torofindon mohdudiyyatsiz vo miiddotsiz olaraq doyisdirildi.

Denominasiyanin miisbat cohotlori asagidakilardir:

e Hesablasmalar1 asanlagdirir vo zamana gonaot olunmasina sorait yaradir.

e Pulun keyfiyyat torofdon tokmillogdirilmasi olave xorclorin azalmasina sorait
yaradir.

e Ciddi makroiqtisadi effektliyo yardim edir.

e Valyutalar {izro hesablasmalar logv olunaraq,vacib resurs comiyyot zamanina
gonast olunacaq.

e Xarici valyutanin ( masalon: dollarin ) mévgeyinin hom ictimai stiurda, ham do
stiuraltinda zoiflomosino sobob olacaq ki, bu da manat haqqinda yiiksok imicin

formalagmasina yardim edir.
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e Pulun tokmillosdirilmasi saxtalagdirilmasinin qarsisini almaga yardim edir.

Monetarsiyasotinin asas vozifosi qiymatlorin sabitliyini vo iqtisadi inkisafin
davamligini tomin etmokdir. Bu baximdan uzun illor, todqiqatcilarin dyronmoya
calisdiglar1 osas mosalo todavuldoki pul ilo giymatlor arasindaki olago olub. Yekunda
asas nazariyslorin orta xottinds bu fikir dayandi ki, makroiqtisadi soviyyads qiymatlor
birbasa pul kiitlosi ilo olagolidir.

Nozori fikirlorin osas miiddoalarini imumilogdirarak qeyd etmok ki, monetar
siyasotin osas mahiyyatini dovlstin pul kiitlasini tonzimlomokls, ona miidaxilslor
etmoklo makro iqtisadi soviyyado giymatlorin sabitliyino ¢aligmasidir. Bununla barbor
fiskal (biidco - vergi) siyasoto nisboton monetar siyasotin iqtisadiyyata to siri daha
operativdir ki, bu baximdan makroiqtisadi soviyyads qiymotlorin tonzimlonmosindo
monetarsiyasatinin osas vasito kimi secilmasi zaruridir. Monetarsiyasoti vasitasilo
iqtisadiyyatda borc % doracalorinin tonzimlonmasi investisiyalarin stimullagdirilmas,
iqtisadi  tonozziilloro  garst  miibarizo  baximindan  chomiyyetlidir.  Dovlot
monetarsiyasotinin shomiyyatini artirmaq moaqgsadilo hamg¢inin valyuta recimi, valyuta

tonzimlonmoasini da tomin edir.
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3.2. Qloballagsma saraitindo pul bazarimin tokmillosdirilmasinds Markazi
Bankin rolunun artirilmasi

Fond transfer omoliyatlarinin reallasdigi bazarlara “Maliyys bazarlar1” ad1 verilmis
vo maliyya bazarlari torkibino pul vo kapital bazarlar1 daxildir. Eyni zamanda fond toklif
vo tolobi arasindaki axinlari nizamlayan qurumlar, axin1 saxlayan maliyyo alotlori vo
bunlar1 nizamlayan hiiquqi vo idari gaydalarin mévcud oldugu vo maliyyo alstlorinin
birbasa vo ya dolay1 olaraq bu bazarlara daxildir.

Bu bazarlar miixtolif olamatlorino gora tosniflosdirilir ki, miiddotindon asili olaraq
maliyya ba zar1 pul ba zar1 vo sarmayas ba zar1 Kimi tosniflosdirilir.

Uzunmiiddatli fond tokliflori ilo uzun miiddats olan fond talablorinin qarsilagdigi
bazar sormayo ba zar1 adlanir. Bu bazarda uzunmiiddoatli fondlar satilir vo alinir.
Uzunmiiddatli fondlar sonradan hiiquqi soxslorin amortizasiya ayirmalar: vo monfaatlori
hesabina 6donilir.

“Pul bazarlar1” (money markets) bazarlar1 qisa fond tokliflori ilo qisa miiddoto
olan fond toloblorinin bir araya goldiyi bazarlara deyilir. Yoni, bu bazar elo pul
vasitolori ba zaridir ki, burada pula tolob vo pulun toklifinin qarsiligli miinasiboti
sonlarinda pulun miqdarmin miivazinat komiyyati vo miivazinat % doracasi
miuoyanlasir. Diggoet edilmosi zoruri olan ndqts, bu ba zarin qisamiiddstli fondlardan
yaranmasidir.

Molumdur ki, banklar pul bazarlarinda foaliyyat gostoron on vacib orqanlardir.
Komersiya banklarmin monbalarini toskil edon amanatlor qisamiiddstli oldugu iigiin
banklarin satdiglar1 fondlar da (kreditlor) qisamiiddstli olmaqdadir. Dovlatlorin ixrac
etdiyi xozino banknotlari, dovlat istigrazlari, 6zal sektor qurumlarinin ixrac etdiyi
xazina bonolari, dovlet istiqrazlari, 6zal sektor qurumlarinin ixrac etdiyi maliyys
fondlari, banklarin ixrac etdiyi depozit sertifikatlari, repo razilagsmalart pul ba zari

alotlori sirasina aid edilir.
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Pul ba zarinin strukturuna 6z ndvbosindo ucot, banklararasi vo valyuta bazarlari
aid edilir Asagidaki sxemdo maliyys ba zarinin strukturunu aydin formada gérmok olar.

Sxem 3.1. Maliyya ba zarmin strukturu®

Maliyyo ba zar1 (borc kapitallari ba zari)

\ 4 \ 4

Pul bazar Kapital bazari
A A N 3 S
Qisa vo
. ) nmud
Qiymaotli tzuim
Ucot Bank Valyuta kagizlar dotli
bazari lararast bazari bazari bank
bazar kreditlori
bazari

Orta vo uzunmiiddatli fondtoklif vo tolobinin bir araya goldiyi bazara “kapital
bazarlar1” deyilir. Bagqa ifado ilo, kapital ba zari orta vo uzunmiiddoatli kreditlori,
hamginin sashmlor va istiqrazlar1 6ziinds birlogdirir. Kapital ba zarin1 pul ba zarindan
forqlondiron osas saciyyavi cohat orta vo uzunmiiddstli (bir ilddaha ohamiyyatli
doracodoolmaq sorti ilo) fondlardan meydana golmosi vo bu fondlarin sirkotlorin
durumlarimin  digor bir ifado ilo sabit sormays ehtiyaclarinin garsilanmasinda
istifadasidir. Manbalor pul ba zarindaki kimi yigim olub, alatlori iso aksiya va istiqraz
kimi qiymoatli kagizlardir. Bu bazarlardaki omoaliyatlarda miiddot uzun, risk vo %
nisbotlori do asagidir. Bu bazarlar qiymotli kagizlar ba zarina ( orta vo uzunmiiddotli) vo
orta vo uzunmiiddotli bank kreditlori ba zarina boliiniir. Qisamiiddatli tolobatlarinin
tomin olunmasi Uigiin yiiksok likvidlikli resurslarinin realizo olundugu pul ba zarindan
forqli olaraq kapital ba zarinda maliyys vasaitlorina olan uzunmiiddatli tolobatlar
Odonilir.

Pul ba zarinda monboalor miiddatli vo miiddatsiz omanat, kapital bazarlarinda iso

kreditlordir vo bu davamliliq toklif edon yigimlardir. Pul ba zarinin asas saciyyavi cohati

13 Z.F.Mammadov “Pul, kredit vo banklar”. Baki 2008
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bu bazarlarin qisamiiddotli fondlardan togkil olunmasidir. Pul ba zarinda saxlanan
fondlar kreditlor daha ohomiyyatli dorocodo sirkotlorin  dovrilyys resurslarinin
maliyyolosdirilmosi tigiin istifado edilir.

Pul ba zarinda pul digor omtoslordon forqli olaraq “satilmir” vo “alinmir”. %
doracasinin daracasi sanki pulun “qiymati” qismindo ¢ixis edir.

Pul ba zar1 mexanizminin (bunun miihiim amillari pula tolob vo onun toklifidir)
foaliyyot gostormosi iqtisadiyyatin pul sisteminin durumunda 6ziinii gostoron timumi
durumunun to siri altindadir.

Pulun giymoati, pula tolob vo pul toklif pul ba zar1 mexanizminin on miihiim
amilloridir.

Kredit omoliyatlari {i¢iin bank torafindon miioyanlosdirilon nominal % doracasi pul
ba zarinda sanki pulun “qiymati” qisminds ¢ixis edir.

MO vo M1 aqgreqatlar1 tiglin likvid aktivi daha az aktivdon iistiin sayan pulu
saxlayanin almayacagi golir hesablanir. Bu alinmamis golir belo hesablana bilor:

i=r+ m,
burada i — nominal % daracasi;
r — real % doracasi;

m, — Infilyasiyanin gdzlonilon tempidir.

Kredito verilmis pul moblagi vahidinin aliciliq gabiliyyatinin artim tempini real %
doracasi oks etdirir. Dovriyyade olan pulun real aliciliq qabiliyyati (qiymatlor
doracasing boliinmiis nominal pul kiitlosi) real kassa galiglarinin hacmi ilo oks olunur.

Iqtisadi nozoriyado olan bir miiddeaya gore, tadavulde olan pulun miqdarinin
doyismasi istehsal hacmini dayisilmoz saxlayaraq, yalniz qiymatlorin miitlaq daracasina
tosir eda bilir va bu da pulun neytralligi adlanir. "Pulun neytrallig1" anlayis1 nazards
tutur ki, todavuldoki pulun miqdarmin bir dofs doyismosi uzunmiiddotli zaman

kasiyinda istehsalin real hacminin miivazinatli deracasing tasir etmayacak.
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Neoklassik  moktoabin  torofdarlar1  belobir  forziyya  toklif edirlor ki,
monetarsiyasotindoki doyisikliklor hotta qisamiiddotli dovr orzindo, ogor iqtisadi
obyeklor giiman edilon doyisikliklori gozloyirlorso, iqtisadi sistemdo hor hansi bir
dayisiklikliys sabob olmurlar. Bu farziyys ds pullarin superneytralligi adlanir.

Pula tolob tosoriifat vasitogilorinin todiys vasitosi kimi istifado etdiklori pul
resurslarinin hocmi ilo miioyonlosdirilir. Belo ki, pula tolob pul golirino toloblo eyni
deyil. Iqtisadi odobiyyatda pula tolobin iki osas- neoklassik (monetarist) va keynsgi
kansepsiyasi forglondirilir

Neoklassik onanoloro osaslanan pula tolobin monetarist noazoriyasi vo tadavuldo
pulun artmasinin giymatlorin artmasina, azalmasinin iso azalmasina sabab oldugunu
sOyloyan pulun komiyyat nozoriyasinin asas miiddoalarini monimsomisdir.

Komiyyat nazariyasinin izahi goalirlorin horakatinds pulun todavul siirati anlayisina
osaslanir. Ogor 1.Fiserin "miibadilo tonliyinda" tonliyin sol hissasindoki pul kiitlasini (N)
pula tolobin hacmi ilo (Ny) 1lo avoz etsok, onda bels alinar:

Nq4=P-Q/V

Bu tonlikdon goriindiiyii kimi pula tolobin haocmi asagidaki tinsiirlordon asilidir:

e Qiymotlorin miitloq doracoesindon. Biitiin digor sortlor borabarolduqda,
giymatlorin daracasi no godar yiiksok olarsa, pula tolab do bir 0 gadoar yiiksok
olar va ya oksino;

e Real istehsal hacmi deracasindon. Onun doracesi artdiqca, ohalinin real
golirlori do artir vo demoli, adamlara da daha shomiyyatli doracods pul lazim
olur, ¢ilinki real galirlorin daha yiiksok olmas1 sdvdalogsmalarin do artmasini
noazords tutur;

e Pullarin todavul siirati. Pulun tadavul siirstino tesir edon biitiin {insiirlor

miivafiq olaraq pula talobo do tosir edocoklor.
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Keyns 0ziiniin pula tolob nozoriyosini likvidliys istiinlik vermo nozoriyasi
adlandirmigdir. O, insanlara sorvatlarinin bir qismini pul soklinds saxlamagi tohrik edon
lic sobab gostorir.

1) Puldan todiyyo wvasitosi kimi  istifado etdirmokiigiin (pul saxlamagin
transaksiya motivi);

2) Golocokdo 0z vesaitlorinin miioyon hissasini nogd pul soklindo istifado
etdirmokimkanini tomin etmok {i¢iin (ehtiyat gérmo motivi);

3) Mohtokirlik motivi — borc %i normalarinin artmasinin goézlonildiyi dévrde
aktivin istigraz formasinda saxlanilmasindan irali golon kapital itkisindon gagmagq
istoyindon yaranan pul saxlama motividir. Qeyd olunan bu motiv pula tolob komiyyati
ilo % normasi arasinda oks olagoni formalagdirir.

Pula tolabin transaksiya, mohtakirlik vo ehtiyat gorme motivlaring boliinmasini
miasir pula tolob nozariyasi inkar edir. % doracasi pula tolob kimi tozahiir edir, amma
% normasi pulun saxlanilmasinin alternativ olmasi sonlarinda. Bu zaman zonginlik pula
tolobin osas amili kimi nezordon kecirilir. Pula tolobin hocmine gozlomoalordaki
dayisikliklar, infilyasiyanin olmasi tasir edir.

Respublikamizda Miitogokkil Banklararas1 Kredit Ba zar1 2002-ci ildo Azorbaycan
Morkozi Banki (AMB), Baki Banklararas1 Valyuta Birjas1 (BBVB) vo Azarbaycan Bank
Tadris Markazinin (ABTM) birgs soylori sonlarinda yaradilib.

1992-ci ildo 6lkonin MB sisteminin yarandigi andan 2001-ci ilo gador pul ba
zarinin istirakcilar1 — bilavasito komersiya banklari, AMB va ba zarin toskilat¢ilarindan
biri olan BBVB arasinda bu ba zarin istehsali vo foaliyyoti barodo miizakirolor
aparilmisdir. Nohayot, 2002-ci ilin martinda Miitosokkil Banklararas1 Kredit Ba zari
(MBKB) yaradild: ki, o da uzun inkisaf yolunu ke¢mis Birja Elektron Ticarst Sistemi
(BETS) vasitasilo reallasirdi. Oncalor bilavasito komersiya banklar1 arasinda oqdlor
baglanmirdi, ¢ilinki risklor yiiksok idi vo banklar arasinda etimadsizliq var idi. Odur ki,

ilk zamanlarda banklarin pul ba zarinda kredit aqdlori baglamasi {i¢iin girov kimi dovlot
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qisamiiddatli istigrazlar1 (DQI) tolob olunurdu, yani pul ba zarindan kredit almaq
istoyan bankin portvelinds miitloq formada DQI olmali idi. Ancaq kredit colb etmanin
bu sxemi uzun vo liziicii girov sonadlosmosi prosudurlar tolob etdiyindon, inkisaf
etmadi. Qeyd etmok olar ki, homin sxemlo 2002-ci ildo yalniz bir oqd baglanib ki, o da
daha ohomiyyatli dorocodo niimunovi xarakter dasiyib. 2003-cii ildo AMB-nin
togobbiisii ilo komersiya banklarma imkan verildi ki, AMB-nin 6ziindon, bankin onun
ehtiyat fondunda olan vasaitinin avvalca 50, daha sonra iso 100%-1 mobloginds vasait
colb etsin. 2003-cii il orzindo ticarat sistemindo bu kimi oqdlorin baglanilmasina
baxmayarag, ba zarin tam yaranmasi haqda s6z agmaq hoalo do tez idi. Ciinki, bu
aqdlorda kreditor yalniz AMB, calb edon iso yalniz komersiya banklar idi.

2005-ci ilda ba zarin likvidliyinin galocok artirilmast magsadilo market-meykerlik
institutu yaradildi ki, burada on komersiya banki tosobbiisii 6z lizorino gotiirdii. Bu
banklar BETS-da giindoalik olaraq nasr edilon respublikanin pul ba zarmin BakiBiD vo
BakiBOR indikatorlarin1 formalasdirirdi. Homin dévrdon bu giinadok sistemdo geyd
alinan oqdlorin hacmi vo say1 xeyli artdi. Bunu xusisilo qeyd etmok olar ki, aqdlor
bilavasito komersiya banklar1 arasinda, heg bir girov talab olunmadan va geyd etmok Ki,
AMB-nin istiraki olmadan baglanirdi.

2009-cu ilds pul ba zarmin inkisafi istiqamatinde ndvbati addim atildi. Bu zaman
BBVB, AMB vo pul ba zarmin market-meyker banklar1 ilo birlikdo MBKB-nin
tominatli pul ba zarinin seqmenti islonib hazirland1 va totbiq edildi. Bu giin adigakilon
bolmoaya 10 bank qosulub. Qisaca olaraq bu bélmonin asas matlobi bunlardir:

» tominatli pul ba zar1 (TPB) — banklararasi kredit ba zarinin bélmasidir, burada
komersiya banklarinin kredit omoliyatlar1 {izro Shdoliklorinin yerina yetirilmosino
MBtominat Verir;

» homin bélmonin istirak¢1 banklar1 Kollektiv Sazis imzalayirlar, bu Sazis Banklar
arasinda BBVB-nin ticarat sistemindoki TPB bo6lmoninds milli valyutada kredit

oqdlerinin baglanilma gaydalarini, onlarin icrasini vo homg¢inin Banklar torofindon
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banklararas1 kredit miiqaviloesi lizra O6hdsliklorin yerina yetirilmomosi hallarinda
kollektiv masuliyyastin qiivvays minmasi qaydalarini tonzimlayir;

» kredit oqdlorinin parametrlori (kreditin maksimal miiddati vo moblogi) AMB
torofindon miioyan edilir, banklar kollektiv formada AMB-yo miiraciyst edorso bu
parametrlor doyisdirilo bilar;

» hesablasma giinii borcalan bank kredit aqdi iizro 6hdsliklorini icra etmodikda,
AMB borcveran bank iigiin overdraft xottinin agilmasi vasitosilo miivafiq todbirlor goriir
ki, naticads borcveran bankin likvidliyine heg bir tosir gostormir;

» ogor borcalan bank ilin sonlarinda AMB qarsisindaki 6hdoliyini yerino yetiro
bilmirss, onda bolmonin istirak¢t banklarinin AMB qarsisinda kollektiv mosuliyyat
prinsipi qiivvaya minir;

» Sazigo yeni iizvlorin gobul edilmosi qaydalarina banklar vo AMB torofindon
baxilir, yekdil raziliq alds edildikds isa yeni bank bélmaya daxil olur.

Umumiyyotlo qeyd etmok ki, MBKB vyetorincouzun inkisaf yolu kegib vo
Azarbaycanin pul ba zarmin dinamik inkisaf edon bir bolmasidir. Bu giin do davam
edon maliyyo bohrani soraitindo daxili pul ba zarinin daha dorin inkisafi xarici monfi
amillorin to sirinin garsisini almaq tlcilin zoruridir. Hom banklararasi bazarda, hom do
korporativ kreditlosma bdlmonindo % doracolorini salmag vo manatin likvidliyini
artirmaq mosalalori shomiyyatli doracado boyuk ohomiyyat kosb edir. Bu yolla kredit
xidmatlorini ucuzlasdirmaq ve onlarin strukturunu tokmillesdirmok olur. Inkisafin
artirilmast naminog atila bilon daha bir addim — geyri-bank maliyyos institutlar1 hesabina
pul ba zar1 istirak¢ilarinin sayini artirmaqdir.

Olkonin maliyya ba zarinin inkisafinin inkisaf yolu bu ardicilligda gériiniir: pul ba
zan (banklararas1 kreditlot, svoplar, pul ba zar1 indikatorlarinin formalasdirilmasi, bu
gostaricilora iralido geyd edilmis biitiin alstlor osaslanir), valyuta ba zar1 (spot, svop vo
forvard alotlori), istiqraz ba zar (orta vo lziinmiiddatli istiqrazlar, dovlot kagizlart vo

s.), sohm ba zar1, derivativ ba zar1.
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3.3. Pul siyasatinin tokmillasdirilmasi yollar:

Dunya iqtisadiyyatinda 2015-ci ildo geyri-miioyanliklor va global maliyys
bazarlarinda geyri-sabitlik artmus, inkisaf etmokdo olan va boyiik igtisadiyyatlara malik
bazi dovlatlords igtisadi artim zoiflomis vo qlobal risklor artmisdir. Bu dovrdo dunya
amtoaa giymatlorinin, o ciimladan neftin qiymotinin azalmasi proseslari siiratlonmis, bazi
valyuta vosaitlorinin, o ciimladon xammal ixrac edon har bir dovlatin milli valyuta
vasaitlorininin ucuygunlasdirilmasi daha da aktivlosdirilmisdir.

Dunya iqtisadiyyatina six inteqrasiya olunmus Azorbaycan iqtisadiyyatina global
Va regional saviyyada gedon miirokkab iqtisadi praseslor 6z to Sirini gostormisdir. Neftin
giymatinin nazara ¢arpacaq doracodo asagi enmosi xarici valyuta goalirlorinin va todiya
balansimin artighiginin shamiyyatli dorocado azalmasina gotirib ¢ixarmusdir. Bununla
olagodar milli iqtisadiyyatin dayanighigimingiiclondirilmosi ¢agiriglart daha da aktual
olmus, bu c¢agiriglara uygun olaraq biidco-vergi vo pul-kredit siyasotindo uygun
manevrlar totbiq edilmisdir. Qeyri-neft sahasinds iqtisadi artimin asas {linsiirii olan daxili
tolobin asas gostaricilari isa shomiyyatli saviyyada doyisilmisdir.

Qeyd olunanlar yiiksok neft giymatlori voziyystindo valyuta ba zarinda
formalagmis tarazligi prinsipial olaraqg doyisdirmis, manatin kursuna tozyiglor
yiiksalmisdir. Eyni aynda torofdas dovlotlords bas veran ardicil devalvasiyalar milli
iqtisadiyyatin beynolxalq rogabotgabiliyyati {igiin ciddi risklor yaranmasina sobob
olmusdur. ©Omola galmis yeni durum mazanna recimina yenidon baxilmasini vacib
etmisdir. Uzunmiiddoatli Xxusisiyyat dasiyan xarici iqtisadi soklarin artmasmi nozara
alarag todiys balansinin tarazlasdirilmasi, 6lkonin valyuta resurslarinin Kritik saviyyado
qorunmasi, milli iqtisadiyyatin ragabst gabiliyyatinin tomin olunmasi1 moagsadilo MB
“lizon moazonna recimina’na kegid barodo qorar Qgobul etmisdir. Taktiki olaraq
makroiqtisadi manevr xarakterini dastyan bu ke¢id, strateji olaraq milli iqtisadiyyatin

giiclondirilmasi strategiyasinin dastoklonmasina yonaldilmisdir.
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Qloballasma dovriindo bank sahosindo risklorin artmasi maliyys sabitliyinin
qorunmasi vozifasini daha da koskinlogdirmisdir. MB bank sektorunun yenilonmosi
prosesina baslanmus, sektorun maliyys dayanigligmin giiclondirilmasi vorisklorin idara
olunmasi todbirlorini daha da yiiksoltmisdir. Bununla da maliyys infrastrukturunun
inkisafi davam etmis, o climladon 6danis sistemlarinin foaliyyati genislonmisdir.

Morkazi Bankin va dovlatin asas vazifalarindon biri giymatlorin sabitliyinin tomin
edilmosi, infilyasiyanin tokrogomli saviyyads saxlanmasi olmusdur.

Orta ilik infilyasiya 2015-ci ilin 11 ayinda 3.7% toskil etmisdir. Orzaq
giymatlorindo artim iso 5.9% toskil etmisdir. Yiiksok infilyasiya nominal somarali
mozanny, infilyasiya gozlontilori vo ticarat torofdaslarinda qiymatlors artirici, pul toklifi
va dunya giymatlarinin doyisimi iso azaldici tosir gostormisdir.

ohalinin nomial galirlorinin artim tempi infilyasiya tempindon asagi olmus,
naticodoaohalinin sarancaminda qalan galirlor real olaraq 11 ayda 2% artmgdir. Ticarat
torofdas1 olan dovlatlorde 2015-ci ilin 11 ayinda infilyasiya orta hesabla 8.3% toskil
etmisdir. Sonaye mohsullarinin istehsalgt giymatlori indeksi 2014-cii ilin eyni dovrii ilo
miiqayisada 32% azalmus, kond tosariifatt mohsullarinin istehsalg1 qiymat indeksi isa
2.3% artma nail olmusdur.

2015-ci ilda xarici valyutaya talobin nozors garpacaq doracads artmasi soraitindo
Moarkazi Bankin mozanna siyasati makroiqtisadi dayaniqligin tomin olunmasi vo milli
igtisadiyyatin ~ beynolxalqg rogabst qabiliyystinin  giiclondirilmasi  mogsadlori
hiidudlarinda hoyata kegirilmisdir.

2015-ci ildo valyuta ba zarinda xarici valyuta toklifinin oshamiyyatli azalmasi,
xarici valyutaya talobin iso nozors garpacaq daracods artmasi miisahido edilmisdir. Bu,
valyuta ba zarinin ham nagd, hom do geyri-nagd segmentlori {izra bas vermisdir.

Todiyo balansinin artighigmin asagt enmoasi Sobobindon baslanilmis biidco
Xarclorinin  yigcamlasdirilmast  siyasoti  hiidudlarinda neft golirlorinin  biidcaya

kogtirmolorinin azaldilmasida xarici valyuta toklifinin ohamiyyatli mohdudlagsmasina
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gotirmisdir. Koglirmalorin hacminin azalmasi voaziyystindo AR Dovlot Neft Fondunun
(ARDNF) valyutasatiglar1 6ton illo miiqayisado 33% azalmigdir. Xarici valyutaya
tolabin nazars garpacaq dorocads artmasi iso asasanyiiksak dollarlasma ils izah olunur.

Umumiyyatls, yaranmus yeni veziyyotdo neftin yiiksok giymati (100 ABS dollar)
soraitindo formalasmis makroiqtisadi gostaricilorin shamiyyatli korreksiyasina zarurat
yaranmigdir. Valyuta ba zarina vo manatin mazonnasinag ciddi tozyiglorin yaranmasini
nozors alaraq cari ilin fevralinda manatin devalvasiyasi hoyata kecirilmis, valyuta ba
zart Vo manatin moazonnasi neftin 50-55 dollar giymotino adaptasiya olunmaga
baslamisdi. 2015-ci ilin may-iyul aylarinda MBmiiayan hocmdo valyuta aliglar1 da
hoyata kegirmisdi.

Ancag, iyul aymin sonlarindan etibaron neftin giymatinin siiratlo asagi enmosi
valyuta ba zarina vo moazannayas tozyiqi yenidon ohomiyatli artirmisdir. Eyni zamanda
torofdas dovlotlordo davam edon devalvasiyalarin milli iqtisadiyyatin beynalxalq
rogabat gabiliyystine monfi tasirlori giiclonmisdir. Son aylarda volatilliyin daha da
artmasi noazora alinmaqla 2014-cii ilin avvalindon bozitorafdas hor bir dovlatin milli
valyuta vasaitlorininin doyarsizlosmosi 100%-i kegmisdir.

Biitiin bunlar xarici valyutaya tolobati artirmaqla manatin moazonnasine giicli
tozyig yaratmis, manatin Kursunun doyismosi gozlontilorini yiiksaltmisdir. Bu
proseslorin to siri altinda valyuta ba zarinda noazoro carpacaq doroacads dizbalans
yaranmisdir. Markozi Bankin valyuta ba zarinda satislart 8 mird. ABS dollarin1 6tmis,
valyuta chtiyatlar1 iso 5 mird. ABS dollarinadok enmisdiir. Bununla da MB neftin
yiiksok giymatlorinds iqtisadiyyatdan topladigi xarici valyutani yenidan iqtisadiyyata
qaytarmus, naticado iqgtisadi subyektlorin balanslarinin valyuta strukturu doyismisdir.
Ohalinin xarici valyutada amanatlari (ABS dollar1 ifadasinda) ilin avvalindan bari 40%-
don daha shomiyyatli doracados artarag 5 mird. ABS dollarini1 kegmisdir.

Yaranmis vaziyyat valyuta ba zarmin vo manatin kursunun yeni neft giymatlarina

uygunlagsmasim vacib etmisdir. Bunu nozoro alaraq Morkazi Bankin Idaro Heyoti 21
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dekabr 2015-ci il tarixindo “ilizon moazonna” recimina kegilmasi barodo gorar gobul
etmigdir. Bu qorar manatin Kursunun valyuta ba zarindaki konyunktura uygun yeni
soviyyodo formalasmasini sortlondirmisdir. Noticodo manatin biitiin torafdas hor bir
dovlatin valyuta wvasaitlorinina nisboton nominal ikitorofli mozonnasi ohamiyyatli
ucuzlagsmis, onun nominal Somoarali  mozonnasi  40%-ddaha  shamiyyatli
daracodaucuzlagsmisdir. Samoarali mazannanin ucuygunlasdirilmasi idxali avazloyan vo
ixrac sahoalarinin inkisafini1 stimullasdiran amildir.

Pul kiitlosinin dinamikas1 asasan valyuta ba zarinda gedan proseslorin ts siri altinda
formalasmisdir.

2015-ci ilin 11 ayda manatla genis pul kiitlasi (M2 pul aqreqati) 48% azalmisdir ki,
bu dassasan iqtisadi subyektlorin 6z nagd vo geyri-nogd yigimlarini xarici valyutaya
konvertasiyaetmoalori ilo olagodardir. Xarici valyutada amanat vo depozitlorin comi
amanat va depozitlordaxusisi ¢akisi ilin avvalindaki 36.2%-don dovriin sonuna 68.4%-a
yiiksolmisdir.

Pul siyasoti alotlori ilo bagli gorarlarin gobulu zamani MBinfilyasiya hadafini
nozora almigdir. Infilyasiyanin moagbul soviyyado gqalmasini vo pul kiitlosinin
doyisimindoki meyillari nozars alarag, MBmacburi ehtiyat normasini 2%-don 0.5%-o,
ucotdaracasini isa 3.5%-don 3%-o endirilmisdir.

Iqtisadi artima dastok vermok vo maliyys sabitliyini qorumaq ii¢iin MBcari ilda
iqtisadiyyata miixtolif kanallarla (banklarin yenidon maliyyslosdirilmosi, dovlot
zomanati  ilo  mihiim sosial-iqtisadi  ohamiyyat  kasb  edon layihalarin
maliyyslosdirilomasi, macburi ehtiyatlarin azaldilmasi, banklardan vo geyri-bank kredit
institutlarindan qgiymotli kagizlarin alinmasi, “SVOP” omoliyatlart vo s) likvidlik
vermisdir.

Orta middatli dovrdo milli iqtisadiyyatin “yenidon tarazlasdirilmasi,” 6zal
investisiya qoyuluslarma Vo ixraca arxalanan iqtisadi arttm modelino (“toklif

igtisadiyyat1”) kegidin siirotlonmosi vo bu osasda daha dayanigli vo saxolondirilmis
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igtisadi artimin tomin edilmasi iqtisadi siyasot garsisinda duran strateji ¢agirigdir. Bu
cagirisa uygun olaraq milli iqtisadiyyatin yeni makroiqtisadi dayaniqliq miistavisine
kecirilmosi, bu osasda iqtisadi siyasatin biitiin istiqgamotlorinin daha samoarali
sinxronlasdirilmas: vasitaSilo makroigtisadi vo maliyys sabitliyinin tamin edilmasi
istigamotindo MBdovlatlo birlikdo kompleks tadbirlor hayata kegiracokdir.

2016-c1 ildo MBpul siyasatinin ¢evikliyinin yiiksaldilmasine, milli iqtisadiyyatin
maliyys dayanigliginin vo beynolxalq rogabst gabiliyyatinin tomin olunmasina imkan
veran siyasat hoyata kegiracokdir. Markazi Bankin mazonno siyasati “lizon moazonna
recimi”nin talablorina uygun olaraq mazonnada nazars garpacaq doracads toraddiidlarin
hamarlanmasina yonoalocokdir. Eyni zamanda dovletlo birlikdo valyuta ba zarinin
tarazlasirilmasina yonalmis oalave todbirlorin do goriilmasi nozards tutulur.

Eyni zamanda bank sektorunda maliyys sabitliyinin gorunmasi da miihiim
hodoflordon  biridir. Banklarda ohalinin  amanatlorinin - vo digar depozitlorin
tohliikasizliyinin tomin edilmasi mogsadilo bank sektorunun maliyys dayanigliginin,
kapital va likvidlik movgeyinin giliclondirilmasi, amanatlorin sigortalanmasi sisteminin
tokmillosdirilmoasi  istiqamatinde  kompleks  todbirlor  goriilacokdir.  Maliyys
infrastrukturunun inkisafi, nogdsiz hesablasmalarin vo elektron 6donis sistemlarinin
artirtlmasi istigamatinds foaliyyat davam etdirilacokdir.

Pul siyasstinin mévcud recimini va post- bohran dovriiniin ¢agirslarini nazars
alarag Respublikamizda pul siyasotinin tokmillosdirilmosi sahasindo MBmiixtalif
addimlar atir. Bu moagsadle MB har il pul siyasatinin asas istigamatlori barads boayanat
qobul edir vo pul siyasoti icmallarint hazirlayir. Pul siyasstinin tokmillogdirilmasinin
asas istiqamotlorine asagidakilari aid eds bilarik:™

1. Markazi Banklarin amoliyat avtonomiyas:. Markazi banklarin avtonomiyasi iki

istigamotdo basa diisiiliir: hadof miistaqilliyi vo omoliyat miistoqilliyi. ©moliyat

¥ Morkozi Bank va iqtisadiyyat jurnali Ne 3 ,2013
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mistaqilliyi pul siyasati alotlorindon (valyuta ba zarina vo ya pul ba zarina miidaxilo)
mahdudiyyatsiz formada istifads eds bilmasi imkanidir.

2. Infilyasiyaya tosir mexanizminin formalasd:rzimas:. Bu proses oziinds iKi
foaliyyat istigamotini ehtiva edir: 1) Infilyasiya hadoflonmosinds pul siyasatinin
implementasiyas: (hoyata kegirilmoasi) ¢argivasinin tokmillosdirilmasi 2) Transmissiya
kanallarmin analizi v giiclondirilmasi.

1-ci istigamat perspektivdo AMB torofindon infilyasiya hadofino nail olmaga
imkan veran % daracasinin daracasini amoliyat hadofi kimi miioyan etmoyi nozordo
tutur. Bu mogsadlabanklararasi pul ba zarinin hacminin artirilmasi: miihiim sortdir. Belo
olan halda banklararasi: bazarda formalasan % doaracasinin iqtisadiyyata transmissiyasi
miimkiindiir. Bu istigamotdo strateji dovrdo osas foaliyyat istigamotlori 1) bank
sisteminda 6zal banklarin rolunun daha da yiiksalmasi 2) banklararas1 bazarda girov
cesidlorinin artirllmasi  3) tominat mexanizminin giiclondirilmasi 4) banklarda
likvidliyin idars edilmasi potensialinin giiclondirilmasindan ibaratdir.

2-Ci istigamat AMB- in 6z siyasatinin tosirlari barads daha daqiq tasavviiro malik
olmasini nazarda tutur. AMB pul siyasati vasitosilo bazarda formalasan % doracalarine
vo bank ehtiyatlarina tasir edir. Bu isa 6z ndvbasindo macmuu talobs bir ne¢o kanal
vasitasilo (% doracasi kanali, sarvat kanali, Qenis kredit kanali, bank borclanmasi
kanali, mazonna kanali va S.) tesir gostoarir.

Hal hazirda 6lkanin dunya iqtisadiyyatina inteqrasiya doracasinin yiiksok olmasi
soraitindo  asas transmissiya kanali mozannadir. Mazonno  Gtiiriictiliiyti  tizro
hesablamalardan alinmig noticalora asason Azorbaycan iqtisadiyyatinda mazonno
dayismasinin giymat indeksins otiirticiiliyii yiiksakdir.

Infilyasiya hodoflonmosi reciminin somorali totbigi ticiin % daracasinin
transmissiya kanali kimi islok olmasi vo bu kanalin isloma mexanizminin miioyan
edilmosi miihiim ohomiyyat kosb edir. % doaracasinin mocmuu tolobs to sirinin

giiclondirilmasi tigiin bank sektorunun maliyys darinliyinin artmasi miithiim sortdir. Bu
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sobobdon strateji dovrde % doaracasini asas siyasat alotine cevirmok iigiin strateji
foaliyyat asagidaki istigamotlora yonalmalidir:

- nogd pulun iimumi pul kiitlasinda xusisi ¢akisinin azaldilmast;

- maliyys bazarlarinin, o climlodon dovlat vo korporativ giymatli kagizlar ba
zarinin hacminin artmasi;

- dollarlagsma doracasinin daha da azaldilmasi;

- bank sisteminin UDM- o nishatdo maliyya darinliyinin artmas.

3. Cevik mazonna recimina kecid. Infilyasiya hodaflonmosi (IH) recimindo
foaliyyat gostoron moarkozi banklarin tam oksSariyyati tizon- idara olunan moazanna
reciminda faaliyyat gostorir. Bunun iki sababi vardir:

1. Cevik mazonna recimi monetar avtonomiyaya imkan yaradir. Ciinki, tosbit
mozonna recimi Vo yiiksok kapital mobilliyi soraitindo pul kiitloesini tonzimlomok
c¢otindir. Pul kiitlasini tanzimlomoadoan isa infilyasiya hadafins nail olmaq miimkiin deyil.
Bu baximdan IH- no kecid eyni zamanda cevik mozonno recimino kecidlo miisaiyot
olunmalidir.

2. Infilyasiya ilo paralel mazanna tizra do hadafin miiayan edilmasi ictimaiyyatdo
vo maliyys bazarlarinda geyri- miiayanliklor yaradir. Bu halda bazar istirak¢ilar {i¢iin
iki hadofin konflikti zaman1 hansinin istiin olacagi namalum qalir. Naticads infilyasiya
gozlontiloring tosir giicii azalir vo har iki hadofo nail olmamagq riski artir. Belalikloa,
cevik mozonno recimino  kecgid yalmiz iqtisadiyyatin  vo valyuta toklifinin
diversifikasiyasi, habelo valyuta ba zari infrastrukturunun dorinlogsmosi soraitinda
muimkiindiir.

4. Adekvat prognoziasdirma sisteminin istehsali. IH reciminin miihiim
amillorindan biri do adekvat prognozlasdirma bazasmnin mévcud olmasidir. Ciinki,
infilyasiyanin hadofdon moasafasini daim monitoring etmok tigiin infilyasiyanin hodof
dovrii arzindoki trayektoriyasini prognozlasdirmaq lazimdir. Bu mogsadlomakroigtisadi

modellosdirma (tarazli mozonno modeli, istehsal forginin olgiilmasi, pula tolob modeli
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Vo s.) imkanlarinin vo beynolxalq iqtisadiyyatin to sirini 6lgon modellorin olmasi
zoruridir.

Umumiyyatlo, IH recimini totbiq edon markozi banklarda prognozlasdirma iki
saviyyado hoyata kecirilir:

1. Qisa miiddatli prognozlasdirma - iqtisadiyyatin sektorlart iizro qisamiiddotli
modellor vo makroekonometrik model asasinda prognozlasdirmani 6ziinds ehtiva edir.
Bu corgivado prognozlasdirma iki istigamotdo aparilir. @) Sektoral prognozlasdirma.
Igtisadiyyatin sektorlar1 iizro (real, todiyys balansi, biidco, monetar) zaman siralar
tisullarinin totbigi ilo prognozlasdirma. Bu halda hom tokdayisonli, hom do shomiyyatli
doaracadadayisanli prognozlasdirma iisullarindan istifado edilmolidir. b) Makroigtisadi
asilihglart nazoro alinmagla prognozlasdirma. Bu halda makroekonometrik model
sektorial prognozlarin diger makroiqtisadi gostaricilorlo uygunlugunu yoxlamaq tigiin
vasitodir.

2. Uzunmiiddatli prognozlagdirma - daha detalli informasiyaya osaslanir vo
iqtisadiyyatda iimumi tarazligi nazars alarag prognozlar verir. Belo modellor nazari vo
empirik tsulologiya baximindan daha miirokkab va hartorafli olur. Miiasir dovrde
morkazi banklarda bu mogsad tigiin DSGE modelindon (dinamik stoxastik dmumi
tarazlig modeli) istifads edilir.

Makroiqtisadi  diagnostikanin vo todgigatlarin  doarinlogdirilmasi iiglin  AMB
asagidaki istigamatlords iqtisadi riyazi tisullarin tatbigini nozards tutur:

- Pul siyasatinin biitiin transmisiya kanallarinin, o ctimlodan mazannanin real
iqtisadiyyata (toklifa) vo giymatlors ta sirinin etibarli 6l¢iilmasina imkan veran somarali
makroiqtisadi modelin formalasdirilmast;

- Empirik makroiqtisadi tarazliqg modellarinin formalasdirilmast;

- Infilyasiya, mozonna, kopiiklor, buraxilis kasiri modellarinin isuloloji

keyfiyyatinin artirilmasi;
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- DSGE (dinamik stoxastik timumi tarazlig modeli) modelinin islok durumo
gatirilmasi va siyasat simulyasiyalarinda tacriibi tatbiqi;

- Pulun giymatini vo banklarin resurslarinin marjinal doyarini giymatlondiran
tisulologiyanin manimsanilmasi;

- Manatin kursunun tarazli doracasini etibarli 6lgon makroigtisadi modelin
formalasdirilmasi.

5. Pul siyasatinin kommunikasiyasi va saoffafhiginin artirilmasi. TH recimi totbiq
edon dovlatlordo pul siyasotinin  etibarliliginin  artirnllmasi  iqtisadi  agentlarin
gozlontilorini idara etmok baximindan miithiim shomiyyat kosb edir. Bu baximdan
AMB- in soffafliq indeksi {izro bengmark kimi IH recimi totbiq edilon dlkolor gétiiriilo
bilor.

Qeyd edok ki, morkozi bankin soffafliq indeksi asagidaki gostoricilor osasinda
hesablanir:

1) mogsadlorin soffafligi (moagsadlori agiq elan edon pul siyassti bayanatinin
olmasi, hodofin rogomli ifado olunmasi, koordinasiya olagolorinin institusional
¢or¢ivasi);

2) iqtisadi soffafliq (iqtisadi gostoricilorin ictimaiyysto aciq olmasi, pul siysati
analizi ndo istifado olunan makroiqgtisadi modelin agiqlanmasi, markazi bankin
prognozlariin nasri);

3) prosedur soffafligi (pul siyasati ¢arcivesini agiglayan siyasat qaydasinin vo ya
strategiyanin movcud olmasi, pul siyasati Qorarlarinin agiglanmasi prosesinin
ictimaiyyato agiglanmasi);

4) siyasot soffaflig1 (siyasat Qorarlarinin agiglanmasi tezliyi, qorarlarin izahi vo
galacak dayismalarlo bagl gozlantilarin geyd edilmasi)

Bundan olava, verilon informasiyanin shamiyyati, dagigliyi vo yenilonma tezliyi,

ictimai maraq, informasiya asimmetriyasinin aradan qaldirma qabiliyyati, nosrlorin
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gozlontilora shomiyyatli to siri, pul siyasati icmali {ligiin mosuliyyst vo gozlontilorin
davamli monitoringi do bu strategiyanin miihiim torkib hissaloridir.

6. Faallorin qiymatlorinin pul siyasati qararlarinda nazara alinmasi. Son global
bohran bir daha gostordi ki, aktivlerin giymatlorinin bum vo enmo tsikllori
makroiqtisadi stabillik tizorindo dramatic effekto sobob ola bilor. Maliyya bumu
dovrlarinda pul siyasatinin samoraliliyini artira bilon 3 yeni transmissiya kanali miiayan
edilmisdir: riskli davranis, pul siyasatinin signal effekti vo kiitlo davranisinin garsisinin
alinmasi kanallar:.

Riskli davranis kanali- asagi % doracalori olan dovrlorda maliyys ba zari
istirakgilariin izafi riska getmasini oks etdirir.

Signal kanali vasitesilo - pul siyasati alotlorinin doaracolorinds kigik artimlar
investisiya davranislarina shamiyyatli tasir eds bilar. Bu modelds pul siyasati tadbirlori
morkozi bankin molumatlarina somorali formada uygunlasdiriimalidir ki, bu da
investorlar arasinda daha yaxsi koordinasiyani tomin edar.

Kiitlo davranis1 yanasmasinda - investorlar basqalarinin davraniglarinin trendini
izloyarok kopiiyt sisirtmaya meyillidirlor. Miioyan edilmisdir ki, siyasat daracalarinin
artirilmas: kiitlo davranisim1 dayandirmaqda effektli ola bilar va investorlar1 miistaqil
investisiya gorarlar1 vermayas inandira bilar.

Pul siyasati gorarlarimin faallorin giymatlorina transmissiyasinin geyd edilon
kanallarmin moévcud olmasi pul siyasati gerarlarinda bu giymatlorin nazors alinmasini
vacib edir. Bu baximdan strateji dovrde iqtisadiyyatda faallorin qgiymatindaki
doyismolorin  montoringini  giiclondirmok vo erkon Xxobordarliq sistemlarinin

formalasdirilmasi asas foaliyyat isitqamatlori kimi miioyon edilmisdir.
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NOTICO

Miiasir soraitdo pul problemlorinin aragdirilmasi zoruri oshomiyyat kasb edir. Ciinki
pul imumi ekvivalent olmaqla borabor o biitiin omtosloro doyisdirilmo vasitosidir. Pul
movcud iqtisadiyyatda miiossisolorin faaliyyatinin yaxsilasmasi, mohsul istehsalina
kecilon xarclorin ixtisar olunmasina stimul yaradir. Pul siyasotinin totbiqgindo pul bir
vasito kimi miihiim ohomiyyat kosb edir. Monetar siyasatun torkib hissasi olan pul
siyasati vasitosilo dovriiyyads olan pul kiitlesi tonzimlonir, dovriiyyads olan artiq pul
kiitlasi dovriiyyadon ¢ixarilir, igtisadiyyat tonzimlonir vo 6lkado iqtisadi sabitlik tomin
olunur. Azarbaycan Respublikasinda dovriiyyads olan pul kiitlosinin tonzimlonmast MB
torofindon totbiq edilir. Miistoqilliyimizin ilk illorinde dovriiyyads olan pul kiitlosinin
dogru tonzimlonmomasi naticoinds dlkado qiymatlor yliksolmis, pul qiymotdon enmis,
iqtisadi inkisaf asagi enmis,0lkado geyri-iqtisadi sabitlik hokm siirdiiylindon 6lkaye
investitisiya qoyulusu azalmisdir. 1995-ci ildon sonra isa sart monetarsiyasati sonlarinda
iqtisadi stimul azalmaga baslamisdir.Pul siyasoti yalniz makromaliyys sabitliyi namino
deyil, igtisadiyyatin canlandirilmasi vo saglamlasdirilmasina vo timumiyyatlo iqtisadi
sistemin yaxsilagdirilmasina yardim etmolidir. Manatin sabitliyina va infilyasiyanin
cilovlanmasina xidmot edon saort pul-kredit siyasati elo aparilmalidir ki, bu siyasatin
iqtisadiyyata olan monfi to sirini minimuma salmaq miimkiin olsun. Bu giin iqtisadi
islahatlart ugurla hoyata ke¢irmokii¢iin sabit manat vo infilyasiyanin asagi olmasi
zoruridir. Buna nail olmaq ticlin méhkam 1qtisadiyyata sdykonon asl maliyya sabitliyi
olan mikromaliyys sabitliyinin istehsali vacibdir. Bu mogsadlo pul siyasoti iqtisadi
siyasotin digor bloklar1 ilo olago aratmali vo iimumiyyatlo iqtisadiyyatin effektli
foaliyyatine gorait yaratmalidir.

Belolikla, MB baza infilyasiyanin tokragamli soviyyado qorunmasina vo maliyya
sabitliyinin saxlanmasina yonalmis monetar siyasot yiiriitmoli,eyni zamanda O6lkodo
reallagdirilan sosial — iqtisadi inkisaf praqramlarinin hoyata kegirilmasino  dastok

vermoali vo makroiqtisadi siyasatin koordinasiyasinda aktiv istirak etmolidir.
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Valyuta ba zarimi daha da canlandirmaq, pul todavuliini yaxsilagdirmaq, milli
pul vahidinin sabitliyini tomin etmok, onun xarici valyutalara gqarst kursunu
mohkomlondirmok, ilk ndvbodo ixracat potensialinin yiliksoldilmosino tosorriifat
subyektilorinin maragini artirmaq vo valyuta ehtiyatlarindan istifadonin somoraliliyini
artirmaq tlglin MB c¢evik valyuta siyasoti ylriitmolidir. Manatin xarici donorli
valyutalara nisbaton kursunun igtisadi gaydada tonzimlonmosi davam etdirilmali, basqa
s0zlo manatin iizon kursunun formalasmasina iqtisadi miihit yaradilmali, mazonnonin
nozoro carpacaq dorocado gqalxmasina vo yaxud enmosing yol verilmomoalidir. Somorali
pul todavulii mexanizmini formalagdirarkon osas mosoalo iqtisadi artimin tomin edilmasi
tclin pul kiitlasi artiminin tonzimlonmast va pul sisteminin faaliyystinin moqgsadli
1stigamatlorinin se¢ilmasi osas xott kimi gotiiriilmoalidir.

Amma, pul siyasoti yalniz makromaliyyo sabitliyi namino deyil, istehsalin
canlandirilmast vo saglamlasdirilmasina vo {imumiyyatlo iqtisadi konyukturanin
yaxsilagdirilmasina yardim etmolidir. Manatin vo infilyasiyanin sabitliyini tomin edon
sort pul siyasoti elo aparilmalidir ki, bu siyasotin iqtisadiyyata olan monfi to sirini
minimuma salmagq miimkiin olsun. Hazirki dovrds iqtisadi islahatlar1 ugurla hoyata
kecirmokii¢iin infilyasiyanin asagi olmasi zoruridir. Buna nail olmaq {i¢iin méhkom
iqtisadiyyata sdykonon osl maliyys sabitliylr olan mikromaliyys sabitliyinin istehsali
zoruridir. Bu mogsadlopul siyasati iqtisadi siyasatin digor bloklar ilo slago aparmali vo

imumiyyatls iqtisadiyyatin somarsli foaliyyst gostormasine xidmot etmalidir.

Olkomizda biznes vo investisiya miihitinin yaxsilasmasina miisbot tosir gdstoron
amillordon biri do bank sektorunun dinamik inkisafidir. Azorbaycan Markszi Bankinin
son illor orzindohoyata kegirdiyi pul siyasoti antibohran xarakter dasiyaraq
makroiqtisadi  sabitliyin qorunmasma, maliyys sabitliyinin  giiclondirilmasina,
igtisadiyyata likvidliyin tomin edilmasina, sistem ohomiyyatlibanklarin foaliyyatinin
sabitlogdirilmasine yonalib. Bu addimlar banklarin kredit portvelinin artmasina,
omanotlorin hocminin  yiiksalmasina, iqtisadiyyatin  kreditlosmasi  prosesinin
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genislonmosing tokan verib. Morkozi Bankin yeritdiyi effektli pul siyasoti sonlarinda

6lkomizdos miisahido edilon igtisadi inkisafin dayanigligi daha da méhkamlonacokdir.
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PE3IOME

JleHexkHO-KpeIuTHAast MOJIUTUKA OCYIIECTBIISIETCS Kak KOCBEHHBIMU
(9KOHOMHUYECKHMM),TaK U MPSAMBIMU (2IMUHUCTPATUBHBIMU) METOJAMH BO3JEHCTBHUS.
Pazmuune wmexnmy HuMH coctouT B TOM, uTo I[[b nmbO oOKa3piBaeT KOCBEHHOE
BO3JICCTBHE Yepe3 JIMKBUIHOCTh KPEAUTHBIX YUPEXKACHHUM, JIMOO YyCTaHABJIMBAET
JUMHUTHI B OTHOILIEHUHM KOJIMYECTBEHHBIX M KAUYECTBEHHBIX MAPaMETPOB AECATEIbHOCTU
OaHKOB.

JIleHe)KHO-KpeIuTHAast MOJINTHKA — COBOKYITHOCTb MEpPONPUSATUH,
NpPEANPUHUMAEMBIX TMPABUTEILCTBOM B KPEAUTHO—ACHEKHOU cdepe ¢ IeNblo
peryJupoBaHUs IKOHOMUKH.

JleHeKHO-KpeIuTHAs TTOJIUTUKA — YacTh OOIIEeH MaKpOAIKOHOMUYECKOMN MOJUTHKH,
KOTOpasi BIUSIET HAa MOHETapHbIE (PaKTOPhI HECTAOUIILHOCTH.

Lenu JleHeKHbIE TONUTUKH SIBISIOTCS:

a) CO3/Ial0T CUJIbHOE YBEIIMYEHUE CKOPOCTH;

0) pukcupoBaHHBIE IICHBI;

B) HaCEJICHHE, BBICOKUN YPOBEHB 3aHATOCTH;

d) canpmo mmaTexxHoro OanaHca.

Jenexnas mnomutuka ocywecriasercs Llb  crpanbl. Ha mnepBom arame
[lenTpanbHbld OaHK BO3JCUCTBYET Ha TMPENJIOKEHHE JICHET, YPOBEHb MPOILIEHTHBIX
CTaBOK, 00beM kpeauToB. Ha BTOpoM — n3MeHeHHUsl B JaHHBIX (pakTopax nepenaroTcs B
chepy MPOU3BOJCTBA, CIIOCOOCTBYS MOCTHXKCHHIO KOHEUYHBIX Iesield. DPGEeKTHBHOCTD
JICHEe)KHO-KPEIUTHOW TIOJIMTHUKUA 3aBUCUT OT BHIOOpA HWHCTPYMEHTOB (METOJIOB)

KPEAUTHO—IEHEKHOTO PETYJIUPOBAHUS.
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SUMMARY

Monetary policy is implemented as an indirect (economic) and direct
(administrative) exposure methods. The difference between them lies in the fact that the
Central Bank either has an indirect effect through the liquidity of credit institutions, or
sets limits on the quantity and quality of banks' activities.

Monetary policy - a set of measures undertaken by the government in the monetary
sphere in order to regulate the economy.

Monetary policy - part of the overall macro-economic policies that affect the
monetary factors of instability.

The objectives of monetary policy are:

a) a strong increase in speed;

b) fixed prices;

c) population, high level of employment;

d) the balance of payments.

Monetary policy is the Central Bank of the country. In the first step the central
bank influences the money supply, interest rates, the volume of loans. The second - the
changes in these factors are transferred to the sphere of production, helping to achieve
the ultimate goals. The effectiveness of monetary policy depends on the choice of

instruments (methods) of monetary regulation.
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