AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLiYi
AZORBAYCAN DOVLOT iQTISAD UNIVERSITETI
MAGISTRATURA MORKOZI
Olyazmasi hiiququnda
Abdullayeva Aysel Zakir
“Kredit bazarinda qiymotlorin formalagsmasi mexanizmi va onun

tokmillosdirilmasi”

movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Istigamotin sifri vo adi 060404 “Iqtisadiyyat”

Ixtisaslasma “Qiymotlondirms”

Elmi rahbar Magistratura proqraminin rahbari:
dos. 1.S.Mehdiyeva dos. B.C.Sadiqov

Kafedra miidiri

1.e.d. prof. X.H.Kazimli

BAKI-2017



MUNDORICAT

L 5T o 1S PERR 3-6
I FOSIL. KREDIT BAZARINDAQIYMOTLORIN FORMALASMASI
AMILLORI VO XUSUSIYYOTLORI .....ccoovvoiviiiiiiieiseseie, 7-31
1.1. Kredit bazarinin formalasmasi vo inkisafi ganunauygunluglari................... 7-14

1.2. Kredit bazarinda qiymotin omaloagalmasinin nazari-metodoloji asaslari

1.3. Kredit resurslarma giymatlorin miiayyan edilmasi modellari ................... 21-31
II FOSIL. MUASIR DOVRDO QiYMOT MEXANIiZMi VO KREDIT
SIYASOTININ QARSILIQLI TOHLILI...ccouceevvvvvevencriiiieiiiciieneinan. 32-57

2.1. Iqtisadiyyata kredit qoyuluslarinin qiymot vo valyuta tonzimlonmoasi mexa-

MUZIMEe e 32-41
2.2. Faiz daracalarinin va giymat saviyyasinin dinamikasinin qarsiligli tahlili
............................................................................................................................ 41-49
2.3. Olkonin miiasir pul-kredit siyasotindo tonzimlomonin osas istigamatlorinin
TONHIIT L. 49-57
111 FOSIL. KREDIT BAZARINDA QiYMOTOMOLOGOLMO MEXANIZ-
MININ ISTIQAMOTLORI ..ottt e, 58-74
3.1. Kredit bazarinda giymeat siyasatinin perspektiv istigamatlori.................... 58-66
3.2. Milli igtisadiyyatin inkisafinda kredit va qiymaot sistemlarindan qarsiligli istifa-
donin toKMIllodirilmaS .....ccuvviieeiieiiie e 66-74
NOtICO VO ToKITIOr ...vveeiee e 75-76
PEBEOME ... 77
SUMIMATY ettt e e as e e b e e e b e e anne e e anneeane e e /8
Istifado 0luNan odabiyyat STYANISI ........ccccveviieieivereiereieeecre e 79



GIRIS

Movzunun aktualh@. Kredit resurslar1 bazarinda qiymotlorin formalasmasi
amil vo xiisusiyyatlori ndqteyi-nazardon giymoatomoalogolmoanin miirokkob istiga-
matlarindoan biridir. Bu ondan irali golir ki, kredit resurslarinin qiymatlori homiso
bazar istirak¢ilar1 arasinda rogabstin, inflyasiyanin vo valyuta mozonnasinin
toraddiidlorinin tosiri altinda formalasir. Olkoda vo diinyada bas veran iqgtisadi
proseslor do kredit bazarina 6z tosini gostarir. Qeyd edilo bilor ki, son dovrloarda
bas veran diinya iqtisadi bohrani, beynolxalgq bazarda neftin giymatinin ii¢ dofays
godor ucuzlasmasi va respublikamizda ardicil iki dofo devalvasiyanin bas vermasi
kredit resurslar: bazarindan da yan kegmomisdir. Bu proseslor naticasinds ohalinin
maddi rifahinin zoiflomasi, depozitlora yonaldilon pul vasaitlorinin kamiyyatinin
azalmasi, kredit togkilatlarinda olan depozitlorin kiitlovi sokildo omanatgilor
torofindon gotiiriilmasi kredit toskilatlarini alverissiz vaziyystds qoymusdur. Ona
gora do bir nega bankin logv edilmasi va birlosmasi zorurati yaranmusdir.

Gostarilon vaziyyotdo banklar torofindon fiziki vo hiiquqi soxsloro kreditlorin
verilmasi imkanlart mohdudlasir vo kreditlora géro faiz daracalorinin yiiksalmasi
liclin obyektiv sorait yaranir. Ohalinin 6doma gabiliyyatinin zaiflomasi sebabindan
problemli kreditlorin xiisusi ¢akisinin yiiksalmasi do bu prosesds sanki katalizator
rolunu oynayair.

Gorilindiiyli kimi,yaranmig voaziyystdon ¢ixis yolu shalinin golirlori, depozit-
lor, valyuta mozannosi, inflyasiya kimi iqtisadi gostaricilorin kreditin giymatinin
real Olgiisili olan faiz doaracaloring tasirinin diizgiin qiymatlondirilmasindon asilidir.
Nozors alsaq ki, kreditin giymatinin yiiksalmasi zancirvari sokilds istehsal-tosar-
riifat subyektlorinin vasait ¢atismazligi ilo iizlosmasina va bununla amtaslarin
(xidmaotlorin) bahalasmasi soklinda ohalinin sosial vaziyyatinin tosirinds oziinii
biiruzo Verir.

Belo noaticoaya golmak olar ki, kredit resusrlar1 bazarinda giymotomoalogalma-

nin kokli sokildo arasdirilmast vo dovriin iqtisadi realliglarina uygun olaraq
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tokmillosdirilmoasi ohalinin, tosorriifat subyektlorinin, kredit togkilatlariin va
dovlatin sosial-igtisadi maraqlarinin optimal koordinasiyasina sobob ola bilor.
Dissertasiya movzusunun bu gobildon olan vacib vo miirokkab masalslorin aras-
dirllmasina istigamotlondirilmasi onun aktualligini tosdiq edir.

Problemin oyranilmasi saviyyasi. Arasdirma mdvzusu ilo bagli masalolor
igtisadi odobiyyatda vo elmi todgigatlarda son dovrlords Gziinomaxsus yer
tutmaqdadir. Olkods miistaqillik dovriiniin ovvallorinds maliyyes-kredit institut-
larinin yaradilmasi ilo bagli genismiqyash proseslor kredit resurslarinin forma-
lagdirilmasi va istifadasi, eloca do onlarin giymatomoalagalmanin metodoloji baxim-
dan tokmillogdirilmasi vazifosini garsiya qoymusdur. Qeyd etmok lazimdir ki,
kredit bazarinda qiymatin amalo golmosi ilo bagl nozari vo praktiki masalalora
respublikamizin taninmis iqtisadgr alimlorindon X.H.Kazimlinin, M.M.Sadiqovun,
D.A.Bagirovun, S.M.Mammaoadovun va digarlorinin asarlorinds genis yer veril-
misdir. Xarici 6lkalarin alimlorindon V.E.Yesipov, N.V.Lipsi¢, D SAKS Ceffri, B.
Larren Felipe, V.A.Slepov, P.E.Nikolayeva va basqalar1 6z oasarlorinds vo elmi
aragdirmalarinda da kredit resurslarina giymatin amala galmosi va tanzimlonmoasi
lizro masalalori 6n plana gokmislar.

Tadgigatin predmeti va obyekti. Tadgiqatin predmeti respublika orazisinds
formalasmis moévcud kredit resurslari bazari, obyekti isa onlarin qiymati va ya faiz
doracaloridir.

Tadqiqatin magsadi va vazifalari. Todgigat mévzusunun baslica mogsadi
kredit resurslarina giymotin amoalo golmasi metodlarinin vo modellorinin ardicil
sokildo Oyranilmasindon vo onlarin tokmillogdirilmoasi mexanizminin miioyyan
edilmasindan ibaratdir. Bu mogsads nail olmaq ii¢iin asagidaki vazifalorin yerina
yetirilmasi mogsodauygundur:

- kredit resurslar1 bazarinda qiymatlorin formalagmasi amillari vo ganunauy-
gunluglariin Gyronilmosi;

- kredit resurslarina giymotgoyma modellorinin aragdirilmast;



- kredit resurslar1 bazarinda qiymatlorin tonzimlonmosi tizra beynolxalq tocrii-
bonin dyronilmasi;

- kreditloro goro faiz doracolori ilo valyuta mozonnasi arasinda qarsiligh
asililigin tohlili;

- kredit resurslarinin giymatlori ilo investisiya qoyuluslar arasinda qarsiligh
asililigi tahlili;

- kreditin giymatina tosir gdstoron daxili vo xarici amillorin askar edilmasi,
eloca do onlarin tasir giicliniin giymatlondirilmasi;

- kredit resurslar1 bazarinda 6lkonin pul-kredit siyasatinin istigamatlarina vo
Xarici tacriibaya uygun olaraq giymotomoalogalma metodlarinin tokmillosdirilmasi
lizro asaslandirilmis tokliflorin hazirlanmasi.

Tadqiqatin nozari-metodoloji asas1 va informasiya bazasi. Todgigatin
nozoari-metodoloji asasin1 maliyyo-kredit institutlariin faaliyyati ilo bagh elmi
asarlar, kredit resurslarinin qiymatlorinin miioyyan edilmasi va tonzimlonmasi iizra
normativ-hiiquqi aktlar toskil edir. Todgiqatin informasiya bazasini iqtisadi idaroet-
mo orqanlarinim, o ciimlodon, Maliyys Nazirliyinin, Igtisadiyyat Nazirliyinin vo
Moarkazi Bankin rosmi hesabatlar1 vo tolimatlar: togkil edir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- miiasir soraitdo respublikamizda kredit bazarmin formalasmasi ganunauy-
gunluglar1 vo inkisaf meyllori arasdirilmisdir;

- kredit resurslar1 bazarinda giymatlarin saviyys vo dinamikasina tosir gosto-
ron amillor askar olunmusdur;

- movecud tacriibada kredit resurslarina qiymatqoymanin baslica metodlart va
modellari arasdirilmis, onlarin tatbiqi sferasi vo mexanizmi 6yronilmisdir;

- 6lkonin kredit bazarinda faiz doracslorino tosir gostoron daxili vo xarici
amillar qarsiligh sokilda tohlil edilmisdir;

- kreditin giymaotina tosir gostoron pul-kredit siyasati alotlorinin, o ciimlodon,

Morkazi Bankin kommersiya banklari {i¢iin toyin etdiyi miitlog (macburi) ehtiyat



normasi, pul multiplikatoru vo pulun dovriyys siiratinin faiz doracalorine tosir giicii
va istigamatlori arasdirilmisdir;

- kreditin giymati, iqtisadiyyatin ayri-ayr1 saholorine investisiya qoyulus-
larinin hacmi, homginin, milli valyutanin moazonnasi arasinda qarsiligl alage vo
asililiglar statistik malumatlar asasinda tohlil olunmusdur;

- olda olunan naticalars istinadon kredit bazarinda giymotomalogalmo mexa-
nizminin tokmillogdirilmasi istigamatlori tizra asaslandirilmis toklif vo tovsiyyalor
hazirlanmisdir.

Tadgiqatin tacriibi shomiyyati. Dissertasiya isinin naticalori kredit resurslari
bazarinda foaliyyat gostoron subyektlorin bazar davranisinin vo kreditlora goros faiz
daracalarinin magbul kamiyyatini miisyyanlosdirilmasi metodologiyasinin Oyra-
nilmasina va elaca do onlarin tokmillosdirilmasi istigamatlorinin asaslandirilma-
sia yonaldilmisdir. Tadgiqgat isinin yerina yetirilmosi gedisinds aldo olunan nati-
calor kredit bazari istirak¢ilar, maliyya xidmatlori sektorunun faaliyyati ilo bagh
aragdirmalar aparan todqiqatgilar, eloco do sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olanlar
ticiin shamiyyatli ola bilor.

Dissertasiya isinin qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi girisdon, ti¢ fasildan,
natico vo tokliflordan, istifado olunan adobiyyat siyahisindan ibarat olmagla 79

sohifa hacmindadir. Dissertasiya isinda 6 codval vo 6 sxem verilmisdir.



I FOSIL. KREDIT BAZARINDA QiYMOTLORIN FORMALASMASI
AMILLORI VO XUSUSIYYOTLORI.

1.1. Kredit bazarmmin formalasmasi v inkisafi

ganunauygunluglar.

Maliyys bazarinin torkib hissasi olaraq kredit bazarinin yaranmasi obyektiv
xarakter dasiyir. O, bilavasito resurslarin geyri-barabar bolgiisti sebabi ilo sartlanir.
Basqa sozlo, kredit bazar1 sarbast pul vosaitlorino sahib olan miilkiyyat¢ilordon
onlar1 ehtiyaci olanlara yonaldilmasi funksiyasini yerina yetirmokls vasitagi rolunu
oynayir. Bu funksiya yalniz maliyyo sferasinda deyil, istehsal vo istehlak, kredit
toskilatlart ilo ohali, miiassisalor vo dovlot arasindaki igtisadi miinasibatlords do
Ozlinii biiruzs verir.

Kredit bazar1 elo bir mokandir ki, burada alqi-satqi obyekti olaraq mévcud
sarbast pul vesaitlori ¢ixis edirlor. Bu baximdan kredit bazar1 bir sira iqgtisadi vo
sosial xarakterli amillorin tosirino moruz galir. Homin amillori asagidaki kimi
sistemlogdirmak olar:

- 6lka iqtisadiyyatinin pulla tominati saviyyasi;

- maliyya-kredit sferasmin faaliyyati {izro qanunvericilik bazasinin tokmilliyi;

- kredit institutlarinin 6demoqgabiliyyati;

- Moarkazi Bank torofindon miioyyan edilon macburi ehtiyat normasinin
Komiyyati;

- ugot doracasi;

- 6lka ohalisinin y1gim vo amanatlora meylliliyi;

- ohalinin kond tesarriifati subyektlarinin borc vesaitlorina olan talobatinin
hacmi;

Qeyd olunan amilor va kredit bazarinin 6ziinomoaxsus olan xiisusiyyatlori,
formalasmas1 vo inkisafi qanunauygunluqlart kreditin giymotindo, daha doagiq

desak, kreditlora gora faizlorin kamiyyatinds 6ziinii biiruza verir. Milli igtisadiy-
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yatin cari inkisaf SoviyyaSino uygun olaraq kredit institutlar1 faiz doracslorinin
miixtolif istigamatli toraddiidlorindon faydalanmaga ¢alisirlar.

Kredit bazar1 6lko orazisindo foaliyyst gostoron istehsal-texniki vo istehlak
mallar1 bazarlar ila six garsiligl olagods foaliyyat gostorir. Ad1 ¢okilon bazarlarin
dinamik inkisafi 6z novbosindo investisiya qoyuluslarina, o ciimlodon, kredit
resurslarina tolobati artirir. Ona goro do, kredit bazarinin foaaliyyati bilavasits
maliyyos sektoru sferasinda deyil, milli igtisadiyyat ¢or¢ivasinda tohlil olunur va
onun perspektiv inkisaf meyllori asaslandirilir.

Kredit bazarin1 kreditorlar vo borcalanlar arasinda gaytarilma, tocililik vo
0donis soraitinda giymatlorin miivaqgeti olaraq istifadoys verilmasi zamani yara-
nan garsiligh igtisadi miinasibatlorin macmusu kimi miioyyanlosdirmok olar.

Kredit miinasibatlori miiasir dovrda maliyys bazarinin digar seqgmentlorina do
niifuz etdikdo, genis inkisaf tapir. Kreditlorin bir hissasi sorbast bazarda istig-
razlarin emissiyasi vo reallasdirilmasiyla geydiyyata alinir. Bu kredit miinasibatlori
sazisin togkilinin xarici formasina goro qiymotli kagizlar bazarina aid edilir. Bu
zaman veksellor nainki kredit alati kimi istifado olunmur, homginin pulun bir sira
funksiyalarini1 da yerino yetirir. Dar monada kredit bazarinin istirak¢ilarinin osas
hissasini kredit toskilatlar: togkil edon kredit miinasibatlarinin bir hissasi toskil edir.
Belaliklo, kredit bazarinin aparici operatorlar1 kimi kommersiya banklart ham
kredit ehtiyatlarina olan tolob va toklifi formalasdirir, ham do giymatlorin saviy-
yasini miiayyan edir.

Qiymat klassik mahiyyatina goro amtoonin doyorinin pulla ifadasidir. Ardicil
olaraq omtos dedikds - insan amayinin mohsullari, gostorilon xidmatlor, yering
yetirilon islar, ictimai nematlorin miixtalif tozahiir formalarinda istehlakivs s. basa
disiiliir. Kredit bazarina osason burada reallagdirilan asas mohsul kreditor tors-
findon borcalana tocililik (miiddatlilik), gaytarilma, 6danilma soraitinin qiymat-
lilorin istifadoyo verilmasi tizro xidmatlorin gostarilmosidir. Borclu kredit miiga-
vilasinin sortlorino asasan tokca ssudani deyil, hamginin kreditorun xidmatlarinin

doayarini do 6damalidir.



Kredit toskilatlar1 ticlin kredit mahsulunun faiz adlanan xiisusi 6danis forma-
sina malik olmas1 asasdir. Oziinamaxsus xiisusiyyotine baxmayaraq, faiz tosorrii-
fatda istifado edilon digar giymot novlari ilo imumi xiisusiyyatlora malikdir. Faiz
hom kredit xidmatinin giymatinin vo ya dayarinin pul ifadasi, ham do kredit obyek-
tindoan tacriibads istifads hiiququna gora borclunun 6dadiyi pul kiitlasi formasinda
cixis edir.

Faizin xiisusiyyoti, onun formalagsmasi iisulu - hesablama formasindadir.
Borclunun 6dadiyi pulun miqdar1 kreditin real doyarini miiayyanlagdirmoys imkan
vermir. Bu giymat osasan, kredito gotiiriilon vasaitin imumi doyarindon asilidir.
Kreditin hoqgiqi giymaoti - kredit resurslarindan istifadoys gora 6donilon hacmin
verilon kreditin hacmina nisbati kimi miioyyanlosdirilon faiz daracasindon asilidir.
Kreditin eyni hacmindo faiz doracasi no godor yiiksok olarsa, borclu bir o gador
¢ox vasait 6domali olur. Lakin, har iki faiz daracasi - imumi halda kreditin doyori-
ni ifado edir.

Cox vaxt sinonim kimi igladilon “kreditin qiymoti” vo “faiz dorocasi” anla-
yislarin1 aydinlagdirmaq lazimdir. Lakin tocriibads onlar ya biitovliikda ist-listo
diiso, ya da forglona bilorlor. ©gor, faiz doracasino kreditlosdirma ilo slagodar
olanbiitiin xarclor daxil edilibss, onda 0, “kreditin qiymati” anlayisina uygun galir.
Lakin, kreditor faiz doracasini kredit resurslari tiglin 6donis vasitasi Kimi ayira,
kreditin verilmasi, monitoringi, geydiyyat: vo s. {igiin ayr1 6donis miioyyon etmok-
la, kreditin imumi giymatinin digar miioyyanlosdirilmasi metodundan da istifada
edo bilor. Belaliklo, xiisusi hallarda faiz doracasi kredit resurslari iigiin 6donis kimi
cixis edo bilar.

Faiz giymatin digar névlari kimi, 6z mahiyyatini yerina yetirdiyi funksiyalar
vasitasilo ortaya ¢ixarir.

Olgii funksiyasindan kredit xidmotinin vo ya dayorin giymotliliyini tosvir
etmok tigiin istifado olunur. Kreditor elo faiz darocasi miioyyanlogdirir Ki, onun

vasitasilo 0, xarclarini 6domayi vo manfaat aldo etmayi nozordos tutur. Borcalan 6z



tolabat vo imkanlarindan asili olaraq, 6zl tiglin kreditinin giymatlilik doracasini
miiayyanlosdirir va faiz daracasinin saviyyasini formalasdirir.

Toloblo toklifin balanslasdirilmasi funksiyasi tarazlasdirici faiz doracasinin
formalasdirilmasi vasitasi ilo hoyata kecirilmoklo, kreditin verilmasi tigiin nozards
tutulan biitiin resurslarin istehlak¢ilarinin taninmasma imkan verir. Bu proses
kredit resurslarinin macmu toklif vo macmu tolobinin bazarda garsiligli tasiri nati-
cosinds reallagdirilir. Faizin tarazliq dorocasi otrafinda miixtolif banklarin vo
borcalanlarin verdiklori kreditlorin real doracalarinin toraddiidii bas verir.

Bolgii funksiyasi. Kreditin osas xiisusiyyatlorindon biri onun 6donisliliyi-
Sorbast resurslarin sahiblorinin hal-hazirda hamin resursa tolabati olanlarla yer
doyisdirilmasing sorait yaratmasidir. Odonisin olmas:1 kreditordakredit obyektinin
borcalana harakatini togkil etmok marag: yaradir. Belaliklo, 6ziinlin maliyys resurs-
larin1 formalagdirir. Bununla da, yigilmis vasaitlorin borcalanlarin tolabatlarinin
6danilmasinin daha samarali olmasi va hal-hazirda da tatbiqi tiglin tokrar bolgiisi
bas verir.

Bundan slavs, faiz daracasi galirlarin tokrar bolgiisiine do tasir gostarir, ¢iinki,
bazarda tarazliq soviyyasi otrafinda konkret doracolorin toraddiidlori daim bas
verir. Yiiksok faiz daracasi halinda kredit resurslarmin istifadoesindon alda edilon
galirlor kreditorlarin xeyrina tokrar bolisdiiriiliir, asag1 faiz doracasi halinda iso
oksina, galirlor borcalanin xeyrino boliisdiiriiliir. Bu funksiya iimumdovlat Saviy-
yasinda Markazi Bankin ucuz (bahali) kredit siyasati naticasinda kreditin dayarina
bilavasits tasir gostora bilor. Bu da 6z novbasinds tasarriifatda borc vasaitlorindan
istifadonin azalmasina vo ya artmasina sabob olur. Bu zaman Markazi Bank miixto-
lif tosir metodlarindan - dolay1 (faizin ugot vo ya maliyyslosdirmo doracasini
miioyyan Soviyyads miioyyanlosdirmok) vo birbasa (inzibati gaydada kommersiya
banklariin faiz doracalorini mehdudlasdirmaq) metodlardan istifads eds bilor.

Tokrar bolgili funksiyasi ilo stimullasdirma bilavasito olagodardir. Kreditdon

istifadonin foalligina ona miixtalif hagqlarin miisyyanlosdirilmasi tosir edir.
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Kommersiya banklari bu funksiyadan tacriibado 6zlorinin giymat siyasatini forma-
lagdirarkon vo hoyata kegirarkon istifado edirlar.

Qiymot siyasoti konkret totbigini ssudanin parametrlorindan, yoani, kredit
obyektinin riskliliyi, ssudanin miiddati, borcalanin kateqoriyas: vo giivanliyi va s.
asil1 olaraq faiz daracalorinin differensiasiyasinda tapir. Bu zaman bank asagi faiz
daracasiilo verilon ssudalara miistorilor coalb eds bilor va bank bu iisuldan yalniz
arzu olunan miistori qrupu iiglin istifads edir. ©ks halda, bank gosdon miistoridon
kredit {iglin yiiksok haqq tolob edorok, kreditlosdirmonin daha agir sortlorini irali
stiriir. Bu movge miistorinin ssudaya gotiirdiiyii vesaiti gaytara bilmosina siibhosi
olmasi ehtimalina osaslanir. Faiz doracalorinin ssudalar iizro differensiasiyasi
kreditora bu kimi imkanlar yaradir:

- Xidmat etdiyi miistori qrupunu formalasdirmaga;

- 6z faaliyyatinin iki miixtalif istigamatli magsadlarini - (golirliliyin yiiksal-
dilmasi va faaliyyat riskinin azaldilmasi) tarazlagdirmaga.

Faiz kreditin giymati kimi kompleks xarakteristikani gostorir ki, bu da miirok-
kob amillor sisteminin tasiri altinda formalasir. Coxsayli vo miixtalif istigamatli
amillori faiz hacminin doyismosina vo formalasmasina tosirino gora iki grupa
bolmoak olar: xarici va daxili.

Xarici amillor - kredit resurslar1 bazarinda timumi vaziyyatin doyismasi ilo
alagoalidir. Onlar fordi moagsadlor vo banklarin foaliyyst imkanlarindan asili deyil.
Lakin qoyulmus masalalarin halli {igiin onlarin tasirini nazars almaq vacibdir. Bu
amillordon on asas1 - kredit bazarmin konyukturasidir ki, bu da hal-hazirda kre-
ditloro miioyyonlosdirilmis tolob vo toklifin nisbati vasitasilo askarlanir. Borc
vasaitloring talab artarsa, faiz doracolori do artar, toklif artarsa iso oksins, faiz doro-

colori azalar.
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Kredit bazarimin konyukturasina tasir gostaran amillor

«/M\\

Kredit Pul y1- Igtisadi inflya- Dévlat Morkazi || Xarici
sistemi- gimlari- tsiklin siya biidcasinin Bankin kredit
nin inki- nin hac- fazalar Soviy- kasirinin faiz baza-
saf doro- mi. (marha- yasi. dovlat qiy- siyasoti. rinin

Casl. lalori). matli kagiz- tosiri.
lariin bura-
x1lmas1 va
reallasdiril-
masi yolu ilo
maliyyo-
losdirilmasi.

Sxem 1.1. Kredit bazarinin konyukturasina tosir gostoron amillor.

Sxemdoa gostarilon amillorin tosir dairesi baximindan geyd etmok olar ki,
xidmat olunan miistarilorinin say1 nozars ¢arpacaq doracads az olan inkisaf etmis
kredit sistemi kredit xidmatlorinin inhisarlasdirilmasi vo faiz daracslorinin yiiksal-
dilmasino real zomin yaradir.

Ardicil olaraq agar pul yigimlar artirsa vo onlardan samarali istifads olunur-
sa, onda banklarin goalir aldo etmok {i¢iin imkanlar1 vo resurs bazasi genislonir.
Naticada, onun dayoari do miiayyan daracads artir. Bu amil ham hiiquqi, ham da
fiziki soxslor torafindon toplanmis yigimin komiyyatinds 6ziinii gostarir. Xarici
tocriibada ohalinin vasaitlorinin banklara genis sokilds colb olunmas: saciyyavidir.

Iqtisadi tsiklin miixtalif fazalarinda (merhalalorinda), istehsalin artimi sahib-
karlarin borc vosaitlorine olan talabi artir ki, bu da kreditlarin doyarinin yiiksalmasi
ila naticalanir.

Kreditorlara vo borc gétiiranlora inflyasiyanin saviyyeasi miixtalif ciir tosir

gostorir. Kreditlor aliciliq gabiliyyatini itirmis pullarla gaytarildig: tigiin kreditorlar
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da gozlonilon galirlorinin bir hissasindon mohrum olurlar. Goériindiiyii kimi, bu
prosesdo daha cox borc gétiiranlor gazanirlar. Ona gora do banklar inflyasiya
itkilorindan 6zlorini qorumagq tgiininflyasiya saviyyasini nazora almagla yiiksok
faiz doracalari tayin edirlor. Belaliklo, bankin miiayyanlosdirdiyi nominal faiz doro-
casi, real faiz doracasi va inflyasiya siiratinin comindon ibarat olan kreditin giymati
inflyasiyan1 nozors almaqla kreditin doyoari adlanir.

Dovlat biidcasinin Kasirinin  dovlet giymatli kagizlarinin buraxilmas: vo
reallasdirilmasi yolu ilo maliyyslosdirilmasi do kredit bazarina oshomiyyatli tosir
gostorir. Malumdur ki, dévlet borcunun artimi asason onun 6donilmasi tiglin qiy-
motli kagizlarin emissiyasinin genislondirilmasi ilo alagodardir. Dévlat giymatli
kagizlarinin tokrar emissiyasinin hoyata kecirilmasi, onlarin kredit resurslarimin
imumi miqdarin1 mahdudlasdirir. Bu da borc vosaitlorino olan sabitliyi soraitinds
bank faizinin yiiksalmasine 6z tasirini gostara bilar.

Moarkazi Bankin faiz siyasati banklarin faiz daracalarinin saviyyasina rasmi
ucot daracasinin va ya maliyyslosdirma daracasinin miisyyanlosdirilmasi yolu ils
tosir gostora bilor. Faiz doaracasinin yiiksalmasi ilo kommersiya banklarinin
Moarkoazi Bankda ala bilacayi morkoazlosdirilmis kredit resurslar1 bahalasir. Lakin,
bu ciir tosir yalmiz dolayr yolla hoyata kegirilo bilor. Ciinki, Moarkazi Bank
kommersiya banklarinin resurslarinin asas formalagsma moanbayi deyil. Buna bax-
mayarag, bank faizinin formalasmasi1 zamani1 rasmi daraco miiayyan rol oynayir.
Dolay1 tasirdon basqa, Markazi Bank birbasa mahdudlasdirmalar: totbiq etmaklo
bank daracalorinin agir, inzibati tonzimlondirmoe manbalarindan istifado eda bilar.
Bunlara kreditlorin ayri-ayr1 novlari va ya onlarm rasmi doracalori ilo miigayisodo
sabitliyi, kredit marjinin direktiv miioyyanlasdirilmasi va S.-ni misal gostarmok
olar. Eyni zamanda, Morkazi Bank bank foaliyyatini tonzimloyan bir organ kimi,
kredit faaliyyatino digar mahdudiyysatlori daxil etmokls faiz daracalarinin saviyyo-
sino tasir gostara bilor.

Xarici kredit bazarmnin tosiri 6lkadaxili qiymatlordon diger 6lkalorin bazar-

larindaki faiz doracalorinin saviyyslorindoki forqde meydana cixir. Olko daxilindo
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kredit resurslariin yerdoyismasinoe ¢ox yiiksok mili faiz doracalori sabob olur.
Lakin, beynolxalq kapitalin colb edilmasi, kredit resurslar: toklifinin tolobi {isto-
lomosina gatirib ¢ixarir ki, bu da daxili faiz doaracalarinin asag: diismoasina sobab
olur.

Daxili amillor - konkret kredit miinasibatlori ilo slagodardir. Buna gore do
onlar banklarin nazarstindadir vo banklarin birbasa tasirino moaruz galir. Daxili
amilloari ii¢ grupa bolmok olar. Birinci qrupa - kreditlogdirmo zamani risklo bagli
yarananlari aid etmok olar. Risk na gadar yiiksok olarsa, bank itkilori ddomok mag-
sadilo daha yiiksok faiz dorocasi miiayyanlosdirir. Bu amillora borcalanin kate-
qoriyasi, kreditin hacmi vo kredit miiddoti aiddir.

Borcalanin kateqoriyas:. Istehlak kreditlorina nishoton sahibkarlara verilon
kreditlor bir gayda olarag, daha asagi faiz dorocalorina malik olur. Bu, bir sira
xtsusiyyatlarla izah olunur, mosalon, onun ¢oxsayli Xxidmatlarindan istifado edon
korporativ borcalanlarin bankla ¢ox six slagslorinin olmasi vo s. Bank daim bu
mistarilorin pul axinlara noazarat edarok, onlart digar borcalanlardan daha etibarli
hesab edir. Bu, istehlak kreditlorini vermokds maraqli olmayan, onlar1 aziyyatli va
az golirli hesab edan 6lkalar tigiin xarakterikdir.

Kreditin hocmi. Iri ssudanin qaytarilmamas: bankin faaliyystino ¢ox tasir
gostarir, belo ki, bu zaman o, 6z resurslarinin oshamiyyatli hissasini itirir. Bu,
bankin miiflislosmoak riskini artirir, zaruri vasaiti olmadigina gora bank 6hdaliklo-
rini yerina yetira bilmir.

Kredit miiddati. Miiddatin uzadilmasi borcalanin galocok vaziyyatinin prog-
nozlasdirila bilmamosino goro borc vesaitlorinin gaytarilmamasi riskini artirir,

buna gora do, miiddatin uzanmast ilo onun dayari do artir.

14



1.2. Kredit bazarinda qiymatin amals galmasinin

nazari-metodoloji asaslari.

Kredit - qiymat ilo garsiliglt alagads olub, miixtalif bazar amillarinin tosiri
altinda daim inkisafda olan igtisadi mexanizmdir.

Kredit hom pul formasinda, hom do omtos formasinda verilo bilar. Qiymaot
yalniz doayori ifado etmir. Qiymot homginin, talob-toklif ganunu ilo tonzimlon-
diyindan va amtoanin harokati ilo bagl oldugundan belo harokat ikitorofli xarakter
dasiyir. Belaliklo, giymat kreditdon farglonir, ¢iinki, ¢ox vaxt doyar formalar1 kre-
ditdo birtarafli harokot edir. Yenidon bolgii proseslarinin giymaotlorin horokati vasi-
tosilo hayata kegirilmasinin obyektiv zarurati sonayenin hasilat vo emaledici saho-
lorinda xidmoat sektorlarinin ayri-ayri mohsul novlari tizra balansinin pozulmasi ilo
baglidir. Onlarin ¢atismamazligi digar kasirli mohsul istehsal edon sahalorin daha
yiiksok moanfaot normasi ilo 6danilo bilor. Noticads, toklif hocmi bazar tolobatimi
6domoyan mohsullarin giymati sahalorarasi kapital axininin geniglonmosi dévriinda
todricon artmaga baslayir. Lakin, giymatin artimi yigimin vo investisiya imkan-
larinin artmasina deyil, hor ikisinin azalmasima gotirib ¢ixara bilor. Vosait catis-
mamazligi adaton kredit vo pul emissiyasi vasitasi ilo aradan qaldirilir. Bu zaman
dovlat shaliya xidmat goéstaran va mohsul istehsal edan vacib sahalora (mosalon,
yanacag-energetika sonayesi, yiingiil vo yeyinti sonayesi, kond tosarriifati, nog-
liyyat va s.) komok etmok maqgsadi ilo avozsiz maliyys yardimlari edir. Bu saho-
lorin biidcadan maliyyalasdirilmasi inflyasion naticalor verir. Qoyulan vasait bir
gayda olarag, qaytarilmir. Ona gora da, onlarin maliyyalosdirilmasi kommersiya
banklarinin vasitesilo tesarriifatin kreditlosdirilmosi yolu ilo hoyata kegirilir.
Kommersiya banklart kredit verorkon ssudani vaxti-vaxtinda qaytaran, banklara
monfoot veron miistorilori segirlor. Bankin kredit qoyulusu vaxtinda qaytaril-
mayanda, ssudanin verilmosi dayandirilir. Qiymaot artimi kreditin inkigafina dolay1
yolla sobob olur. istehsalin vo ddvriyya xarclorinin koskin artmasima asagidakilar

sabab olur:;
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- asas novistehsal-texniki toyinatli mohsullarin giymotlorinin artmast;

- kond tosorriifatinda satinalma giymatlorinin artmast;

- ticarat vasitosilo reallagdirilan istehlak qiymatlarinin artmasi.

Noticada, miiassisalor lazim olan material, xammal vo avadanliglar 6z vosaiti
hesabina ala bilmir Vo naticads kommersiya banklarina ssuda almaq iigiin miiraciot
etmok moacburiyyatinds galirlar.

Bankin kredit siyasoati - bankin korporativ prinsiplari Vo davranis qaydalarina
uygun miiayyan edilmis, hortorafli diisiiniilmiis amaliyyat anlayislar1 vo gaydalari,
Kredit omaliyyatlari iizra standartlardan ibaratdir.

Kredit riskinin idars edilmasi gaydalart asagidaki mosalalore aydinliq gatirir:

- kredit arizalorinin giymatlondirilmasi qaydalarina;

- miintazom olaraq bank tarofindon ayri-ayri kreditlarin tohlili, aktivlarin tos-
niflosdirilmasi, ehtiyatlarin yaradilmasi iizro qaydalara;

- kreditlorin balansdan silinmoloarinin, kredit zorori iizro ehtiyatlarin yaradil-
masinin Vo gozlonilon hoqiqi 6domo moblaglorinin oks etdirilmosini tomin edon
prosedurlara;

- problemli kreditlors giindalik nozarat, vaxti 6tmiis kreditlorin y1gilmasi {igiin
prosedurlara va togkilati resurslara;

- Miisahido Surasina kreditlorin va aktivlorin tosniflosdirilmasi, ehtiyatlarin
yaradilmasi ilo alagodar miintozom olaraq toqdim olunan hesabatlarin strukturuna;

-girov dayarinin va zomanatlorin davamliliginin ardicil suratda giymatlon-
dirilmasi ti¢iin mexanizmlara.

Keynscilor kimi monetaristlor do 6z fikirlorini grafik vo tonliklorls ifads edir-
lor. Keynsgilor macmu xarclorin komponentlorino xiisusi digqet yetirirlor. Osas

Keyns tonliyi asagidaki kimidir:

XMM =Ca +1In +Xn 4G (1.1)
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Bu tonliya asasan, satilmis amtos vo xidmatlarin dayari macmu Xarclorin
hocmina borabardir. XMM - istehsalin hacmi, tonliyin sag torofi macmu Xxarclorin
hacmikimi xarakterizs edilir. Planlasdirilan amanat va investisiyalarin uygun olma-
masi isgiizar foalliga tosir gostorir vo 6zlinl dovrii inflyasiyave ya issizliklo gosto-
rir. Macmu Xarclorin toraddiidii ilk névbado moasgulluga vo istehsalin saviyyasine
tosir gostarir.

Monetarizmdo osas diqgot pul kiitlasino verilir. Monetaristlorin tahlilindan
aydin olur ki, pul kiitlasiylo maddi nematlara olan talob diiz miitonasiblik toskil
edir.

Monetaristlorin fikrinco, agor, PQ = MV-so Q vo M arasinda yiiksok
korrelyasiya asililigi V-nin sabitliyindon xabar verir. Burada, P - giymat saviyyasi,
Q - istehsal olunmus amtaslorin fiziki hacmi, M - pul toklifi, V - pulun todaviil
stirotidir.

Real sektora goyulan kreditlorin struktur tohlili mocmu kredit qoyulusunda
uzunmiiddotli kreditlorin xiisusi ¢okisinin artirilmasini tolob edir. Uzunmiiddatli
kreditlorin genislondirilmasi va onlarin tarkibinin shamiyyatli doracads yaxsilagdi-
rilmasi kreditlosmanin samaraliliyinin artirilmasini tamin eda bilor. Iqtisadiyyatin
real sektoruna kredit qoyuluslarmin strukturunun tokmillosdirilmasi ilk névbado
miiossisalorin istehsal giiclinlin artirllmasina zomin yaradir. Homin sektora
uzunmiiddatli kredit qoyulusunun mohdudlasdirilmasini iso onun tarkibindo miid-
datli monboalorin azlig1 ilo slagalondirmak olar. Uzunmiddatli va qisamiiddatli
kapital qoyulusuna istigamatlonmis qisamiiddotli amanatlorin pay1 asagidak: diis-

turla hesablanir:

((Qr— QW) / Qr) * 100% = Uy (1.2)

Burada, Q- qisamiiddatli resurslar, Qk - qisamiiddatli kreditlordir. Bu hesab-
lamaya osason, qisamiiddotli resurslarin uzunmiiddoatli resurslara g¢evrilmosinin

ne¢o faiz togkil etdiyini miioyyon eda bilarik. Qisamiiddatli resurslarin payini azalt-
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magla, onun uzunmiiddatliys ¢evrilmoasi faizini do artirmaq olar. Belo ki, depozit
Vo Kkreditlor tizon faiz doracasinin totbiqi zamani iki hal miimkiin olur:

1. bankin miistarilorinin itkilori kompensasiya olunur;

2. bankin 6ziiniin itkilori kompensasiya olunur.

Basqa sozlo, banklarin zoruri hacmda kredit resurslarina malik olmasi onlarin
real sektorun somorali kreditlosdirilmasindos, istehsalin fasilasizliyinin va dinamik-
liyinin tomin edilmasindo rolunu yiiksaldir. Igtisadiyyatmn indiki inkisaf soviyyosi
do kredit resurslarmin hocminin geniglondirilmasina zaruri asas yaratmisdi. Bu
prosesin reallasmasi1 magsadilo banklar tizra iqtisadi tolobdoki sortlik azaldilmali,
resurslarin calb edilmasinda banklararasi rogabat tomin edilmalidir. Kreditin somo-
rali istifads edilmasi va resurslarla igtisadi cohstdon balanslasdirilmasi pul dovriy-
yasinin va pul tadaviiliiniin méhkamlondirilmasi baximindan miithiim shomiyyata
malikdir. Real sektorda kredit resurslarindan somorali istifads zamani, maliyys
resurslarindan istifads gostaricilorinin xiisusiyyatlori, onlarin formalagmasi moanbo-
lari nazara alinmalidir. Uzunmiiddatli kredit qoyulusu zamani resurslara olan talo-
bin 6danilmasini tomin etmok magsadils istehsal sferasinda kredit qoyuluslarindan
somorali istifadoni sortlondiron amillorin kompleks soakilda tohlili va qiymat-
landirilmasi zaruridir. Belo ki, iqtisadi dovriyyada istifads olunan tadiyys vosaitlo-
rinin hacmi sistemli sokilda artir. Real sektorda istehsal edilon tadiyya vasaitlarinin
artirtlmasi monbolorinin miioyyon edilmasi iiciin iqgtisadiyyatin pul dévriyyasini
biitovliikds 6yranilmasi asas sortdir.

Kredit islahatlarinin ugurla hoyata kegirilmasi iiclin resurslarinin Soforbor
olunmasi1 metodlarmin tokmillogdirilmasi vacib addimlardan biri hesab olunur.
Belo ki, hazirki soraitdo kommersiya banklarmin real sektorda foaliyyatini moh-
dudlasdiran asas amillorin yalniz qisamiiddatli vo hesablasma kredit monbayins
cevrilmasidir. Bu baximdan, banklarin miistagilliyinin ela bir istigamati tamin edil-
malidir ki, onlar ham daxili xidmat imkanlarinin artirilmasiin tatbiginds, hom da
Xarici tacriibanin tstiinliiklorinin 6yranilmasinds maraqli olsunlar. Bu zaman yara-

nan biitiin hiiquqi masuliyyst miivafiq qanunvericilik aktlar ilo tonzimlansin.
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Kapitalin istehsal sektorundan maliyys sektoruna axini - macmu kredit va qiy-
mot miinasibatlorini xarakterizo edon osas xiisusiyyatdir. Bu, hom bank sisteminin
geyri-sabitliyina sobab olur, ham do istehsal sferasina kredit qoyulusunu zaiflodir.

Innovasiyalar genis tatbigina olan ehtiyac indiki rogabot soraitindo vosait-
lorin dovriyyasindoki tarazligi azaldir. Ona gora do, real sektorun movsiimi xarak-
terli saholori ilo miiqayisado qeyri-movsiimi sahalorinin dovriyya Vvesaitlorindo
daha ¢ox uygunsuzluq miisahido olunur. Buna baxmayaraq, real sektorda aktivlorin
dovriyyasinin obyektiv olaraq miirokkablosdirilmasi hom md&vsiimi, ham da geyri-
movsiimi sahalorda borc vasaitlorine ehtiyaci artirmisdir. Somaralilik baximindan
kreditlor tabii Ki, nisbaton likvid sahalors taqdim edilmalidir. Lakin, real sektorda
movcud olan cari problemlar verilon vosaitlorin likvidliyi problemini daha da kos-
Kinlosdirir. Bu problemin aradan galdirilmasi iiglin kreditlosma mexanizminin
asagidak1 masalalarlo alagalondirilmasi moagsadouygun sayilir:

- kreditlorin tosorriifat mexanizmindoa rolunun moéhkomlanmasina nail olun-
malidir;

- daxili tosarriifat ehtiyatlarinin real sektorda mobilizasiyasi hesabina borcla-
rin 6donilmasi monbolori genislondirilmalidir;

- kreditlosma prinsiplarinin méhkamlonmasina nail olunmalidir;

-real sektorun moagsadyonlii istifadosi hesabina kredit resurslarindan istifa-
donin samoaraliliyi artirilmalidir;

- uzunmiiddatli kreditlordon asas fondlarin, qisamiiddstli kreditlordeon iss dov-
riyya vasaitlorinin maliyyslosdirilmasi uygunlasdirilmalidir [8, sah. 186-187].

Somoaraliliyin tomin olunmasi ndqteyi-nazarindoan real sektorun kreditlosdiril-
mosinin differensiallagdirilmig rejimi totbig olunmalidir. Bunun ii¢iin asagidaki
todbirlor goriilmalidir:

- uzunmiiddatli kreditlorin indiki istifade middati artirilmals;

- faiz daracalori rentabellik saviyyasino nisbotdo azaldilmali;
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- miiossisalordo miivaqgati maliyya ¢atinliyi yarananda qarsiligli borclar iizra
hesablagmalar tokmillosdirilmali (masalon, banklar tarafindon slave giizostlorin tot-
biqi);

- kreditlosdirmo prosesi zamani miiassisalarin miivaqgati borc vasaitlarine va
istehsalin artirilmasi tizro tolob olunan borc vasaitlorine olan ehtiyaci forglondiril-
malidir;

- Moarkazi Bankin kredit siyasoti mikro vo makro saviyyali magsadlarilo bir-
likda asas fondlarin maliyyalosdirilmasins kredit qoyulusunu stimullasdirmalidir;

- kreditlogsma rejimi banklarin faizlorinin saviyyasi vo faiz siyasati ilo alage-
londirilmalidir. Ciinki, faizlor hazirda iqtisadiyyatin miixtolif struktur bélmalorindo
kredit vosaitlorinin tonzimlonmasi rolunu yerino yetirmoklo yanasi, istehsalin
genislondirilmasini toamin etmok magsadilo sahalor arasinda ssuda kapitalinin horo-
Kotini do tonzimloyir. Real sektorun kredit talobatinin 6donilmasi - bu proses daxi-
linds inflyasiya xarakteri dagimur.

Kredit bazarinda qiymatlorin harokatino nazarst asason, shalinin amtos tolo-
batlarmin 6donilmasina xidmot edir. Bunun {giin, bu istigamotds kecid dovrii
qanunauygunluglarinin 6yranilmasi vo beynolxalq praktikadan istifads edilmasi
zoruridir. Diinya praktikasinda maliyya sabitliyi - illik inflyasiya tempinin 40%-o
salimmasini nazards tutur. Son illar respublikada inflyasiya saviyyasi sifir haddina
salmmusdir. Bu, “sok terapiyasi”’nda sabitlik tigiin ilkin sortdir.

Ilkin sortlor - iqtisadi artimi tomin edacok ndvbeti addimlar ii¢iin vacibdir.
Tomin olunmus gostaricilorin iqtisadi bazasinin sart pul-kredit siyasati vasitasilo
yaradilmas1 vacibdir. Dogrudur, “sok terapiyasi”nda sort pul-kredit siyasati nozor-
da tutulub, lakin, bu, 6ziinii ikinci marhalays godar dogruldur.

Ikinci morhala - sabitlosma morhalasidir. Bu marhalods istehsalin tonazziilii-
niin garsisimin alimmasi va ahalinin hayat soraitinin sabitlogdirilmasi hoyata kegiril-

molidir.
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Uciincii morhalo - investisiya qoyuluslari morholosidir. Bu, asasen, maliyya
bazarlarinin formalasdigi vo dovlot miilkiyyotinin 6zollosdirilmosinin qurtardig:
dovra tosadiif edir.

Strateji makroigtisadi planda iki istigamot mévcuddur:

1. Keyns nozoriyyasi ilo méhkomlonmis dovlatin investisiya siyasati asasan,
dovlat xarclorinin artirilmasini nozards tutur. Bu vasita ilo macmu talob vo macmu
galirlor artacaqdir. Digor torofdon, dovlet investisiya foalligini bels artira bilar:

- faiz daracalarinag tasir etmoklo;

- iqtisadiyyatin real sektoruna investisiya qoyulusunu sigortalamaqla;

- investisiyanin somaralilik haddini tomin etmoklo.

2. Investisiya foalligmin qiymot saviyyasinin artim tempinin minimum haddo
saxlanilmast yolu ilo tomin edilmosi. Qiymat Saviyyasinin arttm tempinin mini-
mum hoadds endirilmasinin iqtisadi inkisafi zaiflotmasi yollar1 miayyanlosdiril-
molidir. Yani, siini sokildo kredit resurslarinin hocmini daraltmagqla pul kiitlasini
sixmaq Yolu ila alda edilmis minimum inflyasiya saviyyasi iqtisadiyyat {li¢iin daha

da doziulmozdir.

1.3. Kredit resurslarina giymoatlarin miiayyan edilmasi

modellari.

Kredit - latinca creditium, yani, borc monasini1 verir. Kredit - gaytarmaq vo
faiz 6domok sorti ilo pul vo ya amtos formasinda verilon borcdur. Bazara kegid
soraitinds asagidakilarin boyiik shamiyyati vardir:

- Miiassisa Va tagkilatlarin maliyys vaziyyastinin saglamlasdiriimasi;

- kredit resurslarindan somarali istifads;

- kredit resurslarinin safarboarliys alinmast;

- onlarin vaxtinda gaytarilmasi.
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Bu isdo banklar boyiik rol oynayir. Bazar igtisadiyyatinda giymetgoyma vo
pul-kredit sistemi bir-birilo six olagodardir. Belo ki, kredit vo giymotomalogalma
arasinda garsiligh asililiq va foaliyyat - bank qiymatlarinag tolob voa toklifin, homgi-
nin, fond, valyuta vo amtos bazarlarinda ragabatin giiclonmasinin tasiri ilo bas
verir. Homginin, bu asililiga banklarin gostordiklori xidmotlorin golirlilik daraco-
sini miioyyon etmok siyasati do shomiyyatli tosir gostorir.

Kreditlosma zaman1 lazim olan sarbast pul ehtiyatlarinin mohdudlasdiriimasi
asagidakilara sabab olur:

- kredit amoliyyatlarinin inkisafini sartlondirir;

- ona goyulan giymatin artmasina sorait yaradir.

Kreditdan istifadoya goro faiz doracalori artir, kreditlogdirma obyektlorinin
dairasi iso azalir. Kreditlosma obyektlori kKimi - amtoo-material doyarlilori, Xarclor
va onlarin macmusu ¢ixis eds bilor. Eyni zamanda, kreditlosmonin miihiim obyekt-
larindan biri do shalinin istehlak ehtiyatlaridir. Bu zaman, kreditin istehlak xarak-
teri - ssudanin togdim edilma moqsadi ilo miiayyan olunur.

Kreditlosmanin subyektlarina - vasaitlor, onlarin doévriyyasindon yaranan va
tokrar istehsalin normal sartlori ilo bagl olan talobatlar aiddir. Mahdud monada iso
kreditlosmanin subyektlarina ssudanin yonoldildiyi talobatlar aiddir. Buna gora do,
kredit - xarclorin 6danilmasina yonaldilmalidir.

Ssuda - konkret omtoa-material sorvatlorinin alinmasi vo miiayyan Xarclorin
yerina yetirilmasi mogsadilo verilir. Buna gors ds, kreditlosdirilon amtas-material
sarvatlorinin xarclori no godor ¢ox, giymat iso no godor yiiksok olarsa, ayri-ayri
soxslara vo tosarriifatlara verilon ssudanin hacmids bir o godor ¢ox olacaqdir.

Miiasir kredit resurslari bazari - inflyasiya, valyuta mazannalarinin dayismasi
va bank xidmatlorina tolobin artmasi ilo miisayiot olunur. Belo ki, kredit bazar
igtisadiyyatin inkisafi naticasinda xeyli genislonarak, miistaqil foaliyyst sahasine
cevrilmisdir. Umumi gotiironda, kredit bazar - kredit {izro talob va toklifi garsilas-

diran bazardir. Kredit bazar1 miiddatindon asili olaraq iki yers ayrilir:
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1. Pul bazar - gisa miiddstds olan kredit tolobi ilo qisamiiddotli kredit tokli-
fini garsilasdiran bazardir. Yani, burada gisamiiddatli kreditlor alinir vo satilir.

2. Sormays bazari - toleb ilo uzunmiiddatli kredit toklifinin garsilasdig:
bazardir.

Kredit bazari iki morhalodon ibaratdir:

1. Topdansatis kredit bazar: - kreditin banklararas: faiz normasini miisyyan
edir. Topdansatis kredit bazar1 adoton banklararas: birjalarda hoysta kegirilir. Cox
vaxt topdansatis kredit bazar1 dedikds, banklararas: kredit bazari nazardos tutulur.
Onlar bu vosaitlori miistori tapa bilmadikds vo hamin voasaitlor artiqliq etdikds,
digar banklara satirlar.

2. Parakondosatis kredit bazari - miistorilorlo birbasa alqi-satgqr miinasibot-
lorini ohato edir. Daha dogrusu, banklarin miistarilora kredit satisini saciyyslon-
dirir vo kreditlorin parakondosatis faizlorini miioyyanlosdirir.

Banklarin vasaitlori ¢ox vaxt haqgi 6danilmokla safarbarliya alinir. ©gar, bu
vasaitlor istifada edilmoazss, bank tezlikls iflasa ugrayar, topladig vesaitin haqqgin:
bela 6daya bilmoz. Mahz buna goéra do, banklar calb etdiklori vasaitlori satmalidir.
Bank homin vosaitlori ham porakondssatis kredit bazarinda, ham do topdansatis
kredit bazarinda sata bilor.

Kreditin maya dayarina tasir gostaran baslica amillor asagidaki mosalalordon
ibaratdir:

- kreditin banklararas: va slavs (spread) faiz doracasi;

- komisyon;

- pul vahidi;

- kreditin togkili va s.

Avrobazardan kredit almag maqgsadilo miiraciat edon istonilon firma tgiin

alinan kreditin maya doyari belo hesablanir:

Qatilim komisyonu =

Spread + idara komisyonu + Borc komisyonu (1.3)
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1.1. sayli codvalda bir misal iizorinda kredit doyarliliyi asagi olan bir borclu
(B) ilo kredit dayarliliyi yiiksok olan bir borclunun (A) kreditlarinin maya doayaori

gostorilmisdir (har iki borclunun aldig: kreditin miiddati vo miqgdari eynidir).

Cadval 1.1.
Olko Libor | Spread Idaros Borc Satinalma | Toplam
komisyonu | komisyonu | komisyonu
B 6lkasi 9 0,1 0,25 0,7 0,7 10,75
A 0lkasi 8,5 0,6 0,6 0,5 0,4 10,6

Codvaldon goriindiyii kimi, kredit doyorliliyi asagi olan B 6lkasine tatbiq
edilon kreditin maya doyari A 6lkasina tatbiq edilon kreditin maya doayarina nisbe-
ton daha yiiksokdir. Istonilon 6lkenin kredit doyarliliyina miisbot tasir gdstoron
amillor agagidakilardir:

- 6lkanin inkisafi va ya borcodoms gabiliyyati yiiksok olan bir 6lks olmasi;

- todiyya balansinin kasir vermomasi, kasirlorin nisbi va ya miitlogq dayarinin
zamanla azalmasi;

- 6lkanin oasas iqtisadi gostaricilorinin miisbat inkisafi (inflyasiya saviyyasi-
nin asagi diismasi, real milli galir, pul toklifinin nazarstsiz sokilds artmamasi, sek-
torlarin boyiima tempi);

- 6lkonin xarico acighgr (igtisadi vo maliyys miinasibatlori, ganunvericilik
baximindan 6lkanin diinya 6lkalarina inteqrasiya daracasi);

- 6lkanin 6z ehtiyatlar1 hesabina borc garsilama nisbatinin artmast;

- avvallar avrobazarlardan alinmis borclarin asas pul va faiz 6demalarinin
vaxti-vaxtinda yerina yetirilmasi.

Kreditlorin giymotinin miioayyon edilmasi kredit bazarindaki mithiim mosolo-
lardon biridir. Gostarilon xidmot haqqinin diizgiin miiayyanlosdirilmasi - bank
siyasotinds atilan on miihiim addimlardan biridir. Belo haqqlar tocriibads kreditin
giymati kimi miiayyan olunur. Basga s6zlo, banklarin faaliyystinds miihiim moso-
lo - onlarin ayirdigi ssudalara goro 6donislorin hesablanmasi gaydalarinin todgiq

edilmosidir. Bu 6donis - “kreditin gqiymati” anlayisina uygundur. Hazirda kreditin
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giymat dinamikas: asason, struktur xarakterli uzunmiddoatli amillorlo miiayyan
edilir. Kreditin giymati - ona olan talob va toklifin asasinda formalasir. Inflyasiya
gozlomalari - pulun aliciliq gabiliyystinin normadan asag: diismasi ilo miiqayisada
faiz doracalorinin artmasint stimullasdirir. Faiz doracasi - kreditin giymatinin real

olcisiddr.

Galir
Faiz d i = 10009 1.4
A1z (Oracost Verilon Kkreditin komiyyati i o 1.4

Faiz doracasi - mixtalif amillorin tasiri ila talob va toklifin saviyyasina uygun
sokildo miiayyan olunur. Faiz daracalarinin dayisma meyllori tokca, istehsal talo-
batinin doyismasi ilo miioyyan olunmur. Faiz daracalorinin daimi horakati pulun
dovriyyasinin dovlat tonzimlonmasi imkanlarint mahdudlasdirir. Banklarin faiz
siyasatinin asas prinsiplari - faiz doracalori asasinda miiayyon edilir. Kreditin qiy-
matinin doyismasina xarici va daxili amillar tosir gostorir.

Xarici amillora - kredit xidmoti bazarinda ragabat va 6lkanin pul-kredit siya-
soti aid edilir.

Daxili amillor asagidakilar1 ohato edir:

Kreditin giymatinin doyismasina tasir gostaran daxili
amillar
kredit omoaliy- bankla kreditin
yatlarindan borcalan kreditin qaytarilma-
monfaatin oldo arasinda Komiyyati masi riskinin
edilmasi miinasibatlorin doracasi
xarakteri

Sxem 1.2. Kreditin giymatinin doyigsmosins tosir gdstoron daxili amillor.
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Faiz doarocalorinin odlgiisii asagidaki gostoricilordon asihidir:

1. Inflyasiya. Faiz daracalori - kreditin verilmasi sortlorini oks etdirir va yeni
kreditlora olan talobs noazarat etmok ticiin istifado olunur. Pul vasaitlorinin catis-
mamazhg: bas verarkon, kreditin real dayori do artmis olur. igtisadi geyri-sabitlik
yiiksok faiz daracalarinin saviyyasinin doyismomosino sobab olur. Real faiz dors-
casi ham pul vasaitlorinin aldo olunmasini taranniim edir, ham do todaviilds olan
pul kiitlasinin hacminin tanzimlonmasi alati Kimi ¢ixis edir. Real faiz doaracasi ila

inflyasiya arasindaki olagoni asagidaki kimi géstarmok olar:

Real faiz daracasi =

Nominal faiz daracasi - Inflyasiyanin siirati (1.5)

Bu boarabarliys asasan, 6lkads inflyasiya gostoricilori real faiz daracasi ils
nominal faiz doracasi arasindaki farglo miiayyan edilo bilor. Nominal faiz dorace-
sinin elo saviyyasi miioyyan olunmalidir ki, investisiyalasdirma dovriinds gozloni-
lon inflyasiya tempini baglaya bilsin.

2. Kredits olan talab.

3. Dovlat sektorunun borc vasaitlarina olan talobatinin doayismasi.

4.Valyutanin miibadilo mazannasi.

5. Real gazancin investisiya riskindon asili olmas.

Kredit resurslar: bazarinda diggsti calb edon saboablardan biri do odur ki, kre-
dito gora faizlorin imumi moblagi va gaytarilan mablag metodoloji baximdan diiz-
gin miiayyan edilmir. Kredito gora faizlorin imumi mablagi bu diisturla hesab-

lanir;
_a*i*d

== = 1.6
100* k (1.6

Burada, F - hesablanmis faizlorin miqgdari; i - kredito goro faiz doroacasi; d -
kreditin verilma miiddati; k - taqvim ilindaki giinlorin sayidir.
Ardicil olaraqg verilon kredito gore gaytarilacag yekun moblag asagidaki kimi
miioyyan edilir:
26



R = Ro@+D" (1.7)
L+y)"

Burada, R; - qaytarilan son moblag; Ry - kredito verilon ilkin moblag; n -
kreditin verildiyi illarin say1; y - orta illik inflyasiya saviyyassidir.

Dovlat eyni zamanda, zaruri halda kreditin stimullasdirilmasina, pul emissi-
yasina vo ya kredit verilmasinin mohdudlasdiriimasina osaslanan siyasst hoyata
kecirmoklo faiz doracalorine tosir gostorir.

Istehsal saholorinin vo omtos gruplarinin topdansatis artimi, homginin isteh-
lak giymatlorinin yiiksalmasi igtisadiyyatda ssuda faizinin artmasint sortlondirir.
Qiymatlorin liberallagsmasi naticasinds kreditin giymati mahz dovriyyads olan pul
kiitlasinin va inflyasiyanin doyismosindon asili olur. inflyasiyanin xroniki xarakter
almas1 kreditor qarsisinda verilon borc kapitalinin golocokda gozlanilon giymot-
don diismasini kompensasiya etmosi tolobini qoyur. Bu da kreditin giymatinin
artmasina sobob olur. Ona gora doa, cari inflyasiya deyil, gozlonilon inflyasiya
boyiik shamiyyat kasb edir. Inflyasion gézlomalor zamani borcalanlar borcun giy-
motdon diison pullarla 6danilmasini, kreditorlar isa ssudanin dayarinin artmasini
gabagcadan noazords tuturlar. Belsliklo, faiz doaracalarinin istasilon son saviyya-
sinda verilmis kreditlorin say1 azalir, kreditlora olan talobisa artir. Ssuda kapita-
lin1n talob va toklifinin bu ciir nisbati - kreditin giymatinin artimina gatirib ¢ixarir.

Xarici tocriibado kredit resurslarina giymatqoymada asagidaki modellordon

istifado olunur:
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Kredit resurslarina qiymoatgqoyma modellari

X

Dayor +. Qiymat Olavolor. Ken. Dayor- Praym-
liderliyi. sarfalilik. reyt va s.

Sxem 1.3. Kredit resurslarina qiymotgoyma modellori.

“Dayar +” modeli - borc vasaitlori va onlarin calb olunmasina sarf olunan
amoaliyyat xarclarinin toplanmasina asaslanir. Bu modelds kredit resurslarina olan
tolobin nozara alinmamasi ils digar modellarin tatbiqi tigiin sorait yaranir.

Bu modellardan biri - “praym-reyt” modelidir. “Praym-reyt” modeli digor
modellarlo miigayisods daha uzunmiddatli totbiq edilir. Bu model XX asrin 30-cu
illarindo Amerikada boyiik durgunlug dévriindon etibaron sadslogdirilmis kredit
doracasi kimi totbig edilir. Bu kredit doracasi - kredit gabiliyyatli mistarilora
qisamiiddatli kreditlorin verildiyi on asag1 vo sads doracadir. 90-c1 illara godar bu
model sabit daracalarls tatbiq edilirdi. Lakin, geyd olunan dovrds bank sferasinda
ragabatin giiclonmasi “praym-reyt” modelinin asagidaki siiriiskon variantlarinin
yaranmasina sabab oldu:

- Praym +;

- Praym Xx.

Bu variantlara gora agor, kredit 10%-o borabar praym doaracasi iizrs illik
15%-lo verilibso, onda bu, “praym+ 5 yaxud da “praym x 1.5” kimi ifads olunur.
Onlarmm arasinda osas forq odur Ki, faiz daracalorinin todricon artmasi soraitinds
“praym x” varianti lizro O0donislorin moblogi daha ¢ox olur.

“Libor” modeli XXasrin 80-ci illorindan etibaran totbiq olunur. Bu modelin

yaranmasinin baglica sobabi - bank sferasinin beynalmilallosmasi olmusdur. Kre-
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ditin dollar iizro topdansatis faizi asason, London Banklararas: Birjada miiayyan
edilir. Bu, iqtisadi odobiyyatlarda London Interbank Offered Rate (London
banklararas: pul toklifi doracasi) adlanir. Eynils, rubl tigiin Mibor, Yapon iyeni
ticiin Tibor miioyyon olunur. Bu bazarda pul vosaiti goyanlar daha yiiksok faiz
galirlari oldoa edirlor.

“Kep” modelinin asas fargli xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, o, kreditlora gora
faizlorin bazis daracadan alava hissasinin yuxaridan mahdudlasdiriimasini nazarda
tutur.

Xarici olkalarin tacriibasinda bank xidmatlari sektorunun siiratli inkisafi ilo
olagoadar ciizi faiz daracalori tizra giinlik, hoftalik vo ayliq kreditlorin verilmasi
tocriibasi genis yayilmigdir.

Kredit resurslarina giymatqoyma modellari har bir 6lkonin milli igtisadiyya-
tinin xarici kapitaldan asililiq vo igtisadi inkisaf saviyyasina gors segilo bilar. Bu
zaman pul multiplikatoru gostaricisinin kamiyyati miihiim rol oynayir. Onun ma-
hiyyati va hesablanilmas1 mexanizmini asagidaki misal asasinda sorh etmok olar:

Tutaqg ki, kommersiya banki 1000 manat moblaginds depozit gobul etmisdir.
Bu mablogin rosmi gaydada miioyyan edilmis 10%-i, yoni, 100 manati macburi
ehtiyat olarag ayrilir. Qalan 900 manat vesait miiosyyan olunmus qaydada miisto-
riya toqdim edilir. Miistori isa 6z novbasinds aldig1 kredit vosaiti hesabina diger
bazar subyektlorindon amtas vo xidmatlar alir, Homin amtas va xidmatlarin isteh-
salgilar1 (saticilart) olda etrdiklori 900 manata barabar vasaiti depozit soklinda
banka yerlogdirir. Bank da 6z novbasinds yerlosdirilmis depozitin 10%-ni, yani, 90
manat1 macburi ehtiyata yonaldir, galan 810 manat1 vosaiti 6z miistarisina kredit
Kimi verir. Bu proses zancirvari sakildo davam edir.

Asagidaki misalda pulun multiplikativ artim prosesini nazardan kegirok:
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Cadval 1.2.

Bank Depozitlar Kreditlar Macburi ehtiyat normasi
1 1000 900 100
2 900 810 90
3 810 729 81
4 729 656,10 72,90
5 656,10 590,49 65,61
6 590,49 631,44 59,05
7 531,44 478,30 53,14
8 478,30 430,47 47,83
9 430,47 387,42 43,05
10 387,42 348,42 38,74
Comi 10 Bank 6513,22 5861,90 651,32
Digor banklar 3486078 3138,68 3486
Biitiin banklar 10000 9000 1000

Cadvaldan goriindiiyt kimi, bank calb etdiyi depozitin 90 faizini miistarilora
kredit kimi verir. Biitovliikds, son naticads biitiin banklar ilk marhalada calb edil-
mis 1000 manat mabloginds amanati dogquz dofs artirmagla, 9000 manat hac-
mindo kredit goyulusunu hayata kegirir. Belaliklo, depozitlorin multiplikativ artimi
onun tamamila macburi ehtiyat normalarina yonaldilmasina gadar davam edir.

Multiplikativ prosesin gedisindo Morkazi Bank bir torofdon kreditin qiymo-
tina, digar torofdon isa banklarin likvidliyins tosir gostora bilor. Birinci halda, faiz
daracalarindan, ikinci halda macburi ehtiyat normalarindan va agiq bazar amoliy-
yatlarindan tosir vasitolori kimi istifado edilir.

Qeyd etmoak lazimdir ki, kredit resurslarinin kamiyyati amtos va pul kiitlosi-
nin artim ilo ayrilmaz baghdir. Ogor, onlar arasinda uygunluq olmazsa, lazim
oldugdan artig migdarda pul vosaitlori ayrilarag 6z garsiliginda zoruri hacmdo
omtoo kiitlosini tapa bilmir vo yaxud oksino. Dovlot maliyys organlart kredit

resurslarinin son yerlosdirilmasino deyil, yalmiz onlara talob-toklif nisbatlorinin
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formalasdirilmasina, daha dogrusu, bazar konyunkturasina vo giymatlorin dinami-
kasina foal tasir etmaya c¢alisir. Qiymat artimini avvalcadan bildirmak moagsadils
Morkazi Bank ugot doracalarinin dayisdirilmasi, kredit restriksiyasi, biidco kasiri-
nin azaldilmasi, dovlet giymatli kagizlarinin satilmas: vo digor oxsar todbirlor
hoyata kegirir.

Mahiyyat etibarilo, kredit restriksiyas: - bank kreditlorinin azaldilmas: vo
kredit emissiyasinin mohdudlasdiriimas: yolu ilo giymatlorin haddon artiq artimi-
nin garsisint almaga yonaldilon todbirlor sistemindan ibarotdir. Bu siyasatin asas
elementi kreditin yiiksak giymatli olmasidir. Bahal1 kredit “riskli” istehlak¢ilardan
azad olmaga, vasaitin moagsadli istifado edilmasine, borcalanlarin ssudalar: vaxtin-
da gaytarmasina komok edir.

Miasir bank tocriibasinda miistorilorin istehlak moagsadlarinin kreditlosdiril-
masi sortlorinin differensiallasdiriimas: va kreditlosmo obyektlorinin genislondi-
rilmasi tizra foaliyyatin tokmillogdirilmasi tolob olunur. Naticods nail olunmus
makroiqtisadi sabitlik va inflyasiyanin garsisinin alinmasi ohaliys 6z istehlak ehti-

yaclarint 6domok {igiin bank kreditlorindan genis istifads imkanlar1 yaradir.
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I1 FOSIiL. MUASIR DOVRDO QiYMOT MEXANIZMI VO
KREDIT SiYASOTININ QARSILIQLI TOHLILI.

2.1. Iqtisadiyyata kredit qoyuluslarinin qiymat va valyuta

tanzimlanmasi mexanizmi.

Morkozi Bankin nazarati ilo kredit bazarinda qiymatlorin tonzimlonmasi hoya-
ta kegirilir. Buna baxmayaraq, kredit-gqiymot tonzimlonmasi ilo maliyya-biidco
sisteminin tonzimlonmasi bir-birilo six baglidir. Bunlar kompleks sokildo tonzim-
lanmalidir.

Pul-kredit tonzimlonmasi - dévlatin pul kiitlasinin vo pul dovriyyasinin
hacmina tasirindon ibaratdir. Dovlst Moarkazi Bank vasitesilo pul emissiyasini va
timumi pul kiitlasini tanzimlaya, bank-ssuda faizinin qoyulus haddini miioyyanlos-
dirs, onlara Markazi Bank torofindon nazars alinan vo miisyyan edilon qoyulus,
chtiyat normasi vo S. normativlarin vasitesilo tasir edoa bilor. Belo tonzimloma pul
yigimint vo axmint doyismok, bununla da, inflyasiyanin yiiksok saviyyasi ilo
miibarizo aparmag, iqgtisadi proseslors tasir etmok imkanina malikdir.

Dovlat organlart biidco tonzimlonmasi naticasinds dovlat biidcasinin vosait-
lorini miixtalif istigamotlordo bolisdiirmak vo onlardan istifado etmok imkanina
malikdirlor. Homg¢inin, bir sferaya, oshalinin istanilon sosial grupuna biidcadan
boyiik pul miqdar1 ayrildigi halda, digarlarina iss az pul ayrila biler. Homginin,
dovlat biidcaya vergilordon basqa, tadiyyslordo miioyyon etmok imkanina malik-
dir. Bu tisulla dovlat pul yigimini vo pul dovriyyasini tanzimlayir. Dovlat tonzim-
lonmasi biidca kasrinin magbul haddinin miioyyan edilmasine sirayat edir. Biidco
tonzimlonmasi regional vo federal biidcalor arasinda vosaitin yenidon boliisdiirtil-
masina sorait yaradir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo giymoat tonzimlonmasi dovlatin giymatin son
haddini miiayyanlosdira bilmamasi vo bu haddin artirilmasina icazs vermoamasi ilo

naticalonir. Saticilara doyan zaror dovlot dotasiya ilo kompensasiya edila bilar.
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Dovlatin - morkozlosdirilmis iqtisadiyyat soraitindo giymati miioyyonlosdirmok
hiiququ vardir. Bazon giymatlo tonzimlomo monopolist miiassisalor {igiin rentabel-
lik haddi saviyyasine uygun formada miayyan edilir.

Pul-kredit tonzimlonmasinin metodlarindan demok olar Ki, an asasi, faizloro
nozaratdir. Buraya kreditlor, giymatli kagizlar, omanatlor vo s. iizro formalasan
faizlor aiddir. Dovlot daim bu faizlora nazarst etmolidir. Kegid dovriiniin ilk illarin-
do oksor kegid dovrii 6lkalorindoa oldugu kimi, 6lkemizdo do bu sahodo xaotik
vaziyyat yaranmisdi. Miixtolif kredit toskilatlart depozitlora gora yiiksok faiz vad
etmoklo kiilli migdarda vasait toplamis, naticads, ohali xeyli zoror ¢gokmisdir. Bu
hallarin bas vermamoasi li¢iin dévlot daim amanatlor, giymatli kagizlar vo kreditlor
lizra faizlori nozarat altinda saxlamalidir. Bu mogsadls birbasa vo iqtisadi tonzim-
lomo metodlan tothiq edilir.

Birbasa tonzimloma dedikda, miiayyan olunmus gaydalara omal etmok sartilo
yiiksok naticalarin aldo edilmasi nozards tutulur. Bunun vasitasilo ham do qeyri-
bank sektorunda yaranan maliyyas saraitine birbasa nozarst etmok imkan1 yaranur.

Iqtisadi metodlarla tonzimlonmado bazar vasitasi ilo banklar va geyri-bank
institutlarina tasir gostarilir. Markozi Bank bu mogsadls tadaviilds olan pul kiitlasi-
nin hacmini tonzimlomok vo iqtisadiyyatin 6ziinii tonzimlomasi, kreditlora gors
faizlorin doyisilmosine reaksiya vermok imkani verir. Kegid dovrii yasayan o6lkalor-
do tonzimloma alstlorinds asas giic birbasa metodlarin {izarina diisiir. Bu, maliyya
sektorunun yetori godor inkisaf etmomasi, rogabst miihitinin olmamas ilo slagoe-
dardir. Son dovrlar respublika iqtisadiyyatinda bir sira doyisikliklarin olmasina
baxmayarag, bank sistemindo, kredit sisteminin tokmillosmasi sahasinda geriliklor
halo do movcuddur. Kreditin inzibati tonzimlonmasi uzun illardir ki, davam edir.
Bu, igtisadiyyatin real sektorunda bas veran proseslorlo alagodardir. Bank sistemi-
nin saglamlagdirilmasi sahoasinde Markazi Bankin hayata kegirdiyi todbirlor heg bir
somars vermomisdir. Bir ¢ox iqtisadgilar qeyd edirlor ki, igtisadi cohstdon inkisaf
etmis Olkalordo pul-kredit siyasatinin tonzimlonmosinin ugurlu naticalori - dolay1

yollarin totbiq edilmasindan irali golir. Bu, miioyyon monada diizdiir. Lakin,
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bugiinkii Azorbaycan realliglar1 dolay yollarla tonzimlomo siyasatini hoyata kegir-
moys imkan vermir. Ciinki, Azorbaycanin indiki voziyysti digor Inkisaf Etmis
Olkalordon (IEO) farglonir. Bunu ayani sokilds siibut etmok iiciin bozi makroig-
tisadi gostoricilori saymaq kifayast edor. Umumdiinya bohrani, struktur béhrani,
issizlik vo s. 6lko iqtisadiyyatini staqflyasiyaya gotirib ¢ixarmisdir. Bu vo ya basqa
amillora gora pul-kredit siyasatinin tonzimlonmasinds paralel metodlardan istifado
olunmas1 daha moagsadouygun hesab olunur. Digar torafdon, markozi plan sistem-
larinin bazar mexanizmi ilo radikal suratdo doyisdirilmosi miihiim siyasi masuliy-
yotlor yaratmisdir. Istehsalin sosializm dévriindon galma geyri-somarali strukturu
toskilati-texniki vo sosial-igtisadi institutlar1 tezliklo doyismoays imkan vermodi.
Daxili bazarda tosarriifat rohbarlorinin biirokratik olmasi, inhisar¢r miiassisalorin
mohsullariin ragaboatgabiliyyatli olmamasi, informasiya-statistik hesabatlarin
miiasir toloblora cavab vermamasi va s. maliyys sektoru va istehsal potensialinin
imkanlarinin inkisaf etdirilmasi moagsadlori arasinda dorin disproporsiyanin yaran-
masini sortlondirirdi. Bu va buna banzar mohdudiyyatlar bununla naticalondi:

- kredit sisteminin kadrlarla, alstlorlo tanzimlonmasinds gorginlik yaratdi;

- kredit siyasatini movcud voziyyato uygunlasdirmaga vo onun hoyata kegi-
rilmasina sorait yaratdi.

Biitiin bu xiisusiyyatlor pul-kredit siyasatinin dolay1 yollarla tanzimlonmasini
arxa plana kecirmisdir. Obyektiv zarurat birbasa metod vo alotlorin tatbigini tolob
etdi. Bu, asason iki moagsada xidmat etmali idi:

- igtisadiyyatda sabitliyin qorunmast;

- 6lkanin maliyya sisteminin tokmillosdirilmosinin siiratlondirilmasi.

Demoli, birbasa metodlarin ilk vaxtlar totbiginin asas mogsadi - maliyya
strukturlariin vo bank sisteminin modernlosdirilmasi olmusdur. Biitiin bunlar
keg¢id dovriinds olan 6lkalors xas olan xiisusiyyatlordir. Lakin, bu proses miiayyan
miiddoatdon sonra dolay1 tonzimloma vasitalorine kegmoli idi. Yoni, biitiin bu voziy-
yato noazarati vo tonzimetmoni saglam maliyys institutlar1 hoyata kegirmoali idi.

Artiq pul-kredit sistemini vo biitovliikdo, iqtisadiyyati dolay1 yollarla tonzimlomok
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mosoalasi 6n planda idi. Yoni, pul bazan iqtisadi sistemdo yaradilmis auksionlar,
giymatli kagizlar bazari ilo miiqayisodo aparici rola malik olmali idi. Struktur yeni-
donqurmasi asagidakilar1 tomin etmoli idi:

- miiassisalarin ragabat gabiliyystinin artmasini;

- idxal1 avaz eda bilacok sahalarin artirilmasini;

- ixrac potensialinin artirilmasini va S.

Diizdiir, bu illords bir sira birbasa (direktiv) tonzimlomo todbirlori (mosalan,
bank sistemi strukturunun yenilogsmosi, manatin sabitliyinin vo daxili bazarin
qorunmasi va S.) hoyata kegirilmisdir. Lakin, pul-kredit siyasatinin mogsadsuygun
aparilmasi miimkiin olmamigdir. Birbaga tonzimloma holo do miihiim rol oynadi-
gindan, limit vo yuxaridan kredit vo faiz doaracalarinin, tanzimlomonin oasas alot-
larinin miiayyanlosmosi indi do davam edir. Faiz doracalorino miixtalif formalarla
nozarat etmoak olar. Ssuda faizlorinin saviyyasina tokca inzibati yolla deyil, banklar
ticiin fikso edilmis marjlar, tonzim edilo bilon yenidon maliyyslosdirma doaracasi
totbiq etmoklo do nozarat etmok olar. Depozitlora vo amanatlora goro faiz daraco-
lori Markoazi Bankin normativ aktlar ilo tonzim edilmalidir.

Kredit saviyyalarinin toanzimlanmasinin miixtalif metodlar1 vardir.

1. igtisadiyyatin miioyyan sektoru tiglin kreditlorin mahdudlasdiriimasi;

2. secmod kredit nozarati;

3. miisbat vo manfi istigamotlora boliiniir. Miisbat istigamotds yiiksok hadd
miioyyanlosdirilir, igtisadiyyatin bohran vaziyystinds daha samarali tasir giiciine
malik olur. Manfi istiqamot daha ¢ox kond tosarriifatinda somorali olur vo Inkisaf
Etmis Olkalordo (IEO) hayati shamiyyatli hesab edilir;

4. imumi kredit saviyyalorinin miiayyan edilmasi. Bu, asasan bank sektoruna
verilon imumi kreditlora asason miiayyan edilir.

Haoyata kegirilon igtisadi siyasatin an asas vazifalorindan biri - iqtisadi aktiv-
liyin stimullagdirilmast olmalidir. Bunun hall edilmasi yollar1 osasan, ixracin
stimullasdirilmasi, idxali ovaz edo bilocok mohsullarin istehsalinin genislondiril-

mosi Vo xarici investisiyalarin calb edilmasindon ibarst olmalidir. Dovlat igtisadi
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aktivliya hoyati vacib saholora investisiya qoyulusunu stimullagdirmagla nail ola
bilor. Bildiyimiz kimi, iqgtisadi aktivliyi stimullagdirmagin halledici morhalasi -
iqtisadiyyat1 saglam maliyyalosdirmokdan asilidir. Bunun tigiin do amanat qoyulus-
larinin manatla togkil edilmoasi vacibdir. Yuxarida geyd edilon istigamatlor tizro
6lkomizda heg bir is aparilmir. Buna gora do, amanat qoyuluslarinin imumi moblo-
gi UMM-un 1%-don az hissesini toskil edir. Lakin, sosializm dévriinde amanatlorin
{imumi moblogi UMM-un 40%-50%-2 godarini toskil edirdi. Son illarin statistik
gostaricilorina asason, manatla smanat goyuluslart azalmaqda davam edir. ©Omanat
qoyuluslarinin azalmasinin asas Sobabi - banklarin vaxt1 6tmiis amanatlori 6doma-
masi vo indeksasiya etmomosidir. Natico etibarilo, 6lko iqtisadiyyati potensial
investisiya monbalarindan istifads edo bilmir. Bu sahods Rusiya Federasiyasinin
tocriibasindan istifado etmok olar. XX asrin sonlarindan baglayaraq Rusiya Federa-
siyasinda amanatlor tizra 6hdaliklarin 6danilmasine baslanilmigdir. Biitiin 6domalo-
rin monbayi - Milli Bankin vasaitlori olmusdur. Biitiin amanatlor amanatginin
arizasi ilo amanot bankina otiiriiliir Vo miiayyan dovr oarzindo oradan odonilir.
Respublikamizda da bu tocriibadon istifado edilmakls bank sistemins olan etibari
artirmaq olar. Bu zaman 6lkanin galacak inkisafi ti¢lin pul kiitlasinin va investisiya
qoyuluslarinin artirilmasina, amok haqlarimin vaxti-vaxtinda 6donilmasina nail
olmag olar.

Bundan basqa, iqtisadg1 alimlar pul-kredit alstlorini iki yera boliirlor: imumi
va selektiv.

Umumi metoda - osason agiq bazarda amaliyyatlar, mocburi ehtiyat normalari
va ugot (diskont) siyasatinin doyisdirilmasi aid edilir.

Birinci saviyyali pul-kredit siyasati alatlori tonzimlamonin asasini taskil edir.
Bunlardan an asas1 - macburi ehtiyat normativlorinin miisyyanlosdirilmasidir. Bu
metod ilk dofo 1933-cii ildo Amerikada totbiq edilmisdir. Bu dévrdan etibaran, bu
metod oksor diinya o6lkalorindo pul-kredit tonzimlonmasindo osas yeri tutmaga
baslamisdir. Moarkazi Bank kredit idaralorinin 6z miistorilori garsisinda 6hdaliklo-

rini vaxtli-vaxtinda yerino yetirmasi mogsadilo miioyyan edilmis faiz gorgivasinda
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macburi ehtiyat normasi deponent edir. Moarkoazi Bank bu vasits ilo bank likvidli-
yini gorumaqdan alave, homginin pul kiitlosino do nazarat edir. Beynolxalq prakti-
kada mocburi ehtiyat normasinin soviyyasi kredit toskilatinin saroncaminda olan
dovlat giymetli kagizlarina gore forglondirilir. Dovlat giymetli kagizlarinin saviy-
yasi az oldugda ehtiyat normasi asagi, ¢ox olduqda iso ehtiyat normasi yiiksok
mioyyanlosdirilir. Burada asas masalo ehtiyat normasinin calb edilmis vasaitlora
uygun olmasidir. Ehtiyat normalari colb olunmus vosaitlora gora forglondirilir.
Bura asason, hiiquqi va fiziki soxslordon yerli vo xarici valyuta ilo calb olunmus
vasaitlor va s. aid edilir. Bu, dovriyyads olan pul kiitlasinin strukturuna tesir gos-
tormak magsadi ilo qruplasdirilir. Yani, Markazi Banklar bu vosaitlor {izro miixtalif
normalar: miiayyan etmakls, pul kiitlosinin strukturunun formalasmasina tasir edir.
Kecid dovriinii yagsayan olkoalorda calb edilon vasaitlordon asili olaraq ehtiyat nor-
malart 8% - 20% arasinda toraddiid edir. Markazi Banklar ehtiyat normalarini
miioyyanlasdiran zaman ham bank likvidliyinin tamin edilmasini, ham do dévriy-
yads olan pul kiitlasinin hacmino tosir etmok funksiyalarini yerino yetirir. Calb
olunmus ehtiyat normalar1t Markazi Banklarda saxlanilir vo onlardan istifads edil-
masi yolverilmazdir.

Moarkazi Bank mocburi ehtiyat normasini qoarar verarok artirarsa, banklarin
Morkozi Bankda saxladiglar1 vosaitlorinin hacmiartar. Banklarin faktiki ehtiyat-
larindan macburi ehtiyat ¢ixildigdan sonra alava ehtiyat miioyyonlosdirilir. Bank-
larin pul yaratmaq qabiliyysti olavo ehtiyat normasindan asilidir. ©lavs ehtiyat
normasi ¢ox olduqda, banklar daha ¢ox kredit vera, multiplikator vasitasilo isa
daha ¢ox pul yarada bilor. Eyni zamanda, bu tadbirlor todaviilds olan pul kiitlasinin
hacmina da tesir edir. Macburi ehtiyat normasi na godar yiiksok miiayyan edilarss,
banklar Markozi Bankda bir 0 godar ¢ox ehtiyat saxlamalidirlar. Homg¢inin, bankla-
rin pul yaratmaq gabiliyyati do asagi olur. Biitiin bunlar son naticada pul kiitlasinin
azalmasina vo ya artmasina gotirib ¢ixarir. Morkozi Bank kommersiya banklari

liclin ehtiyat normasini 10% miiayyan etmisdir.
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Morkozi Banklar torofindon hoyata kecirilon digar tonzimloma metodu - ugot
siyasati pul-kredit tonzimlonmasinin an godim metodlaridan biridir. Ugot siyasati
XIX osrin ortalarindan etibaron Ingiltora Banki torafindan totbiq edilmoys baslan-
misdir. Homin dovrlordon etibaron digar banklara kredit verdiyino goro Moarkoazi
Banklar bu siyasatin zoruriliyi gonastine golmislor. Kommersiya banklart Markoazi
Bankdan kredit aldiglan iiglin 6z tizarlorina borc 6hdoliyi gotiiriir, hamin borca
gora tominat olaraq ise dovlat giymaotli kagizlarindan istifado edirlor. Kommersiya
banklar1 fiziki vo hiiquqi soxslora verdiklori kreditlora géro miioyyan faiz aldiglari
kimi, Morkozi Banklar da kommersiya banklarina verdiklori kreditloro géro miioy-
yan faiz hesablayirlar. Bu faizo goro miioyyanloson doaraca - ugot doracasi adlanir.
Moarkozi Banklar ugot daracasinin doyisdirilmasi vasitasi ilo kommersiya banklari-
nin kredit vermok imkanlarina tasir edoarak, kredit bazarini tonzimloyir. Ugot doro-
Ccosi asagl olarsa, kommersiya banklarin daha ¢ox kredit vermok imkanina malik
olur. Bu da 6z novbasinds iqtisadi aktivliyin artmasina gatirib ¢ixarir. Naticado,
pul multiplikatoru yeni pulun yaradilmasinmi sortlondirir. Ugot siyasati kreditlori
ucuz va ya baha edir. Burdan iso ekspansiv va restriktiv pul siyasatlori yaranir.
Ekspansiv pul siyasoti 1938-ci ildon baslayaraq Ingiltorode hoyata kegirilmayo
basladi. Bu vasito ilo dovlot kreditlori olcatan edorak, igtisadi foaliyyatlo mosgul
olmagq istayoanlora miinasib sarait yaratmis olur. Mosalon, 1948-ci ilds Ingiltorada
faiz doracasi 1% togkil edirdi. Bu proses XX asrin 50-ci illarina godor davam
etmisdir. Bu dovrdon sonra restriktiv siyassto distiinlilk verilmays baslandi.
Morkazi Bankin tonzimloma siyasati ugot daracasi vasitasilo homisa tongid marko-
zinds olur. Ugot daracasinin dayisdirilmasi rasmi olaraq Morkoazi Bankin rahbarliyi
torafindon miizakira olunur va konkret gorar gobul edilir. Bu masalanin bazi siyasi
naticalori miizakira obyektina ¢evrilir. Demoali, ugot doracasi ilo faiz doracasi
arasinda miioyyan gecikmolor olur. Faiz doracasi hamiss ucot doaracasindan ¢evik
doyisir. Faiz doaroacasi iqtisadi artim dovriindo bazara uygun olaraq artir, bu zaman
Morkoazi Bank da ucot doracasini artirir. Iqtisadi bohranlar zaman1 Morkazi Bank

ucot doroCasini asagi salir vo ¢ox vaxt faiz doracasinin diismoasi ilo kompensasiya
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oluna bilmir. Pul-kredit siyasoti ugot doracasinin iqtisadiyyatin inkisafina stimul
vera bilacak saviyyada miiayyanlasdirilmasini tamin etmalidir. Ugot daracasi iqti-
sadiyyatin real vaziyyatino no gadar uygun olarsa, kredit qoyuluslarinin artmasina,
son noticads isa iqtisadiyyatin inkisafina sobab olar. Morkazi Bank XXI asrin ilk
illarindan baslayaraq ucot doracasini {i¢ dofo asagi salaraq, 20%-don 12,5%-2 godor
azaltmigsdir. Bu faiz dorocasi kegmis sosialist dlkolori igarisindo on asagi faiz
doracasidir. Ugot daracasinin saviyyasinin asagi salimmasina baxmayaraq, bu
proses iqtisadiyyatin real sektorunun inkisafina lazimi sorait yarada bilmomisdir.
Burada on asas masals - bank likvidliyi vo amaliyyatlara nozaratdir.

Digor miihiim alatlordon biri do - agiq bazarda amoliyyatlarin aparilmasidir.
Bu metod Ingiltorado XIX oasrin 30-cu illarindo totbiq edilmisdir. A¢iq bazarda
omoliyyatlar dedikds - Moarkazi Bank tarafindon bank aspektlarinin, kredit 6hdolik-
lorinin va dovlat giymatli kagizlarinin alinib-satilmasi nozards tutulur. Morkoazi
Banklar bu metod vasitasi ilo do kommersiya banklarinin ehtiyatlarinin saviyyasine
tosir edir, pul todaviiliiniin formalagsmasinda rolunu tonzimlayir. Markazi Bank bu
qiymatli kagizlar1 ya bazar kursu, ya da avvalcodon miioyyan edilmis kursla alib-
satir. Morkazi Bank giymatli kagizlarin alisin1 hoayata kegiron zaman, kommersiya
banklar1 malik olduglar1 dovlat qiymatli kagizlarin1 sataraq, slave ehtiyatlara sahib
olur. Bu isa homin banklarin kredit vermoak imkanlarini artirir. Qiymotli kagizlar
bazar1 6lkamizdo demok olar ki, formalagsmamisdir. Birinci saviyyali qiymotli
kagizlar bazar1t movcud olsa da, ikinci saviyyali bazar, demak olar ki, faaliyyat
gostormir. Qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etmosinds hokumat maraqli olsa da,
bu sahado aparilan islar gonastboxs deyildir. Burada iki istigamot miioyyanlosdiril-
malidir:

1. Ozallosdirmoa prosesi getdiyino goro yiizlorlo schmdar comiyyatlori yaran-
maga baslamisdir. Bu miiassisalora aid giymetli kagizlarin vo seshmloarin alqi-sat-
qisinin hoyata kegirilir.

2. Dovlat alava maliyyalosma monbayi olmagla, gqiymatli kagizlarin emissiya-

sin1 hoyata kecirmoklo onlarin alqi-satqisini toskil edir. Dovlot qiymotli kagizlar
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buraxmagla slave maliyyalogsmo manbayi aldo edir vo bu zaman banklarin pul
yaratmaq qabiliyyatino tosir edir. Qiymotli kagizlar bazarmin formalagmasi iigiin
asagidaki sortlorin olmasi vacibdir:

- makroiqtisadi sabitliyin olmasi;

- digor valyutalarin aliciliq qabiliyyatlori ilo manatin aliciliq gabiliyyati ara-
sindaki forqin azalmast,

- daxili giymatlorin strukturunun diinya qiymatlorino uygunlagmast;

- inflyasiya soviyyasinin asagi olmasi;

- iqtisadi aktivliyi siiratlondiron kredit daracalarinin totbiq edilmasi;

- dovlat giymatli kagizlarinin igtisadi alstlor igarisindo méhkom mdvqe tut-

- iri miiassislorin 6zallosdirilmasi prosesinin yekunlagmast;

- iri investisiya institutlarinin, asasan do, kommersiya banklariin yaranmasi.

Qiymatli kagizlar bazarinin an asas vasitalorindon biri dovlatin qisamiiddatli-
istigrazlardir. Diinya 6lkalorinin praktikasinada dovlet giymotli kagizlar ilo amo-
liyyatlar ¢oxluq toskil edir. Bu, asasen onlarin likvidliyinin va galirlilik saviyyasi-
nin yiiksak olmasi, risk saviyyasinin iso minimum olmasi il izah olunur.

Umumiyyatla, giymatli kagizlar bazarmi bels tosniflosdirmak olar: qurulusuna
gora sohm va borc bazarina, miiddatine gora kapital vo pul bazarina, satisin xarak-
terina gora isa ilkin va ikinci saviyyali bazarlara bolmak olar.

[lkin maliyys bazarinda emitent - dovlat va ya diger hiiquqi soxs istirak edir.

Ikinci soviyyali maliyys bazarinda bu giymetli kagizlarin artiq vasitagilorlo
alqi-satqis1 hoyata kegcirilir. Maliyyoa-kredit bazarmin on likvid aloti dovlstin
qiymatli kagizlaridir. Buraya istigrazlar, yerli organlarin va baladiyyalorin burax-
dig1 qiymatli kagizlar, dovlotin uzunmiiddatli kagizlar1 aid edilir. Bu giymatli
kagizlarin golocok nasillara problem olmamasi iigiin bu giin onlardan diizgiin isti-
fado olunmalidir. Lakin, bu giymatli kagizlarin asas maliyyslogsmo monboyi olmasi
bir realliqdir. Bu sababdon, giymatli kagizlarin tadaviili mexanizminin tokmillos-

dirilmasi asas masalalordon biridir.
40



Pul-kredit siyasatinin osas metodlarindan biri do - depozit omsliyyatlaridir.
Morkazi Banklar artiq bank likvidliyini calb etmok moaqgsadilo depozit amaliyyat-
larinda kommersiya banklarinin vasaitlorindan istifads edir. Depozitlor - banklarda
olan omanatlor, hiiqugi soxslorin banklarda olan omanatloridir. Hal-hazirda
Morkazi Bank depozit amaliyyatlar1 aparmir. Lakin, bu, alave vasaitlorin calb edil-
masinds boyiik rola malikdir. Burada kommersiya banklar1 da maraqlidir. Ciinki,
calb edilmis vosaitlora gora faiz doracalori hesablanilir.

Kommersiya banklar1 - pul-kredit siyasatini hayata kegiron qurumlardan biri-
dir. Kommersiya banklar1 bank sisteminin osas halgesini taskil edir. Oton illordan
forqli olarag, monobank sisteminin yerini kommersiya banklar1 tutur. Ikipillali
bank sisteminin movcudlugu igtisadiyyatin inkisafi ti¢iin vacib sortdir.

Azorbaycanda bir sira qurumlar kredit giymatlorini tonzimlomoklo maggul
olur. Bu orqanlarin asas vazifalorindon biri sohmdarlarin, investorlarin, qiymatli
kagizlar sahiblarinin hiiquqlarin1 miidafio etmokdir. Belo qurumlarin olmasi toqdi-
ralayiqdir. Bu ciir qurumlar bir ¢ox xarici 6lkalordo miistoqildir vo ya Moarkozi

Banka, Maliyya Nazirliyino tabedirlor.

2.2. Faiz daracalarinin va giymat saviyyasinin dinamikasinin

qarsihigh tahlili.

Kredit sistemi ilo giymat arasinda qarsiligl alagonin elmi-nazori oasaslari aras-
dirtlarkon qgeyd edilmalidir ki, pul dovriyyasi ilo giymot arasinda miioyyoan gar-
silight alagenin mévcudlugu danilmazdir. Toassiiflar olsun ki, bu slags tam sakilds
oyranilmayib. Lakin, geyd etmok lazimdir ki, borc vasaitlorinin harokatinds giymot
asasan vasitaci rol oynayir.

Hom iqtisadi hoyatin, hom do kredit vo giymatlor sisteminin tonzimlonma-
sindo dovletin istirak etmosi miihiimdiir. Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatina malik

olan oGlkalords dovlstin miiossisa sahibkarlariin faaliyystine miidaxilasi asasan
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dolay1 xarakter dasiyir. O, tosorriifat subyektlorino bilavasito vergi vo maliyya
sistemindaki ganunvericilik mohdudiyyatlorin, miitlaq 6demalor vo dovlat investi-
siyasinin, subsidiya va kreditlorin, igtisadi vo sosial proqramlarin hoyata kegiril-
masi yolu ilo tosir gostorir. Mohdudlasdirici kimi, bozi sahibkarliq formalarinin
inkisafina komoklik gostoron (moesalan, iqgtisadi foaliyyotin kigik formalarina
komoklik gostarmok, glizostli kreditlorlo tomin etmok, investisiyaya istigamotlon-
dirilon galirlori vergidon azad etmok va s.) tokanverici kimi ¢ix1s edo bilor.

Planl igtisadiyyatda ilk vaxtlar islahatlar aparilarkon, bazar igtisadiyyatinda
giymatomalagalma prosesinin 6zbasina getdiyi hagda fikir genis yayilmisdi. Kegid
dovriindo tocriibo oldo edildikdon sonra aydin oldu ki, giymoatomoalagolma vo
giymat siyasati igtisadiyyatin tonzimlonmosi mexanizminin daimi tasir obyektidir
vo pul-kredit sferasi ilo six oalagads olmagla, kredit miinasibatlorinin tonzim-
lonmosindo asas amil kimi ¢ixis edir. Qiymot iSo sosial-siyasi hoyatin bdhran
noqtalorindan biri olub, istehlake¢1 va istehsal¢ilarin, porakondssatis vo topdansatis
ticaratgilorin, idxalat¢1 vo ixracatgilarin mallarinin, Kreditor vo debitorlarin marag-
larinin toqqusma noqtasidir. Bu isa, 0 demakdir ki, pul-kredit va giymat masalalori
hor kasi maraglandirdig1 ticlin parlament vo partiyalarda, beynolxalq miizakire-
lordo, siyasi partiyalarla hokumatin danisiglarinda bu sahads miibahisalor bas verir.

XX asrin 80-ci illarinin sonlarinda giymatlorin birbasa dévlat tanzimlonmoasi
tarixi zorurato ¢evrilmisdi. Belo ki, sovetlor 6lkasi vo digar sosialist dovlstlori
diismiis olduqlar1 darin igtisadi tanazziildon qurtulmagq tgiin istehsal bazarini sag-
lamlasdiran bir sira vasaitlordan istifado etmoya cohd gostardilor. Bununla slagadar
olaraq, kredit vo giymot resurslari ila birlikds pul-kredit sferasina xitabon hokumot
momurlar ticaratdo olan amtos istehsalini qisa zamanda artirmaqla, camiyyatin
tolobatin1 6domoyin miimkiin olacagi gonastino goldilor. iqtisadcilar isa oksina,
bela bir gonastin yararsiz oldugunu bildirmislar. Masalo onda idi ki, hokumat pul
vo omtoa kiitlasinin gabiliyystino malik olan daha bir komponentin - giymatin
rolunu dork edo bilmirdi. Lakin, giymotin birbasa tonzimlonmasi totbiq edildi-

yindon, diikanlarda alveri, talon sistemini, novbolori, ticaroti - maddi resurslar
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miibadilosi avoz etdi. Bununla da, qitliq iqtisadiyyatinin tozahiirii olan barter mey-
dana ¢ixdi. Halo, XX asrin sonlarinda barter genis miqyash iqtisadi hadisoyo
cevrildikdo, pul 6z doyarini itirdi. Resurslar, sanki iqtisadiyyatin geyri-pul forma-
sinda oldugu bir miiddotdo miibadilo olunurdu. Bels oldugda, hokumat giymatlori
inzibati vasits ilo artirmagqla, miivoffogiyyat aldo etmoys Soy gostorirdi. Bu zaman
0, giymatlorin pillali artiminin siiriiskon artima nisbaton daha sakit geabul ediloco-
yini nozoards tuturdu. Lakin, bu, problemin hallina komok etmok avozine amtas
bazarinin vaziyyatini daha da agirlasdirdi. Sonradan yanacag-elektrik enerjisina
domira tasbit olunmus giymatlor, emal mohsullarina iso azad giymatlor totbiq olun-
magla, kegmis imperiyani iqtisadi tonozziildon qurtarmaq cohdi iflasa ugradi.
Moasolo onda idi ki, belo pul-kredit sferasi ilo baglh olaraq kredit miinasibatlorina
miiraciotdo Vo giymatin qurulusunda yanilmalar bir sahonin galirinin digarino &tii-
riilmasing, Kond tosarriifati, nagliyyat vo emaledici sahalor xammala verilon qiy-
motlorlo islodikdoa rentabelsiz iglomoalaring, onlarin kapital qoyulusuna ehtiyacin
yaranmasina gatirib ¢ixarmigdi. Bunlar da 6z ndvbosinds yiiksok rentabelli saho-
lara Gtiiriilarak, verilon rentabelliyin asagi diismasi ilo naticalondi. Vergilar iss an
yuxar1 hodd saviyyasinds - 35% - 40% monfostdon toyin edilmisdi. Biitiin bunlar
bir daha siibut edirdi ki, qiymatlorin liberallagdirilmasi ilo slagadar olarag, kredit
miinasibatlorinin tanzimlonmasinda giymat amilino miiraciat tarixi zarurata gevril-
misdir.

SSRi-nin siiqutundan sonra milli miistagilliyin ilk illorinds 6lkenin igtisadi
dayaglarinin méhkomlondirilmasi zorurati meydana ¢ixdi. Iqtisadi miinasibotlords
yaranmis vaziyyat gostorirdi Ki, 6lkanin igtisadi miistaqilliyinin tomin olunmasinin
asas yolu - igtisadiyyatin idara olunmasini inzibati-amirlik sistemindan azad edo-
rok, qiymet, pul-kredit tonzimlonmasi do daxil olmagla igtisadi tonzimloma alotlo-
rino miiraciot etmoakdon ibaratdir. Ona gora do, kegid dovrii soraitindo bazar
mexanizminin vacib elementi olan giymotqoyma sisteminin kredit miinasibatlori
ilo olagoali sokilda yenidoan togkilinin zoruriliyi heg¢ kimds siibho yaratmirdi. Dovlot

torofindon giymatloro sort reqlament qoyulmasi - xroniki qithigin yaranmasina,
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somarosiz istehsal strukturunun formalagmasina, pul-kredit sferasinin tamamilo
foaliyyatsizlosmasinag gatirib ¢ixarmisdir.

Hal-hazirda respublikamizda ugot doracasi Moarkozi Bank torofindon 8%
mioyyonlosdirilmisdir. Ucuz pul siyasatinin elementi - ugot doracasinin asagi ol-
masidir. Ucuz pul siyasati iss inflyasiya prosesinin zoif formada olmasini sartlon-
dirir. Real faiz doracasi - inflyasiya saviyyasi vo normal faiz daracasi ilo miiayyan
olunur. Fiser effekti ilo yanagsaq, respublikamizda real faiz dorocasi nominal faiz
daracasindan yiiksakdir. Malum oldugu kimi, inflyasiya pulun maya dayaridir. Son
illar Moarkazi Bank deflyasiya prosesini hoyata kegirir. Bu is9, real faiz doaracasinin
nominal faiz dorocasindon yiiksok olmasina sobab olur. Bazar elementlori belo
soraitdo tam islomok gabiliyyatinds olmur.

Miiasir dovrda pul-kredit siyasotinin qarsisinda duran asas problemlardon biri
tokmil maliyys bazarmin formalagdirilmasindan ibaratdir. Maliyys bazari ii¢ bol-
madan ibaratdir:

-kredit bazart;

-valyuta bazari;

-qiymotli kagizlar bazari.

Morkazi Bankin osas vozifosi topdansatis kredit bazarmin formalasdirilma-
sindan ibaratdir. Bu bazarlar 6zii do beynoalxalq va milli topdansatis kredit bazarla-
rina ayrilir.

Kredit harraclar1 hal-hazirda da hoyata kegirilir. Bu harraclara ¢ixarilan
kreditlorin demok olar ki, hamisin1 Markazi Bank toklif edir vo hamin kreditlorin
cox hissasi nazarat sohm paketi dovlatin alinds olan banklara verilir.

Todiyys balansinin aktivlegdirilmosinds kredit siyassti miihiim rol oynayir.
Son illordo respublikanin todiyys balansi passiv xarakter dasiyir. Bunun osas
sababi xarici ticarat vo xidmatlor balansinin kasirla yerina yetirilmasidir.

Pul-kredit siyasatinin osas moqgsadlarindon biri do - giymoat soviyyasinin
artmasinin Sabitlosdirilmoasidir. Bir ¢ox Olkalorin iqtisadi inkisafinda inflyasiya

prosesina rast galmak miimkiindiir. Masalon: 1769-1895-ci illards Rusiyada, 1789-
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1791-ci illorda Fransada, XI1X asrin avvallorinds Ingiltorads, 1860-1865-ci illards
ABS-da, Birinci Diinya Miiharibasindon sonra Almaniyada. Bu dévrdo pul vahidi
doyardon trilyon dofo diismiisdiir. Noticods, azad rogabstin inkisafi qiymatlorin
uzunmiiddatli artimini sacCiyyavi etmisdir. Qiymatlorin saviyyasi adaton iqgtisadi
tsiklin canlanma fazasinda artir, bhran fazasinda ise diisiir. ikinci Diinya Miihari-
basindan sonra inflyasiya iqtisadi tsiklin biitiin fazalarinda davam etmisdir. 1950-ci
ildon etibaron kapitalist olkolori yeni bir igtisadi hadisonin - “staqflyasiya”nin
(igtisadi bohran va inflyasiyanm sintezidir) sahidi va istirak¢ist olmusdur. Ug iqti-
sadi bohran - 1969-1970-ci, 1974-1975-ci vo 1979-1982-ci illor inflyasiyasinin
dalgasi ilo ohato olunmusdur. 1981-1982-ci vo 1992-1993-cii illords stagflyasiya
6zlni bir gadoar zoif formada biiruzo vermisdir. Miiasir dovrds inflyasiyanin xiisu-
siyyatlori do doyismisdir vo asagidakilardan ibaratdir:

1. XX asrin avvallorina godar inflyasiya lokal xarakter dasiyirdi. Bu dévrdan
sonra aksina, inflyasiya shats dairasine gora daha genis xarakter dasimaga basladi.

2. Miiasir inflyasiya xroniki xarakter dasiyir.

Banklarin kredit ekspansiyasinin genigslonmasi prinsip etibarilo pul-kredit
sferasinda iqtisadi artima tasir gostoron asas amillordon biri olaraq daxili kredit
qoyuluslariin magsadsiz sokilds artirilmasidir. Bu iss, inflyasiyaya sabab olur. Bu
kreditlorin torkibinds qisamiiddatli kreditlor tstiinliik toskil edir. Qisamiiddatli kre-
ditlor istehsalin inkisafina yox, todaviil sferasina yonoldilir. Noticodo pul kiitlosi
artir vo inflyasiya bas verir.

2010-2016-c1 illor tizro iqtisadiyyata kredit qoyuluslarinin kredit togkilatlar

lizro strukturu asagidaki codvaldo gostorilmisdir:
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Cadval 2.1.
Iqtisadiyyata kredit qoyuluslarinin kredit toskilatlari iizrs strukturu

(dovriin sonuna)

Dovloat bundan
banklari o ciimladan, |100%-li xarici| Qeyri-bank
Comi Comi  |xarici kapitall| kapitalli kredit
kredit banklar banklar toskilatlar:
qoyulus-
lan min. |xiisusi| min. |xiisusi| min. |xiisusi| min. |xiisusi| min. | xiisusi
il, ay manat | ¢okisi,| manat |¢okisi,| manat | ¢akisi,| manat | cokisi,| manat | cokisi,
% % % % %

2010 | 9163,4 |3901,9 | 42,6 |5069,9 | 55,3 | 2306,3 | 25,2 | 464,2 | 51 | 191,6 2,1

2011 | 9850,3 |3300,0 | 33,5 |6298,8 | 63,9 | 3002,0| 30,5 | 586,2 | 6,0 | 2515 2,6

2012 | 12243,7 | 4137,1 | 33,8 | 77855 | 63,6 |3394,0| 27,7 | 7593 | 6,2 | 321,1 2,6

2013 | 15422,9 | 5300,4 | 34,4 | 9689,4 | 62,8 |4612,5| 29,9 | 1034,7| 6,7 | 433,1 2,8

2014 | 18542,6 | 6143,8 | 33,1 |11873,6| 64,0 | 5580,1 | 30,1 | 1388,6 | 7,5 | 525,2 2,8

2015 |21730,44|7289,3 | 33,6 (13875,2| 63,8 |6394,1| 29,4 | 1564,5| 7,2 | 566,0 2,6

2016 | 16444,6 | 5749,2 | 35,0 |10222,0| 62,2 |4328,8 | 26,3 | 1248,8| 7,6 | 473,4 2,9

Mbonba: Azarbaycan Respublikasimin Markazi Banki.

Codvaldoki molumatlardan aydin olur ki, iqtisadiyyata kredit qoyuluslar
2010-cu ilda 9163,4 min. manat, 2011-ci ildo 2010-cu il ilo miigayisads 7,49%
artaraq 9850,3 mIn. manat, 2012-ci ilds 2011-ci il ilo miiqayisoda 24,29% artaraq
12243,7 min. manat toskil etmisdir. Eyni zamanda, 2013-cii ildo 2012-ci il ils
miiqayisada 25,96% artaraq 15422,9 min. manat, 2014-cii ildo 2013-cii il ilo
miiqayisads 20,22% artaraq 18542,6 min. manat toskil etmisdir. 2015-ci ilds 2014-
cii il ilo miiqayisada 17,19% artaraq 21730,44 min. manat, 2016-c1 ilds isa 2015-ci
il ilo miiqayisada 24,33% azalaragq 16444,6 miIn. manat toskil etmisdir.

Kec¢id dovriiniin ilk illorindon baglayaraq Beynolxalq toskilatlar torafindon
morhalali sokilds kreditlor ayrilmisdir. Bu kreditlorin asason, 6lks iqtisadiyyatinin
struktur yenilonmasi islarina sarf edilmasi nozards tutulurdu. Kegid dévriinii yasa-
yan bir ¢ox 6lkala hamin voasaitlora ekvivalent olarag milli pul vasaitlorini dovriy-

yayo buraxaraq siini stirotdo giymatlorin saviyyasini artirmislar. Bir torofdon, bey-
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nalxalq toskilatlar qarsisinda 6lkonin 6hdaliklori artir, digar torafdon iso, 6lko daxi-
linds inflyasiya prosesi siirotlonmis olurdu.

Hor seydon oavval, kecid dovriinii yasayan olkolords yiiksok inflyasiyanin
yaranma sabablori arasdirilmalidir. ©sas sabablordan biri Kimi, bazara ke¢id dovrii-
no godar movecud olan sosial-igtisadi miinasibatlorin bohran hoaddinds olmasini
gostarmok olar. Homin dovrdas sosialist 6lkalarinds inflyasiya probleminin olmadi-
g1 deyilirdi. Dovlot omtos qitliginin olmasina baxmayaraq, giymatlori inzibati yolla
sabit saxlayirdi. Digar sobablordan biri - bazara kegidls alagadar giymatlorin tatbiq
edilmosidir. Azad giymatlarin totbiq edilmasi va bazar institutlarinin formalagma-
mas1 bohranin yaranmasina Sabab olmusdur. Buradan belo ¢ixir ki, giymatlor yal-
niz bazar xarakteri dasiyir vo tokrar istehsal prosesinin real harokati bazara gadorki
marhalalards gorarlasir. Bu isa iKi proses arasinda ugurum yaratmisdir.

Respublikamizda inflyasiya giymatlorin liberallasdirilmasi ilo daha da kaskin
vaziyyat almigdir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, bazara ke¢idin on mithiim sartlo-
rindan biri do giymatlorin liberallagsdiriimasidir. Bels liberallasmanin ilkin naticasi
kimi miiayyan név amtos giymotlorinin galxmasini vo ya giymatlorin sarbastlos-
dirilmasini géstormok olar.

Maliyys sektoru kasir igtisadiyyatinda toklifin stimullasdirilmasina deyil, talo-
bin genislonmasina istigamatlanir. Bunun naticasinds talabls toklif arasinda dispro-
porsiya artir, pul todaviili kanalinin pulla dolmasi prosesi genislonir. Bu da
giymatlorin artmasina sabab olurdu.

Qiymeotlorin artmasi ticarat sektoruna kapital axmini giiclondirorak, sonda
igtisadiyyatin real sektorunun inkisafini1 zoiflodir. Pul ticarot sferasinda tez dovr
etdiyindon, sahibkarlar qiymatlorin artmasi ilo bu sahoys daha ¢ox vasait qoymag-
da maraqli olurlar.

Qiymatlarin artmasi ilo ahalinin amanatlori giymatdon diisiir. Bu qiymatdan-
diismo ohali omanatlori, kreditor banklar vo digor kredit idarslorindonyan kegmir.
Uzunmiiddatli kredit tocriibi olaraq oslgatmaz olur. Ciinki, uzun miiddat arzindo tez-

tez kredit qoyuluslarinin indekslorinin hesablanmasi lazim golir. Qiymat artimi
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normal faiz doracasinin artmasi, milli valyutanin miibadilo kursunun asagi diismo-
si, olko iqtisadiyyatinda milli valyutanin aliciliq gabiliyyatinin asagi diismasi vo
pul ehtiyatlarinin real doyarinin asagi salinmasina sobab olur. Bu zaman ohali va
miossisalor ehtiyat pul galigini daha dayaniqli valyutaya doyisirlor. Qiymatlorin
artmasi ilo dovlot idarsetmos mexanizmi arasinda miioyyon alagelor vardir. Qiymot-
lorin artmasi genis tokrar istehsalin ayrilmaz elementlorindon birino ¢evrildiyinoa
gora, dovlat tonzimlonmasi zorurati yaranmusgdir.

Qiymat saviyyasinin sifir haddinds saxlanilmasi vo ya monfi ilo basa vurul-
masi iqtisadi siyasatin uguru sayilmir. Son illor respublikada inflyasiya 6% saviy-
yasinds olmusdur. Hiperinflyasiya soraitindo deflyasiya prosesi zoruri hesab oluna
bilor. Lakin, illik inflyasiya saviyyasinin 3% - 5% hoadds oldugu halda, deflyasiya
siyasatini hoyata kegirtmok somarasizdir. 2003-cii ilda inflyasiya saviyyasi 3,5%
olmusdur. Belo bir soraitdo deflyasiya siyasatini hayata kegirmok igtisadi aktivliyi
zoifladir, bu iss, iqtisadi artimin garsisini alir. 1960-1970-ci illords diinya 6lkalori
bu siyasatin tatbiginin dayandirilmasini vo ya bu siyasatdon ol ¢okilmasini garsiya
qoymusdular. Bu proses pul toklifinin azaldilmasi va sixilmasi tadbirlari ilo hoyata
kecirilir. Hazirk1 dovrda bu sahads respublikamizda yaranmis voaziyystin diinyada
analoqu yoxdur. Biitiin bunlar istehsal prosesinin zaif inkisafina, igtisadiyyatda
6domoalarin gecikmasina va nahayat, stagflyasiyaya sebab olmusdur. Hesablasma
todiyya sistemi hal-hazirda Oziiniin asas vazifasini - samorali va gecikmoalarsiz
6domalorin hayata kecirilmasini laziminca yerinos yetirs bilmir.

Qiymatlor iizorinda nozarat siyasati kegid olkalari iiglin daha magsadouygun-
dur. Dovlot bozi giymotlori azad buraxmagla sosial odalot prinsipini pozur.
Respublikada giymatlorin liberallagdirilmasi va subsidiyalarin dayandirilmasi siya-
soti miistoqilliyin ilk illorinds aparilmigdir. Qiymatlorin liberallagdiriimasi siyaso-
tinin ilk marhalasinds respublikada bu prosesa bir ¢ox amillar manfi tasir goste-
rirdi:

- boyiik hacmda yigilan istehlak mallarina talobin olmamast;

- istehsalin va ticaratin inhisarg¢i strukturu;
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- agrar sahada pambigin monobitki kimi becarilmasi;

- Sonaye miiossisalorinin geyri-barabor bolgiisi;

- 0lka ohalisinin sosial-demoqrafik strukturu;

- Xalq tosarriifat1 kompleksinin kaskin dagilmasi va s.

Kredit vo giymot sisteminin dovlat tanzimlonmasinin amillarindan biri do -
hesablagsma todiyys sisteminin diizgiin qurulmasidir. Hesablasma todiyya sistemi
6ziindo maliyys-bank, dovlot vo geyri-dovlat toskilatlar1 olmagqla, igtisadi agentlor
arasinda geyri-nagd vo nagd pulun horokotini oks etdirir. Todiyys hesablasma
sisteminin somoarali foaliyyat gostormasi zamani, todiyyslor vaxti-vaxtinda yerino
yetirilocokdir. Miioyyan manada sdamamalar - pul kiitlasinin UDM ila strukturu vo
hacminin uzlasmamasi noaticosinds bas verir. Bu uzlasmama biidconin prognozlas-
dirilmas1 vo 6lkonin sosial-igtisadi inkisafi morholosinds yaranir. iqtisadi islahatlar
dovriindo giymat amilindon istifados, kredit miinasibatlorinin tonzimlonmasi, pul
kiitlasinin asaslandirilmis artiminin miioyyan edilmasi va S. sortsiz hesablasmalar

Vo 6domalor sistemini saglamlasdira bilor.
2.3. Olkanin miiasir pul-kredit siyasatinds tanzimloamanin asas
istigamatlarinin tahlili.
Pul-kredit siyasatinin hoyata kecirilmosinds iqtisadi metodlar miihiim rol

oynayir. Bu iqtisadi metodlar1 da iki saviyyays bolmok miimkiindiir. Pul-kredit

siyasatinin birinci saviyyali igtisadi metodlara asason asagidakilar aiddir:
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Pul-kredit siyasatinin birinci saviyyali igtisadi
metodlarn
Macburi Faiz Depozit Banklarin Aciq bazarda
ehtiyat siyasati. omoaliyyatlari. yenidan maliy- omoliyyatlar.
normativlori. yalosdirilmasi.

Sxem 2.1. Pul-kredit siyasatinin birinci saviyyali iqgtisadi metodlar:.

Pul-kredit siyasatinin ikinci saviyyasli igtisadi metodlarina aiddir: bank likvid-
liyinin qorunmasi va kapital normativlarinin lazimi saviyyads olmasi. Sadalanan
bu metodlar mocmu talobin aktivlosdirilmosi, y1gim alotlorinin totbiqi, pul axininin
optimallasdirilmasi vo homginin igtisadi artimin somarali maliyyslosdirilmasi man-
balorinin askar edilmasini nazards tutur.

Moarkazi Bank 6ziiniin pul siyasatinin asas istiqamatlorine asagida geyd olu-
nanlar1 misal géstorarir:

- cari ilda hayata kegirilon pul siyasatinin yekunlarini;

- qarsidaka il tigiin miiayyan etdiyi pul siyasatinin magsad va vazifalarini;

Morkazi Bankdan asili olan vo asili olmayan amillari, onlarin hoyata kegiril-
moasi yollarini.

Olkado pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmosindo morkozi movqe tutan
banklar ilk névbado pulun iqtisadiyyata vo iqtisadi foalli§a tosir dorocalorini vo

istigamotlorini ugota alirlar.
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PULUN IQTISADI FOALIYYOTO TOSIRI

A 4 \ 4

Pul sosial varliq kimi Pulun makroiqtisadi
tosiri
A 4 A 4
Pulun istifadosi Pul toklifindoki
doyismalorin tasiri

' l

-istehsal saviyyasinin artimi -qiymat saviyyasi

-istehlak saviyyasinin artimi -UDM _

-barter igtisadiyyatinin azalmasi -omtoa Vo Xidmatlors olan tolob
Pul siyasati

Sxem 2.2. Pulun igtisadi faaliyyata tasiri.

2016-c1 il tiglin pul vo maliyya sabitliyi siyasatinin osas istigamatlori barado
Morkazi Bankin boyanatinda gostorilir geyd olunur ki, 2016-c1 ildo manatin mo-
zonnasi baslica olaraq valyuta bazarinda tolob vo toklif nisbotini miioyyon edon
fundamental amillorin tosiri altinda, “lizon mozonno rejimi” ¢orgivosindo formala-
SIT.

Qeyd etmoliyik ki, lizon mazanna iqtisadiyyatin monfi xarici tasirlorden eti-
barli gorunmasini, onun davamliligint vo uzunmiiddatli dayaniglhiginin giiclondiril-
mosini, iqtisadiyyatin vo ixracin saxolonmasinin siiratlondirilmasini, yerli istehsalin
beynoalxalq ragabat gabiliyyatinin daha da artirilmasini tomin etmalidir.

Mazonna rejiminin c¢evikliyinin artirilmasi valyuta ehtiyatlarimin  zoruri
hacmds qorunmasina imkan veran on miihiim amildir. Eyni zamanda iizon mazan-
na inflyasiyanin hadsflonmasi rejimins kegidin baglica sortlorinden biridir. 2016-c1
ildo iqtisadi subyektlorin lizon mozonno rejimino adaptasiyasinin tamamlanmasi

gozlonir. Xarici iqtisadi tosirlor, neftin qiymatinin doyismasi, xarici ticaratdo torof-
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das Glkalorin, xiisuson, neft amilinin giiclii tasir etdiyi 6lkslorin milli valyutalari-
nin doyismosi dinamikasi valyuta bazarina vo manatin mazonnasing tasir géstoron
osas amillar sirasindadir.

Yuxarida geyd olunanlarla yanasi nozoro almaq lazimdir ki, dovlatin fiskal
siyasati, o climlodon, investisiya siyasati, xarici borcun idars olunmasi, beynoalxalq
hesablasmalar mexanizminin tokmillosdirilmosi todbirlori vo digor institusional
mosalolorin halli valyuta balansina tosir edocok miihiim amillordir.

Gostorilonlori nozora alaraq cari il orzindo Morkozi Bank hokumatla birgo
soroncaminda olan mdvcud imkanlardan istifado etmokls valyuta bazarinin balans-
lagdirtlmasini vo onun osasinda koskin mozonna toraddiidlorinin garsisinin alinma-
sina yonoldilmis todbirlor hoyata kegirir.

2017-ci ildo do Mokazi Bank “Azarbaycan Respublikasinin milli igtisadiyyat
perspektivi lizro Strateji Yol Xoritosi”na uygun olaraq iizon mozonns rejimind tam
kecid istigamatinds todbirlori davam etdirmokdadir.

Homin tadbirlor toplusu Markozi Bankin 2017-ci il {igiin pul siyasatinin asas
istiqgamatlorindo 6z oksini tapmisdir.

Olkonin valyuta ehtiyatlarinin qorunmas iiciin yeni mozonno rejiminin totbi-
qi zoruri hesab olunur. Ovvalki illards oldugu kimi, 2017-ci ildo manatin mazon-
nosing baslica olaraq valyuta bazarinda tolob amillari vo onlarin idars olunmasi, o
ctimlodan, idxalin avozlonmasi prosesloring lstilinliik verilacak. Ixrac potensialinin
reallagdirilmast da 6z ndvbosindo valyuta bazarinda toklifin hocmino tosir gos-
toracak.

Novbati ildo Moarkazi Bank torafindon {izon mazonns rejimine uygun olaraq
valyuta horraclar1 mexanizminin tokmillogdirilmasini do digqet morkozinds saxla-
nilmas1 vo homginin valyuta bazarinda istirakin yalniz mozonnonin kaskin doyis-
konliyinin mohdudlagdirilmasi magsadloari prioritet sayilacaq.

Qarsiya qoyulmus monetar hadoflar gorgivasindo pul siyasati alotlorindon isti-

fado etmoklo Moarkozi Bank bu alotlorin tokmillosdirilmasi istigamatinda do todbir-
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lori davam etdiracok vo onlarin tatbiqi prosesinds faiz doracolarinin real soviyyasi
nozors alinacaq.

Likvidlik daracasi nozors alinmagqla faiz doracalori “faiz dohlizi” ¢argivasinda
miioyyanlosdirilmasino xiisusi ohomiyyat verilocok. Cari dovrdo zoruri hallarda
faiz doracolorinin artirilmasi vo pul kiitlosinin sterilizasiyas1t omoliyyatlarinin hoc-
minin artirilmasi tizro omoliyyatlar nozarot obyekti olacaqdir.

Vasaitlorin qisamiiddastli calb olunmasi va yerlosdirilmasi alotlorindon ibarat
olan ¢argiva alatlori banklarin qisamiiddastli likvidliyinin idars olunmasina xidmaot
edir. Vosaitlorin colb olunmasit moqsadilo ¢orgive omoliyyatlarinin (1-7 giinliik
REPO) faiz dohlizinin agagi haddi ilo aparilmasi nozordo tutulur. Eyni zamanda,
vasaitlorin yerlosdirilmasi moagsadilo amaliyyatlarin (1-7 giinliikk oks-REPQO) faiz
dohlizinin yuxar1 haddi ils aparilacaq.

Ac1q bazar omoliyyatlar1 avvalki illords oldugu kimi vasaitlorin calb olunmasi
liclin nozords tutulan aciq bazar omoliyyatlar1 faiz dohlizinin asagi haddi ilo ugot
doracasi arasinda toraddiid edon faiz doracolari ilo aparilacaq. Belo amaliyyatlara
horraclar vasitasilo depozitlorin colb edilmasi, habelo Morkozi Bankin qisamiiddotli
notlarinin emissiyas1 aiddir. Vosaitlorin yerlosdirilmasi ii¢iin nozordo tutulan,
emissiya xarakterli agiq bazar omoliyyatlar1 iso ugot doracasi ilo faiz dohlizinin
yuxar1 haddi arasinda toraddiid edon faiz doracolori ilo tonzimlonmalidir.

Macburi ehtiyat normalarinin Markezi Bankin istifado etdiyi pul siyasati
alotlorindon biri olaraq galmasi labiiddiir. Markozi Bank 2017-ci ildo do orta ayliq
macburi ehtiyat normalar1 rejimini totbiq edacok ki, bu da banklar torafindon
likvidliyin ¢evik idara olunmasina genis imkanlar yaradacag.

Pul bazarindaki vaziyysts adekvat tasir gdstarmok maqgsadils pul siyasati alat-
lorinin effektiv totbiqine, monetar omaliyyatlarin optimal planlasdirilmasina nail
olmaq ticlin Morkozi Bank aidiyyaeti iqtisadi idaraetmo orqanlari ilo birlikds likvid-
liyin giymotlondirilmosi vo prognozlasdirilmasi sisteminin formalasmasi istiga-

maotindo tosirli layihoalor reallagdirmalidir.
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Yuxarida gostorilonlorin davami kimi geyd etmok olar ki, pul siyasatinin
tokmillogdirilmosi ¢or¢ivosindo banklararasi pul bazarmin faaliyyatinin istigame-
tindo islor ardicil olaraq etdirilmoalidir. Bu islor pul siyasatinin gliclondirilmasi, faiz
doracolorinin faiz dohlizi mexanizminas uygunlugu mexanizminds faiz kanalinin
giiclondirilmosino gorait yarada bilor.

Belaliklo, iqtisadi makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmosi bu ildo do respubli-
kamizda pul siyasotinin baglica moqgsodi kimi 6z aktualligini qoruyacaqdir. Bu
baximdan “Azorbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi lizro Strateji
Yol Xaritosi”na uygun olaraq 6lkads lizon mozonnaya kecidin tomin edilmasi tigiin
miivafiq tadbirlor goriilmalidir.

Fiskal, monetar, struktur, sosial vo maliyyo sabitliyi siyasotlori ¢or¢ivasindo
makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasi istiqamatindo kompleks todbirlorin hoyata
kecirilmasi do shomiyyot kosb edon masalolordon biridir. Homin todbirlor natico-
sindo todiyys balansinin vo valyuta bazarinin tarazlasdirilmasi, pul siyasstinin
somaraliliyinin yiiksoldilmasi vo son olarag makroigtisadi sabitliyin saxlanilmasi
tomin oluna bilor.

OVvvalda geyd olunanlari imumilagdirarak pul-kredit siyasatinin hoyata kegi-

rilmasi metodlarini asagidaki kimi qruplasdirmagq olar:

Pul-kredit siyasatinin hayata kecirilmasi metodlar:

Morkoazlos- Moacburi Sorbast Kredit Valyuta Bank omo-
dirilmis kre- ehtiyat bazarda toskilatla- miidaxiloasi liyyatlari-
dit amoliy- normala- giymotli rina mor- Vo miiba- nin moh-
yatlar lizro rinin kagizlarla kozlosdi- dilo mazon- dudlagdi-
faiz doraco- miioy- bank amo- rilmis nalari siya- rilmast.
lorinin yanlosdi- liyyatlari- kreditlo- sotinin ho-

miloyyon- rilmasi. nin aparil- rin veril- yata kegi-
losdirilmasi. mast. masi. rilmasi.

Sxem 2.3. Pul-kredit siyasatinin hoyata keg¢irilmasi metodlari.
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Oton osrin sonlarindan etibaron Morkozi Bank torafindon hayata kegirilon

ardicil pul-kredit siyasatinds sistemli doyisikliklor edilmoya baslandi. Homin vaxta

godor aparilan pul-kredit siyasati inflyasiyanin ¢oxragomli miqyasinin formalas-

mast ilo noticolonirdi. Gostorilon dévrdon yeni pul-kredit siyasotinin reallasdiril-

masina faiz doracalori monetar siyasatdo vo movcud maliyys resurslarinin boliis-

diiriilmasindos baslica vasitalordon biri olmusdur.

2010-2016-c1 illor {iglin depozit iizro orta faiz doracslori asagidaki codvoldo

gostorilmisdir:
Cadval 2.2.
Depozit uzrs orta faiz doracalori
Tarix Orta faiz | Hiquqi | Fiziki [ 9aydan-1lilo| lildon-5ilo | 5ilden artiq
dorocosi | soxslor | soxslor godor qodoar
2010
Manatla 11,72 6,65 12,98 12,19 12,88 12,60
2011
Manatla 11,11 6,19 11,79 10,96 12,67 13,44
2012
Manatla 10,26 5,60 10,76 10,36 11,13 12,39
2013
Manatla 9,99 6,95 10,25 10,06 10,60 14,67
2014
Manatla 9,42 5,74 9,81 9,70 9,97 12,98
2015 (yanvar)
Manatla 8,33 5,80 9,33 8,56 8,08 12,04
2016 (yanvar)
Manatla 6,36 3,79 10,18 5,33 8,41 9,47

Moanba: Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki.

Codvoldon goriindiiyti kimi, depozit lizro orta faiz doracolori 2010-cu ildo
11,72%, 2011-ci ildo 2010-cu il ilo miigayisado 5,2% azalaraq, 11,11% toskil
etmisdir. Homginin, 2012-ci ildo 2011-ci ilo nisbatdo 7,65% azalaraq 10,26%,
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2013-cii ildo iso 2012-ci il ilo miigayisado 2,63% azalaraq 9,99%, 2014-cii ildo
2013-cii ilo nisbatdo 5,71% azalaraq 9,42% toskil etmisdir. Eyni zamanda, 2015-cCi

ilin yanvar ayinda 2014-cii il ilo miiqayisads 11,57% azalaraq 8,33%, 2016-c1 ilin

yanvar ayinda iso 2015-ci ilin yanvar ay1 ilo nisbotdo 23,65% azalaraq 6,36% toskil

etmisdir.

2010-2016-c1 illor tiglin kredit tizro orta faiz dorocalori asagidaki codvoaldo

gostorilmisdir:
Cadval 2.3.
Kredit iizrs orta faiz daracolori
Tarix |Ortafaiz| Hiiquqi | Fiziki | 9aydan- | lildon- | 3ildon- | Sildon- | 10 ildon
doracosi | soxslor | soxslor| 1ilo godor | 3 ilo qodor |5 ilo godor| 10 ilo godor| artiq
2010
15,92 14,14 | 20,54 22,23 16,31 11,61 12,74 8,43
Manatla
2011
16,37 14,40 | 19,84 19,21 17,96 12,71 10,50 8,29
Manatla
2012
16,27 14,53 | 19,06 19,15 17,92 12,62 11,93 7,92
Manatla
2013
Manatla 15,20 13,32 | 18,25 18,88 16,56 12,23 8,67 7,93
2014
14,13 11,52 | 17,65 17,82 15,45 12,37 9,10 8,38
Manatla
2015 (yanvar)
13,76 9,92 17,54 17,05 17,41 11,53 7,84 7,52
Manatla
2016 (yanvar)
Manatla 12,18 8,36 16,07 15,60 16,47 11,65 6,72 7,72

Moanba: Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki.

Cadvaldon goriindiiyii kimi, kredit iizro orta faiz dorocolori 2010-cu ilds
15,92% toskil etmisdir. Homginin, 2011-ci ilds 2010-cu 1l ilo miigayisads 2,83%
artaraq 16,37%, 2012-ci ildo 2011-ci ilo nisbatdo 0,61% azalaraq 16,27% toskil

etmigdir. Bununla yanasi, 2013-cii ildo 2012-ci il ilo miiqayisads 6,58% azalaraq
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15,20%, 2014-cii ildo 2013-cii il ilo miiqayisods 7,04% azalaraq 14,13% toskil
etmisdir. 2015-ci ilin yanvar aymda 2014-cii ilo nisbatdo 2,62% azalaraq 13,76%,
2016-c1 ilin yanvar ayinda iso 2015-ci ilin yanvar ay1 ilo miiqayisodo 11,48%
azalaraq 12,18% toskil etmisdir.

Miiqayiso ti¢iin geyd edok ki, 2010-cu ildo depozit iizro orta faiz dorocolori
11,72%, kredit tizro orta faiz doracolori 15,92% toskil etmisdir. 2011-ci ildo depozit
tizro orta faiz doracoalori 11,11%, kredit izro orta faiz daracalori 16,37%, 2012-ci
ildo 1so depozit iizro orta faiz dorocolori 10,26% toskil etmisdir. Eyni zamanda,
kredit lizro orta faiz doracolori 16,27%, 2013-cii ildo depozit lizro orta faiz
doaracalari 9,99%, kredit lizra orta faiz doracalori 15,20%, 2014-cii ildo depozit tizro
orta faiz doracolori 9,42%, kredit ilizro orta faiz doracolori 14,13% toskil etmisdir.
Homginin, 2015-ci ilin yanvar ayinda depozit lizro orta faiz doracalori 8,33%,
kredit tizro orta faiz doracolori 13,76%, 2016-c1 ilin yanvar ayinda iso depozit lizro

orta faiz doracolori 6,36%, kredit iizro orta faiz doracolori 12,18% toskil etmisdir.
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111 FOSIL. KREDIT BAZARINDA QiYMOTOMOLOGOLMO
MEXANIZMININ iSTIQAMOTLORI.

3.1. Kredit bazarinda qiymat siyasatinin perspektiv

istigamatlari.

Miistaqillik gqazandigdan sonra respublikanin qarsiya qoydugu osas masalo
giiclii vo miistoqil igtisadiyyat formalagdirmaqdan, xalqin rifahin1 miintazom olaraq
yiiksaltmokdon ibarat olmusdur. Beynalxalq tocriibodo milli istehsalin stimullas-
dirilmasi vo daxili bazarin Xarici ragabstdon miidafiasinin an somarali metodlari,
6lkado hayata kegirilon sistemli igtisadi siyasatin torkib hissasi olan giymat vo
kredit siyasotlorinin diizgiin koordinasiyasindan ibaratdir. Inkisaf etmis bank siste-
mi vo tokmil pul-kredit siyasati olmadan milli igtisadiyyatin dinamik inkisafini
tomin etmok geyri-miimkiindiir. Bu, ondan irali galir ki, banklar respublika iqgtisa-
diyyatinin inkisafinda baslica halga kimi, digar banklar, dovlat miiassisalori, miix-
tolif sosial birliklor va toskilatlar, ayri-ayr1 vatondaslarla garsiligli alagadadir. Bank
foaliyyatinin rolunun comiyystdo dork olunmamasi bazar iqtisadiyyatinin inkisa-
finin langimasina sabab olur.

Digor MDB 6lkalorinds oldugu kimi, respublikamizda da XX asrin 90-c1
illarindan etibaron, daxili bazar1 qorumaq mogsadilo sarbast giymatlora kegmok
zoruroti meydana ¢ixmigdi. Xalq istehlaki mallarinin, istehsal-texniki toyinath
mohsullarin, islorin vo xidmatlorin giymot vo tariflori liberallasdirildi. Lakin,
sosial-igtisadi baximdan ohamiyyatli olan istehsal-texniki toyinatli mohsullarin,
asas istehlak mallarinin vo xidmatlarinin giymatlari va tariflori dévlat torafindon
tonzimlonmoays baslandi. Bu, bazar iqtisadiyyati yolunu se¢mis digor 6lkalordada
oldugu kimi, sosial-igtisadi zaruratdon yaranmisdi.

Bununla bels, kecid dovriiniin ilk yekunlar1 gostordi ki, giymot mexanizminin
bolgli, maliyya-kredit, investisiya siyasati ilo alagesi diizgiin qurulmadigindan,

onun iqtisadi sabitlosdirici imkanlarindan lazimi godor istifads olunmur. Belalikls,
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moanfoat, maya doyari, ticarat olavalori, vergi vo kredit doracalari vo s. kimi giymot
tinsiirlorinin moévqgeyi vo Yeri diizgliin miiayyan edilmir, onlarin doyismoa tempi
diizgiin tonzimlonmir, oksino, aparilan digor islahatlarin idars olunmasinda,
makroiqtisadi tarazligin tonzimlonmasinda giymatlordon siini sokildo istifado edi-
lirdi. Iqtisadi islahatlar adi altinda - qiymatlori vo vergilori yiiksoaltmokls biidco
kasri doldurulur. Bu da 6z névbasinda miiassisalarin maliyys vaziyyatinin ¢atinlos-
masing Vo vergidon yayimma hallarinin artmasina sobab olur.

Pul-kredit siyasati 6lko igtisadiyyatinin tonzimlonmasinds miihiim rol oyna-
yir. Pul-kredit siyasatinin asas istigamatlori “Moarkoazi Bank haqqinda” Azarbaycan
Respublikasi ganununun 28-ci maddasi ilo tanzimlonir [4, sah. 25]:

- Moarkazi Bank garsidaki il Giglin dovlatin pul siyasatinin asas istigamatlorini
oktyabr ayimnin 1-don gec olmayaraq Azorbaycan Respublikasi Prezidentino toqdim
edir vo dekabr ayinin 31-dok Kiitlovi informasiya Vasitalorinds ictimaiyyato aciqg-
layir.

- pul-kredit siyasatinin baslica istigamatlorinds - Azarbaycan Respublikasi-
nin maktoiqtisadi vo makromaliyya vaziyyati tohlil edilir, pul-kredit siyasatinin va
bank sisteminin inkisafinin osas istigamatlori oks etdirilir. Pul-kredit siyasatinin
baslica istigamatlorinds inflyasiya saviyyssinin azaldilmasi vo manatin xarici
donorli valyutalara nisbatoan mozonnasinin méhkamlandirilmasi kimi asas vazifo-
larin yerina yetirilmasi ti¢lin asagidakilar nozarda tutulur:

- qarsidaka il tiglin pul-kredit siyasatinin magsad va vazifalarinin, bunlara nail
olmagq yollarinin miioyyanlosdirilmasi;

- inflyasiyanin prognozlasdirilan saviyyasine nail olmagq ii¢iin pul kiitlasi hac-
minin va strukturunun tanzimlanmasi;

- daxili aktivlorin vo ehtiyat pulun maksimum, xarici ehtiyatlarin minimum
Saviyyasinin tamin olunmasi tadbirlari;

- 6lkanin tadiyya gabiliyyatinin sabitliyi vo valyuta bazarinin tonzimlonmasi

liclin valyuta ehtiyatlariin zaruri saviyyasinin miiayyanlosdirilmasi;
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- hayata kegirilon pul-kredit siyasatino uygun olaraq bank isinin tokmillog-
dirilmasi tadbirlari.

2008-ci ildo olko iqgtisadiyyatinin dinamik inkisafi, global igtisadi sistema
stiratli inteqrasiya, gobul edilmis sosial-iqtisadi proqramlarin ugurlu icrast vo S. bu
Kimi proseslor bank-maliyys sektorunda aparilan islahatlarin daha da siiratlon-
dirilmasini, mazanna va pul-kredit siyasstinin adekvatliginin yiiksaldilmasini zoru-
ri etmisdir. Azorbaycan Respublikasinin Morkoazi Banki torafindon 6lkomizds iqti-
sadi toragqinin tominatina, makroiqtisadi sabitliyin tomin edilmasina, inflyasiyanin
magbul saviyyads saxlanilmasina va issizliyin azaldilmasina yonalmis pul-kredit
siyasoti hayata kegirilmisdir. inflyasiyanin idars olunmasi - dlkonin pul-kredit siya-
saotinin osasini toskil edir. Bu iso, 6lkads iqtisadi inkisaf proseslorinin siiratlon-
masing, sosial-iqtisadi vaziyyatin daha da yaxsilagsmasina, yerli istehsalgilarin mo-
nafelorinin qorunmasina imkan verir. 2008-ci ilds inflyasiya 8,3% toskil etmisdir
ki, bunun da 77,2%-i monetar, 22,8%-i iso geyri-monetar faktorlarin payma diis-
miisdiir. Miiqayiso ti¢lin, 2005-ci ilds inflyasiyanin 36,5%-i monetar, 63,5%-i iso
geyri-monetar faktorlarin payma diismiisdiir. Monetar faktorlarin paymin artmasi
pula olan fiskal talabin shamiyyatli doaracads artmasi naticasinds bas vermisdir.

Moarkazi Bank 6lkanin pul-kredit sisteminin foaliyyatini tanzimloyarkon asagi-
daki alatlordon istifads edir:

- yenidan maliyyalosdirmo amaliyyatlart;

- lombard va overnayt kreditlosmosi;

- markazlosdirilmis kreditlorin verilmasi;

- ac1q bazar omaliyyatlari,

- Macburi ehtiyat normalarinin saviyyasina nazarat.

Ac1q bazar omoliyyatlart digor alstlorlo miiqayisado 2008-ci ilds prioritet ol-
musdur. Pul kiitlasinin inflyasion potensiala malik olan hissasini sterilizo etmoak
iclin Morkazi Bank 6ziiniin qisamiiddatli notlarindan istifadoeni davam etdirmisdir.
Bu dévrds Markoazi Bank tarafindan notlarin yerlosdirilmasi lizra 53 auksion kegi-

rilmisdir. Yerlosdirilmis notlarin hocmi 830,3 min. manat, emissiyanin imumi
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hacmi isa 1097,9 mIn. manat toskil etmisdir. Markozi Bankin qisamiiddatli notlar
tizra Olgiilmiis orta galirliliyi artaraq, kecirilmis ilk auksiondak1 11,29%-dan sonun-
cu auksiondak1 14,17%-dok yiiksalmisdir. Hesabat dovriiniin sonunda notlar tizra
tokrar bazarin hocmi 126,2 min. manat, dévriyyads olan notlarin hocmi iss 112,6
min. manat toskil etmisdir.

Banklarin qisamiddatli likvidliyini tonzimlomok mogsadilo il arzinds apa-
rilmis REPO amoaliyyatlariin hacmi 50,2 mIn. manat mabloginds olmusdur. Uy-
gun olaraq, bir giinliik REPO amoaliyyatlari lizro orta faiz doracasi 4%, ii¢ giinliik
REPO omoliyyatlar1 tizro 7%, yeddi giinlik REPO amoaliyyatlari iizrs iso 8% toskil
etmisdir.

Hesabat dovriinds oks-REPO omoaliyyatlari lizro orta faiz doracasi 13% - 16%
saviyyasinda olmagla, bu amaliyyatlarin bir giinlik hacmi 42,5 min. manat toskil
etmisdir.

2008-ci ilda ugot daracasi 8%-o endirilmisdir. Ugot daracasinin Kifayst goador
tosirli olmamasina baxmayarag, onun doyisdirilmasi inflyasiya gézlomalorinin az
da olsun azalmasina imkan vermisdir. ©sasan Xarici faktorlarin tasiri naticoasindo
pul kiitlasi shomiyyatli doracods ¢oxalmisdir.Belo soraitdo Markazi Bank yenidon
maliyyslosdirma amaliyyatlarin1 programda nozards tutulandan az hacmds hoyata
kecirmisdir. Moarkoazi Bank effektiv vo adekvat pul siyasatini hayata kegirmok {igiin
yeni kreditlogdirmo alotlorinin totbiqinin genislondirilmosini davam etdirmisdir.
Belo alatlora lombard va overnayt kreditlosmasi mexanizmlarini misal géstarmoak
olar. Bu dovr arzinds 1,7 min. manat moblaginds lombard krediti verilmisdir.

2003-cii ildon etibaron miiddati bir ildon artiq olan depozitlor tizro mocburi
ehtiyatlar 0% soviyyasindos miioyyan edilirdi. Burada asas mogsad - iqtisadiyyata
uzunmiiddatli kredit qoyuluslarinin maliyya moanbalarini genislondirmokdon ibarot
idi. Son illarin tahlillari - bu gaydanin tatbiginin uzunmiiddstli kreditlorin miiayyan
godar artmasina tokan verdiyini gostorir. Son vaxtlar uzunmiiddotli kredit qoyulus-
larinin artim tempi digor alternativ maliyya monbalorinin genislonmasi, yigima

meyllilik amsalinin shomiyyatli dorocads yiliksalmasi naticasindo azalmaga basla-
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misdir. Homginin, iqtisadi artimin ohomiyyatli doracads siiratlonmosi, neftdon oldo
olunan galirlorin sigrayislt artimi vo bu galirlordon genis istifado olunmasi natico-
sindo iqtisadiyyatda uzunmiiddatli maliyys monbalori daha da genislonacokdir.
Biitiin bu amillari nozaro alarag, Markazi Bank mocburi ehtiyat normalarina dair
gorar gobul etmisdir. Homin gorar 6ziinii tamamilo dogrultmusdur.

Pul-kredit siyasatinin asas alstlorindan biri do - valyuta mazannasinin tonzim-
lonmoasidir. Moarkozi Bank valyuta bazarinda talob vo toklifi tonzimlomoklo manatin
Mozannasina tasir etmisdir. Moarkazi Bank 2008-ci ilds do iizon-tonzimlanon valyu-
ta kursunun tatbigini davam etdirmisdir. Olkonin miixtolif xammallarin qiymatlo-
rinin kaskin artib-azalmasindan voxarici bazarlardak: igtisadi béhranlardan yarana
bilocok neqativ tasirlordon giiclii sigortalanmasi tiglin {izon-tonzimlonan valyuta
kursu tatbiq edilir. Bu valyuta kursu mexanizmi Markazi Bank ti¢iin 6lks igtisadiy-
yatin1 pulla toamin etmoklo yanasi, oshamiyyatli maliyys kanali rolunu oynayir. Bu
baximdan, valyuta kursu siyasatinin asas vazifasi - 6lkenin qizil-valyuta ehtiyat-
larinin talob olunan saviyyads saxlanilmasi, manatin mazannasinin kaskin artib-
azalmasimin qarsisinin alinmasindan ibaratdir. 2008-ci il arzinde Markazi Bankin
valyuta bazarma alisg yonlii miidaxilosi 1002,2 min. dollar togkil etmis, bununla da,
manatin mozonnasinin kaskin méhkomlonmosinin qarsist almmisdir. Il arzindo
igtisadi artimin daha da siiratlonmasi fonunda pul talabinin artimi davam etmisdir.
2008-ci ilin yekunlarma asasan, ilin avvali ilo miiqayisada ilin sonunda manatla pul
bazasi 2,3 dofs artaraq, 1599,5 min. manat togkil etmisdir.

2010-2016-c1 illor tizro manatla pul bazasmnin hocmi asagidaki codvoldo

gostorilmisdir:

Cadval 3.1.
Pul bazasi (dovriin sonuna) mln. manat
i1, ay Pul Pul | Dévriyyads | Miixbir | Moacburi Dévriyyada olan
bazas1 | bazasi, | olan nagd | hesablar | ehtiyatlar | nagd pul kiitlasinin pul
manatla pullar bazasina nisbati, %
2010 | 65209 | 6397,1 5793,2 725,5 20,9 88,8
2011 | 8489,4 | 8275,3 7658,5 826,4 100,8 90,2
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2012 | 10660,3 | 10515,0 9777,5 868,6 128,0 91,7
2013 | 11793,1 | 11642,0 11033,3 749,2 157,0 93,6
2014 | 11866,9 | 11541,9 10845,9 1013,1 228,0 91,4
2015 | 7560,7 | 6901,8 5416,8 2137,2 47,4 71,6
2016 | 9232,8 | 7860,5 6960,8 2258,7 147,7 75,4

Moanba: Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banku.

Cadvaldon goriindiiyli kimi, pul bazasi 2010-cu il ii¢lin 6397,1 mIn. manat
toskil etmisdir. 2011-ci il ti¢lin 2010-cu ilo nisbatdo 29,36% artaraq 8275,3 min.
manat, 2012-ci il iiglin 2011-ci il ilo miiqayisado 27,06% artaraq 10515,0 min.
togkil etmisdir. Homg¢inin, 2013-cii ildo 2012-ci ilo nisbatdo 10,72% artaraq
11642,0 min. manat, 2014-cii ildo 2013-cii il ilo miiqayisado 0,86% azalaraq
11541,9 min. manat toskil etmisdir. Eyni zamanda, 2015-ci il iigiin 2014-cii ilo
nisbotdo 40,2% azalaraq 6901,8 min. manat, 2016-c1 il iglin isa 2015-ci il ilo
miiqayisads 13,89% artarag 7860,5 mIn. manat togkil etmigdir.

“Moarkazi Bank hagqinda” Azorbaycan Respublikasi ganununun 29-cu mad-
dasina asasan, pul-kredit siyasatinin asas alatlorindan biri do - depozit amoliyyat-
laridir [4, soh. 30].

Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Bankinin goéstoricilorine osason, kredit
toskilatlarinda yerlosdirilmis depozit vo amanatlor 2010-cu ilds 7725,8 mln. manat,
2011-ci ilde 2010-cu il ilo miiqayisada 22,27% artaraq 9446,9 min. manat, 2012-ci
ildo 2011-ci il ilo miigayisado 13,25% artaraq 10699,3 min. manat, 2013-cii ildo
2012-ci il ilo miiqayisada 16,6% artaraq 12475,7 min. manat, 2014-cii ildo 2013-cii
il ilo miiqayisads 29,47% artaraq 16153,4 min. manat, 2015-ci ildo 2014-cii il ilo
miiqayisada 45,25% artaraq 23463,1 min. manat, 2016-c1 ilds isa 2015-ci il ilo
miiqayisado 5,85% azalaraq 22091,0 mIn. manat togkil etmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin Dovlat Statistika Komitasinin gostaricilaring
asasan, 2010-cu ilds dovlat biidcasinin galirlori 11403,0 min. manat, biidco xorclari
11765,9 miIn. manat toskil etmisdir. 2011-ci ildo 2010-cu ilo nisbotdo dovlot
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biidcasinin golirlori 37,68% artaraq 15700,7 mIn. manat, biidco xorclori 30,86%
artarag 15397,5 min. manat, 2012-ci ildo 2011-ci il ilo miigayisodo dovlot
biidcasinin golirlori 10,06% artaraq 17281,5 mIn. manat, biidco xarclori 13,11%
artaraq 17416,5 min. manat togkil etmisdir. Homg¢inin, 2013-cii ildo 2012-ci ilo
nisbatdo dovlot biidcasinin golirlori 12,81% artarag 19496,3 min. manat, biidco
xarclari 9,91% artaraq 19143,5 mIn. manat, 2014-cii ildo 2013-cii il ilo miigayisada
dovlat biidcesinin golirlori 5,63% azalaraq 18400,6 min. manat, biidco xorclori
2,27% azalarag 18709,0 min. manat toskil etmisdir. 2015-ci ildo 2014-cii ilo
nisbatdo dovlot biidcesinin golirlori 4,91% azalaraq 17498,0 min. manat, biidco
xorclori 4,95% azalarag 17784,5 min. manat, 2016-c1 ildo iso 2015-ci il ila
miiqayisada dovlat biidcasinin galirlori 0,006% artaraq 17499,1 min. manat, biidca
xarclari 0,23% azalaraq 17743,6 mln. manat togkil etmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin Dovlet Statistika Komitasinin gdstaricilaring
asasan, 6lka iizra muzdla islayanlarin orta ayliq nominal amak haqqisi1 2010-cu ilds
331,5 manat toskil etmisdir. 2011-ci ilds 2010-cu ils nisbatds 9,86% artaraq 364,2
manat, 2012-ci ilds 2011-ci il ilo miiqayisads 9,39% artaraq 398,4 manat, 2013-cii
ildo 2012-ci ilo nisbatdo iso 6,7% artarag 425,1 manat toskil etmisdir. Eyni
zamanda, 2014-ci ilde 2013-cii ilo nisbatdo 4,56% artaraq 444,5 manat, 2015-ci
ilda iso 2014-cii il ilo miiqayisada 5,03% artaraq 466,9 manat togkil etmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin Dovlot Statistika Komitasinin gdstoriciloring
asason, iqtisadiyyata yonoldilon daxili investisiyalar 2010-cu ilds 7499,2 min.
manat toskil etmisdir. 2011-ci ildo 2010-cu ils nisbatdo 36% artaraq 10199,0 min.
manat, 2012-ci ildo 2011-ci il ilo miigayisods 19,11% artaraq 12148,4 min. manat
toskil etmisdir. Homginin, 2013-cii ilds 2012-ci il ilo miiqayisodo 8,48% artaraq
13178,9 min. manat, 2014-cii ildo 2013-cii il ilo miiqayisado 3,53% azalaraq
12715,0 min. manat taskil etmisdir. Eyni zamanda, 2015-ci ildo 2014-cii il ilo
miiqayisodo 28,76% azalaraq 9058,5 min. manat, 2016-c1 ildo iso 2015-ci il ilo
miiqayisads 26,57% azalaraq 6652,4 min. manat toskil etmisdir.
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Azarbaycan Respublikasinin Moarkozi Bankini gostariciloring asason, Umumi
Daxili Mahsulun (UDM) hacmi 2010-cu ildo 42465,0 min. manat, 2011-ci ildo
2010-cu il ilo miiqayisads 22,64% artaraq 52082,0 mIn. manat, 2012-ci ildo 2011-
ci il ilo miigayisads 5,11% artaraq 54743,7 min. manat togkil etmisdir. Homginin,
2013-cii ilda 2012-ci ilo nisbatds 6,28% artaraq 58182,0 min. manat, 2014-cii ildos
2013-cii il ilo miiqayisads 1,43% artaragq 59014,1 min. manat, 2015-ci ildo 2014-cii
ilo nisbotdo 7,86% azalarag 54380,0 mIn. manat, 2016-c1 ildo iso 2015-ci il ilo
miiqayisoda 11,05% artaraq 60393,6 min. manat toskil etmisdir. Umumi Daxili
Mohsulda (UDM) iqtisadiyyatin qeyri-neft bolmasinin payr 2010-cu ildo 19179,0
mln. manat toskil etmisdir. 2011-ci ildo 2010-cu ilo nisbotdo 20,94% artaraq
23196,1 min. manat, 2012-ci ildo 2011-ci ilo ilo miiqayisado 15,81% artaraq
26864,4 min. manat, 2013-cii ildo 2012-ci ilo nisbotdo 13,62% artaraq 30525,9
min. manat, 2014-cii ildo 2013-cii il ilo miiqayisado 8,74% artaraq 33195,9 min.
manat toskil etmisdir. 2015-ci ildo 2014-cii il ilo miiqayisado 2,84% artaraq
34138,8 miIn. manat, 2016-c1 ildo iso 2015-ci il ilo miiqayisado 5,9% artaraq
36153,5 min. manat toskil etmisdir. Umumi Daxili Mahsulda (UDM) igtisadiyyatin
neft bolmasinin pay1 2010-cu ilds 20409,5 mIn. manat, 2011-ci ilde 2010-cu il ila
miiqayisada 26,55% artaraq 25829,9 min. manat, 2012-ci ildo 2011-ci il ilo
miiqayisados 5,2% azalaraq 24487,3 min. manat, 2013-cii ildo 2012-ci il ils
miigayisado 2,9% azalaraq 23778,1 mln. manat toskil etmisdir. Bununla yanasi,
2014-cii ilds 2013-cii il ilo miiqayisads 9,98% azalaraq 21405,2 min. manat, 2015-
ci ildo 2014-cii il ilo miigayisado 28,14% azalaraq 15382,2 min. manat, 2016-c1
ildo iso 2015-ci il ilo miiqayisado 27,73% artaraq 19648,9 mln. manat toskil
etmisdir.

Olkoda inflyasiyanm artmamasi iiciin somorali pul-kredit siyasatinin hoyata
kegirilmoasi vacibdir. Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 31 may 2005-ci il
tarixli “Azorbaycan Respublikasinda antiinflyasiya todbirlorinin giiclondirilmasi
haqqinda” Formanindan irali galon vazifalorin reallasdirilmasi ugurlu pul siyasati-

nin hoyata kecirilmoasindo miithiim rol oynayacaqdir [5, soh. 23]. Belo ki, 6lko
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igtisadiyyatinda geyri-neft sektorunun payinin ohomiyyatli dorocods goxalmasi,
neft golirlorinin artmasi ilo 6lkodon kapitalin ¢ixarilmasi rejiminin morhalalorlo
sarbastlosdirilmasi, maliyya-fiskal intizaminin giiclondirilmoasi, maliyys-kapital
bazarlariin inkisaf stiratli, omtos bazarlarinda rogabat soraitinin yaxsilagsmasi va S.
makroiqtisadi sabitliyin gorunub-saxlanilmasinda miihiim rol oynayacaqdir. Pul
kiitlosinin artim tempini normada saxlamaq ti¢lin Morkazi Bank Oziiniin osas
sterilizasiya alstinin - notlarin hacminin artirilmasini tomin edoacakdir. Dovlat
giymoatli kagizlar bazarmin genislonmasi do Morkozi Bankin steriliza siyasatinin

makroigtisadi Somarasinin artirilmasinda miihiim rol oynayacaqdir.

3.2. Milli igtisadiyyatin inkisafinda kredit va giymat

sistemlarindan qarsihigh istifadanin takmillasdirilmasi.

SSRi-nin dagilmasindan sonra Azorbaycan Respublikasinin qarsisinda duran
asas masalalardon biri do - milli tosarriifatin idara edilmasi oldu. Keg¢id dovrii
olkalarinds igtisadiyyatin inkisafi iqtisadiyyatin tonzimlonmasi metodlarindan
birbasa asilidir. Bazar iqtisadiyyati olkalorindos igtisadiyyatin inkisafina asasan,
pul-kredit siyasatinin kdmayi ila nail olunur. Ciinki, inflyasiya - kegid dovrii 6lko-
larinin oan aktual problemidir. Pul-kredit siyasati inflyasiyanin tanzimlonmasinin
ideal metodlarindandir. Belo demok olar ki, pul-kredit siyasstinin kegirilmosi
6lkonin iqtisadi béhrandan ¢ixmasina komok edir. Inkisaf Etmis Olkelordo (IEO)
pul-kredit siyasati daha aktiv sokilds totbig olunur. Bu siyasat - igtisadiyyatin idars
edilmasi ti¢iin istifads olunan ilk metodlardan biridir.

Pul-kredit siyasati igtisadi siyasatin yegano alati deyil, lakin, bazar igtisadiy-
yatinda bu siyasotin foaliyyati ¢ox boyiik mosuliyyst dasiyir. Pul-kredit siyasati
dedikdo, istehsal proseslori vo konyunkturanin idaro edilmasi moqgsadilo monetar

hakimiyyat torafindon pul-kredit sferasinda yiiriidiilon siyasat basa diisiiliir.
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Bazar iqtisadiyyatina dogru iralilayan har bir 6lko kimi Azarbaycanda da pul-
Kredit siyasatini somoarali hayata kegirmak prioritet masalolordon biridir. Bu siyase-
ti Azorbaycan Respublikasmin Morkozi Banki hoyata kegirir. Olkodo pul-kredit
siyasoti “Morkazi Bank haqqinda” Azorbaycan Respublikasi ganunu ilo tonzim-
lonir. Bu ganun Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti Ilham Oliyev torofindon
2004-cii il dekabr ayinin 10-da imzalanmuisdir.

Respublikamiz miistaqillik aldo etdikdon sonra giymeat vo kredit siyasati ilo
bagli bir sira qanunlar gobul etmisdir. Bu gqanun va gorarlarin nazaratini va icrasini
Morkozi Bank hoyata kegirir.

Bank nozarati vo kredit toskilatlarinin lisenziyalagdirilmasi gaydalarina gora
Moarkozi Bank - kredit togkilatlarina bank amoliyyatlarinin aparilmasi ii¢iin lisen-
ziyalar vermokdo, onlar1 geri almaqgda miistasna hiiquglara malikdir. Lisenziyalar -
bank amaliyyatlarinin aparilmasi ti¢iin gqanunvericilikds nazords tutulmus gqaydada
verilir. Markazi Bank - kredit toskilatlarina verilmis lisenziyalarin geydiyyatini
aparir, kredit toskilatlarinin qiymotli kagizlar emissiyasini qeydo alir, Markozi
Bankin normativ aktlarina vo gostariglorino kredit toskilatlar1 torafindon riayat
olunmasina nazarat edir. Markozi Bank bank amaliyyatlarinin vo miihasibat ugotu-
nun aparilmasi, statistik hesabatlarin tortib vo togdim olunmasinin kredit togkilat-
lar1 Tiglin macburi gaydalarini miiayyanlosdirir.

Kredit toskilatlar ilo miinasibotlordo Morkozi Bank asagidaki solahiyyatlori
hoyata kegirir:

- bank isi {izro miivafiq normativ aktlar1 qobul etmok;

- kredit taskilatlar ti¢iin moacburi normativleri miioayyanlosdirmoak;

- kredit toskilatlarinin icra organlarinin bas miihasiblori va rohbarlorine aid
pesakarliq toloblarini miioyyanlosdirmoak;

- kredit toskilatlarinda ilda bir dafs, zorurst oldugda slave yoxlama va toftis
aparmag;

- kredit toskilarinin foaliyyati ilo olagadar zoruri senadlari almag vo hamin

sonadlor lizra izahat tolob etmok.
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1. Vergilorin 6donilmosi ilo olagodar Azorbaycan Respublikasinin Dovlot
Vergi Miifottigliyi torofindon aparilan yoxlamalar istisna olmaqla, kredit toski-
latlarinin faaliyyatini yalniz Morkazi Bankin toftis organ1 vo ya onun mivokKil
etdiyi auditorlar yoxlaya bilor. Yoxlama zamani askar olunmus ganun pozuntulari
barodo yoxlama materiallar1 zoruri hallarda ganuni todbirlorin goriilmasi tigiin
Azorbaycan Respublikasinin Prokurorluguna vo ya miivafiq icra hakimiyyati
orqanlarma gondorilir.

Moarkozi Bankin malumatlarina géra bu qurum lisenziyasi olmadan bank amo-
liyyatlari ilo masgul olan soxslor barasinds miivafiq dovlot orqani garsisinda mase-
lo qaldira bilar. Markazi Bank kredit togkilatlarinin sabitliyini tomin etmok ti¢iin
asagidaki macburi normativlori miiayyanlosdirir:

- nizamnamo kapitalinin minimum miqdart,

- nizamnamo kapitalinin pulla 6donilmoyan hissasinin maksimum miqdarti,

- kredit toskilatinin 6z vasaitinin miqdari ilo onun risk {izro tarazlanmis aktiv-
larinin moblagi arasinda son nisbat;

- kredit toskilatinin likvidlik gostaricilori;

- bir borcalan vo ya bir-birilo alagadar borcalanlar qrupu tigiin riskin maksi-
mum miqdart;

- iri kredit risklorinin maksimum miqdari,

- ohalidan calb edilmis amanatlorin kredit idarasinin 6z vasaitine olan nisbati-
nin maksimum miqdarti;

- riskin bir kreditor tiglin maksimum miqdart;

- aktivlorin tosnifatindan asili olaraq xorclora aid edilmoklo yaradilan xiisusi
ehtiyat fondlarinin minimum miqdart;

-digor hiiquqi soxslorin paylarmin (sshmlorin) oldo olunmasi {igiin 06z
vasaitindan istifads normativlari;

- kredit togkilatinin 6z payg¢ilarina (sohmdarlara) verdiyi tominatlarin, kredit-
lorin maksimum miqdart;

- valyuta vo ya bagqa maliyyas risklorinin maksimum miqdari.
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2. Morkoazi Bank kredit toskilatlarinin faaliyyastini tonzimloyan zaman, lazim
goldikds yuxaridaki macburi normativlorin bir gismini vo ya hamisimni totbiq edo
bilor. Bu normativlorin hesablanmasinin {imumi qayda vo metodunu MarkaziBank
miiayyanlasdirir. Markoazi Bank movcud kredit toskilatlar tiglin nizamnama Kkapi-
talinin minimum miqdarmin doyisdirilmasi haqqinda azi alt1 ay qalmis rosmi moalu-
mat verir.

Morkozi Bank kredit toskilatlarinin novlori tizro forgli normalar1 vo onlarin
hesablanmasi metodlarin1 miiayyonlasdira bilor. Moarkozi Bank normativlarin va
onlarin hesablanmasi metodlarinin doyisdirilocayi barada onun totbigine az1 bir ay
qalmis rasmi moalumat verir. Macburi normativlarin totbigi kredit togkilatinin rosmi
molumatin verildiyi giindon avvalki amaliyyatlarina samil edilmir.

Morkazi Bank kredit toskilati torafindon bank ganunvericiliyinin, Morkoazi
Bankin normativ akt vo gostariglorinin pozuldugunu askar edorsa, bu pozuntularin
miioyyan miiddat arzinds aradan galdirilmasi tigtin homin kredit toskilatlarina moc-
buri gostarislar verir. Markazi Bank bu hallarda kredit togkilatlarina sanksiyalar tot-
big eds bilar:

- kredit toskilatt macburi normativlera vo agkar edilmis pozuntularin aradan
qaldirilmas1 barado Markazi Bankin gostarislarina amal etmoadikds;

- hesabat tagdim etmadikdo;

- yalnis moalumat toqdim etdikdo;

- kreditorlarin vo amanatgilorin monafeloari tigiin tahliikali vaziyyat yaratdiqda.

Homin sanksiyalar asagidakilardan ibaratdir:

- kredit toskilatin1 onun 6donilmis nizamnama kapitalinin 1%-i hacminda cari-
malomak;

- maliyys vaziyyatinin saglamlasdirilmasi {igiin kredit toskilatindan todbirlorin
goriilmasini talob etmok;

- kredit taskilatinin moacburi normalarini miioyyan miiddsto doyisdirmok;

- kredit toskilati torafindon verilon lisenziyada nozords tutulmus bozi bank

omoliyyatlarinin aparilmasini qadagan etmok;
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- filiallar agilmasini1 gadagan etmok;

- kredit taskilatlar1 rohbarlarinin doyisdirilmasini tolob etmok;

- kredit togkilatlarmin maliyys Vvaziyystinin saglamlasdirilmast mogsadilo
konservasiya todbirlorini hoyata kegirmok;

- bank amoaliyyatlarinin aparilmasi {igiin verilmis lisenziyani geri almag.

Birinci tadbir natico vermadikds, bu maddsnin ikinci hissesinds nozards tutul-
mus sanksiyalar ardicilligla totbig olunur.

Miibahisalarin hallina yonalon nazarat va lisenziyalagdirma funksiyalarinin ic-
rast qaydasinda Morkozi Bankin qobul etdiyi gorarlar haqqinda paygilar (Sshmdar-
lar) va kredit toskilatlar1 aidiyyati iizro mahkomaya miiraciat eda bilarlar.

Moarkoazi Bank kredit toskilatlari ila qarsiliql faaliyyst mogsadilo asagidakilari
hoyata kegira bilor:

- kredit togkilatlarinin, onlarin assosiasiya vo ittifaglarinin niimayoandolarini
calb edarak bank isinin an vacib masalalori hagqinda maslshatlogmolor apara;

-omali tokliflorin Syranilmasimoaqsadilo ictimai osaslarla foaliyyat gdstaran
is¢i qruplari, suralar yarada bilar.

Morkazi Bank Azarbaycan orazisinds foaliyyot gostoron kredit toskilatlarina
nozarat etmok mogsadiloxarici bank nazarsti organlari ilo amokdaslhq edir. Markazi
Bank kredit toskilatlarinin, kredit toskilatlar1 iso Morkazi Bankin 6hdoliklori tizra
masuliyyat dasimir. Markoazi Bank 6z tizorino miistosna hallarda belo 6hdaliklor
gotiira bilor. Moarkazi Bank - kredit toskilatlar {i¢iin sonuncu instansiya kredito-
rudur.

Azorbaycan giymoat-kredit siyasatini hoyata kegirorkon bir sira beynolxalq
maliyya-kredit togkilatlari ilo do amokdasliq edir.

Azorbaycan 1999-cu ilin dekabrinda Asiya Inkisaf Bankina qosulmusdur.
2002-ci ilin ovvalinds Asiya Inkisaf Bankmimn Bakida ©lagolondirmo Ofisi tosis
edilmisdir. Yoxsul insanlara, xiisuson do, macburi kdgkiinloro yardim gostormoak
zoruratinin oldugu soraitds Asiya Inkisaf Bankinin Azorbaycandaki asas faaliyyoti-

sosial sektorun inkisaf etdirilmosino yonoldilmisdir. Bu vozifo Asiya Inkisaf
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Bankimin “araliq omoliyyat strategiyasi”nin osasinda durur vo onun asas magsadi
asagidakilardan ibarardir:

- insanlarin inkisafina dostok vermok;

- idaragiliyin yaxsilasdirilmasi va institusional bazanin méhkomlondirilmasi;

- dayanigli inkisafi doastoklomok yolu ilo Azorbaycanda yoxsullugu aradan
qaldirmag Vo yasayis standartlarini yiiksaltmak.

Asiya Inkisaf Bankinin Azarbaycana yardim strategiyasi ikili xarakter dasiyzr:

- kaskin ehtiyac i¢indo yasayan insanlar {igiin miihiim ictimai Xidmotlorin va
chtiyaclarin toamin edilmasinda va onun tokmillasdirilmasindo Hokumato komoklik
etmoak;

- yeni is yerlorinin yaradilmasi vo rogabato osaslanan 6zal investisiyalarin
hoyata kegirilmasi magsadilo zoruri mithitin yaradilmasina komok etmok.

Azorbaycan 1997-ci ildo Qara Doniz Ticarat vo Inkisaf Bankmin (QDTIB)
lizvii olmusdur. Bu giina kimi onun Azarbaycandaki foaliyysti - Azarbaycan
Beynolxalq Banki ilo bagl ticarat xarakterli maliyyslosdirmadon, Azarbaycan
Mikro Maliyys Bankina Avropa Yenidongqurma vo Inkisaf Banki ilo yanas: olaraq
sohm kapital qoyulusunun hayata kecirilmosindon ibarot olmusdur. QDTIB-nin
Azorbaycandaki faaliyyatinin asas moagsadlori asagidakilardan ibaratdir:

- izv Olkoalor arasinda amokdashigi (regionlararasi layihalor) artirmag;

- geyri-neft sektorunu inkisaf etdirmok;

- 6lka {iglin boyiik tasirlori ola bilacok layihalari (masalon, sonaye, enerji,
aqgrobiznes, gida istehsali sahalorinds) inkisaf etdirmok.

Beynolxalq Maliyys Korporasiyasi Azarbaycanda asas digqgeti bu islorin hoya-
ta kecirilmasine yonaltmisdir:

- yerli va xarici ragabatin giiclondirilmasing;

- geyri-bank sektorunda miistorok miiassisalorin yaradilmasina;

- maliyys sektorunu dastoklomok magsadils yerli 6zal banklara texniki yardi-

mingostarilmasing;
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- kond tosarriifatina vo Sonaye sektorlara investisiya qoyuluslarinin dostok-
lanmasing;

- ki¢ik vo orta sahibkarligin giiclondirilmasing;

- geyri-neft sektoruna birbasa xarici investisiyalarin yonaldilmasine,

- neft-gaz sektorunda investisiyalarin dostoklonmasina.

Beynolxalq Maliyys Korporasiyas1 dogquz layihani maliyyslosdirmisdir. Son
illarda Avropa Yenidangurma vo Inkisaf Banki ilo birlikdo Mikro Maliyys Banki-
nin maliyyalosdirilmoasi ii¢iin lazimi maliyya vosaitlori tosdiq edilmisdir. Bu
vasaitlorin imumi doyari 134,6 min. dollar toskil edir.

Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF) Direktorlar Suras1 2001-ci il iyulun 2-
do Yoxsullugun Aradan Qaldirilmasi vo Inkisaf Programi ¢orgivesinda 80,45 min.
SDR (Xiisusi Borcalma Hiiquglar1) moblaginda (kvotanin 50%-i) ti¢ illik razilas-
mani tosdiq etmisdir. 2003-cii ilin dekabrina gqodor bu razilasma corgivasindo dérd
odonis hoyata kegirilmisdir. Proqramin {i¢ osas vozifosi vardir:

- makroigtisadi sabitliyin tomin edilmasi;

- idaroetmoanin tokmillogdirilmasi;

- igtisadiyyatin geyri-neft sektorunun inkisafi.

Hokumat bu giino gador hamin programin hoyata kegirilmasini tomin etmis-
dir. Programin naticasi olaraq, Hokumat “Yoxsullugun Aradan Qaldirilmasi Strate-
giyas1”’n1 yekunlasdirmis, gomriik, idaroetma, maliyys va enerji sektoru, vergilorin
idaro olunmasi, Dovlat Neft Fondunun idars olunmasi, biidco va ticarat siyasati
sahalorinds islahatlar hayata kegirmisdir. 2004-cii ilin noyabrinda Azoarbaycan VI
Maddoanin I, 11 va 1V taloblarini gebul edoarak, 6z tizarina 6hdalik gotiirmiisdiir -
cari beynalxalq amaliyyatlar ti¢iin 6danislarin va pul ko¢tirmalarinin hoyata kegiril-
masi zamani mahdudiyyatsiz valyuta kursunu tamin etmok. 2004-cii il dekabrin 22-
da Beynalxalq Valyuta Fondunun Direktorlar Surasi yoxsullugun Aradan Qaldiril-
mas1 va Inkisaf Programu ¢orgivasinde dordiincii vo sonuncu tohlili tamamlamisdir.

Azorbaycan 1992-ci ildo Islam Inkisafi Bankia qosulmusdur. islam Inkisafi

Bankinin foaliyyati bu istigamatlors yonoldilmisdir:
72



- kanal va drenaj sistemlorinin barpas;

- enerji istehsalinin artirilmast;

- kond tosarriifatinin inkisaf etdirilmasinin tokmillogdirilmasi va s.

Islam Inkisafi Bank1 Bank infrastrukturunun vo agrar-senaye saholorinin qu-
rulmasina texniki yardim gdstormis vo maliyys yardim etmisdir. islam Inkisafi
Bankinn investisiya qoyuluslarma Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki ilo bir-
likdo Mingagevir Enerji Layihasinin maliyyslosdirilmosi (bunun ii¢iin 12,5 min.
dollar mablaginds kredit ayirmigdir) daxildir. Bu layihayin asas moqsadi asagida-
kilardan ibarat idi:

- Mingagevir Su Elektrik Stansiyasinin avadanliglarla tochizati,

- 110 kv-liq Gtiirticti xattin qurulmast;

- yeni stansiyanin qurulmasi.

BMT-nin Inkisaf Programm Azorbaycanda 1993-cii ildon etibaron tomsil
olunur. Bu giino kimi BMT-nin Inkisaf Progqrami iimumi dayari 31 min. dollardan
cox olmagla, altmisdan artiq layiha vo program hayata kegirmisdir. Qurumun ilk
dovrlards foaliyyati asason, fovgolads hallarda xilasetmo vo yenidonqurma, miina-
qisodon sonraki dévrde yardim vo s. saholors ydnoldilmisdir. BMT-nin Inkisaf
Programi Diinya Banki vo Birlosmis Millotlor Insan Haqglar1 Surasi ilo birlikda
Azorbaycan Yenidonqurma vo Borpa Agentliyini tosis etmisdir. Onlarin osas
faaliyyati - miiharibanin tasirlorina moruz qalmis arazilords tadbirlorin hayata kegi-
rilmasi vo onlarin olagalondirilmasi, bir milyona yaxin gagqin va kogkiiniin
miivaqqoti yerlosdirilmasino dastok verilmasi, ohalinin zoif kateqoriyalar1 tigiin
golir gotirilmoasi va s. istiqgamoatlandirilmisdir. BMT-nin inkisaf Programi hamg¢inin,
Azorbaycanda Minalara Qars1 Milli Agentliyin tosis edilmosine do sorait yaratmis,
“Minalara gars1 Milli faaliyyot Programi”nin hazirlanmasinda aparici rolu 6z
{izorino gotiirmiisdiir. Bu giin BMT-nin Inkisaf Programinin Azorbaycandaki
foaliyyotinin osas mogsodi asagidakilardan ibaratdir:

- yoxsullugun aradan qaldirilmasia komok etmok;

- fordi insan hiiquglarina ehtiram gostorilmasini dastoklomok;
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- tobii ehtiyatlar1 miihafizo etmok;

- 6lko miqyasinda miivafiq islahatlarin hoyata kecirilmosi yolu ilo 6lkada
BMT Xartiyasinin prinsiplorinae uygun olaraq demokratik idaragiliyin hoyata kegi-
rilmasini tamin etmoak.

Azorbaycan Respublikasi 1992-ci ildo Diinya Bankinin vo Coxtorofli Investi-
siyalarin Tominat1 Agentliyinin, 1995-ci ildo iso Beynolxalq Inkisaf Assosiasi-
yasiin Vo BMK-nin {izvii olmusdur. Diinya Bankimin Azorbaycandaki foaliyyo-
tinin asas digget moarkazinds bunlar olmusdur:

- strateji maslohatlorin verilmasi;

- investisiyalarin vo Hokumatin biidcasinin maliyyslosdirilmasi, yardimlarin
alagalondirilmasi va s.

Diinya Bank1 osason, Hokumatin hoyata kecirdiyi islahatlari siiratlondirmasi,
6z neft ehtiyatlarmin idars edilmasinae nazarat etmokiigiin foaliyyst kursunda lazimi
dayisikliklorin edilmasi ilo baglh miivafiq institusional bazanin méhkomlandiril-
masi mogsadilo hokumoat organlari ilo birge foaliyyat gostorir. Diinya Banki bu
giina Kimi hayata kecirilon iyirmi bes amaliyyata 622 min. dollar vasait ayirmisdir.
Bu layihalardan on yeddisi hal-hazirda da davam edir.

Azorbaycanda diskont siyasati “Markozi Bank haqqinda” Azorbaycan Res-
publikasi ganununun 31-ci maddasi ila tanzimlanir [4, soh. 40]:

- Morkazi Bank ugot daracasini vo 6z amoliyyatlari iizro faiz daracalorini
miioyyanlosdirir;

- Morkazi Bank ugot dorocoesini miioyyanlosdirarkon 6lkodoki mdvcud
makroiqtisadi durumu va maliyys bazarinin voaziyyatini nazars alir;

- Morkoazi Bank 6z omoliyyatlari tizra faiz daracalorini pul bazarinin likvidlik
vaziyyatini nazars alaraq 6ziinilin agiq bazar, yenidon maliyyslosdirilmoa va depozit
amoaliyyatlar {izra faiz daracalarini tasbit etmoakls vo ya harraclarda talob va toklif
asasinda miiayyonlosdirir;

- Morkazi Bank miioyyan etdiyi ugot daracasini vo 6z amaliyyatlari {izrs faiz

doracalorini dorc etdirir.
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Natico va tokliflor

Kredit bazar1 6ziinomoxsus inkisaf xiisusiyyatlorino vo meyllorino malikdir.
Belo ki, onun cari va perspektiv voziyyati timumilikdo 6lks iqtisadiyyatinin pulla
tominat soviyyasindon, ohalinin galirlarindon, pul-kredit siyasstinin prioritetlo-
rindon asilidir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, shalinin va tesarriifat subyektlarinin
borc voasaitlorina alan tolobatinin yiiksok olmasi kredit bazarinda canlanma yaradir.
Dissertasiya isinin yerina yetirilmasi gedisinds belo gonasts golinmisdir ki, miiasir
dovrds kredit bazarinin inkisafi ragabat va inflyasiya kimi igtisadi amillorlo yanasi
siyasi, psixoloji vo s. amillorin do tosiri ilo miisayiot olunur. Son dovrlordo
respublikamizda ardicil bas vermis devalvasiya proseslarindon sonra bir nego
bankin 6z faaliyyatini dayandirmasi onu sdylomaya asas verir ki, halo do 6lkomizin
kredit bazrinda giymeotlorla bagli mosalo 6z tam hallini tapmamisdir. Umumi kredit
portfelinds problemli kreditlorin xiisusi ¢aokisinin ¢oxlugu va getdikca artmasi buna
oyani siibutdur. Tokca bir fakti qeyd etmok Kifayoatdir ki, Azorbaycanda kreditlora
goro faiz dorocolori MDB mokanina daxil olan yaxin qonsu o6lkalordon, o
ciimladon, Giirciistan, Ermonistan va Ukraynadan texminan 2-2,5 dofa yiiksokdir.
Bu da geyri-miiayyan maliyys-iqtisadi soraitdo bazar subyektlorinin foaliyyatina
monfi tosir gostorir, kredit toskilatlar: ilo debitorlar arasinda miibahisalor yaradir.
Disiintiriik ki, voziyyatin belo davam etmosi na bank sektoruna, na do real sektora
sarfali deyil. Ona gora do, kredit bazarinda qiymatlorin, daha doqiq desok, faiz
daracalarinin miioyyan edilmoasinds asasli dayisikliklor edilmalidir. Bu magodlo
asagidaki tadbirlarin hoyata kecirilmasi mogsodsuygun hesab olunur:

- banklarin olds etdiklori faiz marjasinin onlarin normal faaliyyatini tomin
edacak saviyyads miiayyan edilmasi. Bu, ondan irali galir ki, hazirda depozit vo
kreditlora gors faiz daracalarinin nisbati orta hesabla 2 dofa toskil edir;

- sorbast donoarli valyutalarda yerli votondaglara kreditlorin verilmasinin gada-

gan olunmasi. Banklar 6z golirlorini sigortalamaq tigiin bu addimi atsalar da milli
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valyutanin mozonnasinin  zoiflomosi  soraitindo  borcalanlar daha bdyiik
problemlorls tiz-iizo qalirlar;

-yaxin dovrdo Kreditloro faiz docaralorinin orta hesabla 12 faizo godor
azaldilmasi istigamatinds islor goriilmolidir. Dogrudur, bundan sonra da 6lkonin
kredit bazarinda qiymotlor bir ¢ox xarici Olkalorlo miiqayisods yens do yiiksok
olacaqdir. Lakin, bu istigamatin se¢ilmasi Vo golocokdo davam etdirilmosi biitiin
bazar istirak¢ilarinin monafeyino uygun olardz;

- kreditlor verilorkon borcalanlarin todiyys gabiliyysti daha doarindon
arasdirilmalidir. Bozon, istehlak kreditlori verilorkon bu amilo deyil, banklar
torofindon zamin soxslora inanilmasi, sonradan problemlor yaradir;

- pul-kredit siyasoti hoyata kegirilorkon zoif banklarmm baglanilmasi deyil,
onlarin maliyya saglamlasdirilmasi istiqamatinds todbirlor goriilmelidir. Ona gora
ki, banklarin sayimin azalmasi ragabati zaifladir va son naticads kreditlorin giymo-

tinin artmasi soklinds 6ziinii biiruzs verir.
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Abnysniaesa Aiicesb 3aKHUP KbI3bI
Mexanun3m GpOpMHpPOBAHMSA LHEH HA KPEAUTHOM PBIHKE U €€
COBEPIIEHCTBOBAHHUE
Pesrome

[1eH000pa30BaHNe HA PHIHKE KPEIUTHBIX PECYpCOB, MEXAHU3M OIpPEAEIIEHHUS
U PETYIUPOBAHUS MPOIEHTHBIX CTABOK MMEET CHEIM(PUUYECKYI0O OCOOEHHOCTh. DTU
OCOOEHHOCTH CBSI3@HBI B MEPBYIO OYEpEnb (PAKTOpaAMH PA3BUTUS KPEAUTHOIO
pPBIHKA W JEHEKHO-KpPEIWTHOW IIOJWUTHUKOM cCTpaHbl. JlaHHAs wmarucrepckas
JUccepTanus MOCBALIEHA N3YYEHUIO 3TUX (AKTOPOB U METOJIOB ONpPEEIEHUs 1IEH
HA KPEAUTHBIE PECYPCHI.

Marucrtepckas auccepranus cOCTOMT U3 BBEIEHMIA, TPEX IJaB, BHIBOJOB U
3AKJIFOYEHUH, TAKXKE CIUCKA UCIIOJIb30BAHHOM JINTEPATYPHI.

Bo BBenEHuM auccepraiuu O0OOCHOBAHO AKTY&JIBHOCTH TEMBI, OTPAXKEHO
U3y4EHHOCTh JAHHON mpOOJIEMBbI, ONpEneNeHbl MPEAMET, METOIbl U 331a4u
VICCJIEI0BAHMSI.

[lepBag ryaBa MAarucTepCcKOM JHUCCEPTALMU COAEPKUAT B OCHOBHOM
TEOPETUYECKYIO YacTh padOThl. 31€ch H3y4eHbl (AKTOphl (OPMHUPOBAHUS H
OCOOEHHOCTH 1IEHOO0OpA30BAHMS IIEH HA KPEAUTHOM DPBIHKE, TAKXKE B3aMMOCBS3U
JIEHEKHBIX U KPEIUTHBIX PHIHKOB.

Bo BTOpOIi riase pabOThl MPOBEAEH AHAIN3 B3AUMOCBSI3U U B3aWMO3aBUCH-
MOCTEI MPOLIEHTHBIX CTABOK, BAIIOTHOrO Kypca W TOBApHBIX LEH. [IpoBeneHus
dHajm3a U OLHEHKH COCTOssHMS COBpPEMEHHOIrO Kp€auTHOrO pbIHKA OCHOBAHA Ha
TEKYLIUE IKOHOMUYECKUE POLECCH HA BHYTPEHHUM U MUPOBOM PBHIHKE.

B Tpersem rnaBe auccepraudd OMNpPENENeHO HANpaBIEHU COBEPUIEHCT-
BOBAHUS MEXAHM3MA IEHOOOpA30BaHUS HA KPEIUTHOM pPBIHKE pECIyOIUKU C
y4e€TOM OCOOEHHOCTEH pa3BUTHUSI HAUMOHAIBHOM SKOHOMHUKUA M MEKTyHAPOIHOTO
OMBbITA.

B 3axmroueHun OOOOWIEHBI TMOJYYEHHBIE B MPOIECCE HCCIEI0BAHUS

PE3YabTAThI, AAHBI MPAKTHUYECKUE NTPENJIOKEHUA U pEKOMEHJAIINH.
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Abdullaeva Aysel Zakir gizi

The mechanism of pricing on creditmarket and it’s improvement

Summary

Pricing in the credit market, the mechanism for determining and regulating
interest rates has a specific feature. These features are primarily related to the
development of the credit market and monetary policy of the country. This
master’s thesis is devoted to the study of these factors and methods for determining
prices for credit resources.

The master’s thesis consists of introductions, three chapters, conclusions and
conclusions, as well as a list of used literature.

In the introduction of the thesis, the relevance of the topic is substantiated, the
study of this problem is reflected, the subject, methods and tasks of the study are
determined.

The first chapter of the master’s thesis contains mainly the theoretical part of
the work. Here, the factors of formation and peculiarities of pricing of prices in the
credit market, as well as the interrelationships of monetary and credit markets,
were studied.

In the second chapter of the work, the interrelation and interdependencies of
interest rates, exchange rates and commodity prices are analyzed. Carrying out of
the analysis and an estimation of a condition of the modern credit market is based
on current economic processes in the internal and world market.

In the third chapter of the thesis, there are directions for improving the pricing
mechanism in the credit market of the republic, taking into account the features of
the development of the national economy and international experience.

The conclusion summarizes the results obtained in the research process, gives

practical suggestions and recommendations.
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