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GIRIS

Movzunun aktualhigi. Makroiqtisadiyyatda idaragilorin siyasi addimlarinda
asas moqsadlari maliyys sabitliyi vo davamli iqtisadi inkisafi tomin edacak siyasi
davamliq formalagdirmaq vo hoyata kecgirmokdir. Soziigedon bu iki anlayis
arasinda ¢ox yaxin bir olage vardir vo davamli inkisafin tomin edilmosi maliyys
sabitliyinin tominatgisi hesab edilir. Uzun dovrde davamli igtisadi inkisafin tomin
edilmasi iso 6lko daxilinds aparilan istehsalin artirilmasi ilo bas vers bilor. Bu
baximdan hasilat1 vo istehsali hoyata kegiracok olan real sektoru nazara almadan
hoyata kegirilon makroiqtisadi siyasatlor uzun dévrds miivaffagiyyatli ola bilmaz.

Azorbaycanda oldugu kimi, amanatlarin vo buna bagli olaraq daxili tolobatin
nisbi olaraq daha asag1 oldugu inkisaf edon igtisadiyyatlarda iso ixracata asaslanan
igtisadi artim modelinin manimsanilmasi olduqca boyiikk ohomiyyat kosb edir.
[xracata osaslanan bir inkisaf modelinin on énomli faktoru ise, ixracatci firmalar
baximindan rogabot dstiinliilyii tomin edocok valyuta siyasatinin hoyata
kegirilmosini gostormok olar.

Miiasir dovrds ixraca yonoalik giymat istiinliiylino imkan veran moévcud
voziyyatdon forgli bir valyuta siyasati hoyata kecirmis olsa idi; iqtisadi artim, ixrac,
idxal, inflyasiya vo faiz nisbati kimi makroiqtisadi parametrlorin vaziyyati no
olardi sualina forgli ssenarilor ilo cavab vermok miimkiindiir. Yuxarida
sadaladigimiz hor bir amil bizo valyuta siyasatinin no dorocado Snomli bir
kateqoriya olmasimi bir daha gostorir. Mahz bu sabobdon do belo 6namli bir
kateqoriyanin Oyranilmasi vo miiasir dovrde valyuta siyasatinin istigamatinin
miioyyanlosdirilmasi ¢ox bdyiik shamiyyat kasb edir.

Milli valyuta siyasatinin formalagmasinda valyuta strategiyasinin aktualligla
ohomiyyat kasb etmasi, onun valyuta tonoazziillorinin qarsisinin alinmasinda vacib
rol oynamasi ilo do saciyyalonir. Yoni, hazirki globallagsma soraitindo valyuta

inflyasiyasinin axin soklinds yayilma prosesi agig-askar miisahido olunur. Milli



valyuta bohranlarda giiclii hiicumlara moaruz galir. Bu hiicumlar rahatligla 6lkodoki

stabilliyi poza bilir. Valyuta siyasatinin diizgiin aparilmasi naticasinds yuxarida

gostarilon monfi hadisslorin garsisin1 almaq olur. Buna goro do dissertasiya isinin

movzusu kifayat qodor aktual hesab olunur.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti. Todgigatin obyektini Azorbaycan

Respublikasinin valyuta sistemi toskil edir. Todqiqatin predmeti 6lkomizdo milli

igtisadi sistemin diinyanin toSarriifat sistemino aktiv inteqrasiya soraitindo inkisaf

siyasatinin vacib elementi kimi valyuta siyasatinin formalasmasiin vo inkisaf

istigamatlarinin miiayyanlasdirilmasi hesab olunur.

Tadqgigatin magsad vo vazifalori. Valyuta siyasatinin giymatlondirilmasi

asagidaki adi1 ¢okilon vazifalorin tadgigini talob edir:

Hazirki dovrdo oOlkenin iqtisadi inkisafinin asas perspektivlorinin
miioyyan edilmasi;

Valyuta sisteminin vo siyasatinin inkisaf etmosi soraitinin toadgiq
olunmasi;

Respublikamizin beynoalxalq valyuta sistemino integrasiya etmasinin
xtisusiyyatlari vo bunu zaruri edon amillorin miioyyon edilmasi;
Respublikamizin tadiyys balansi vo balansin valyuta siyasatinin
formalagmasina tasirinin tadqiq olunmasi;

Tadiyys balansimin 6lka igtisadiyyatinin ragbat gabiliyyatliliyinin toamin
olunmasinda rolunun giymatlondirilmasi;

Hazirki dovrdo olkoamizin valyuta siyasatinin  tokmillosdirilmasi

ohdaliklari va istigamatlorin miiayyan edilmasi.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi. Todgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- Valyuta siyasatinin yaranmasi va iqtisadiyyatdaki rolu aragdirilmig vo

tokliflor verilmisdir



- Valyuta siyasatinin nazari masalalori tohlil edilmis vo miollifin
movqeyi bildirilmisdir.

- Azorbaycanda hoyata kegirilon valyuta siyasatinin normativ hiiquqi
bazas1 tohlil edilmis onun tokmillogsmasi istigamotindo tokliflor
verilmisdir

- Azorbaycanda hoyata kegirilon valyuta siyasatinin miiasir vaziyyati
tohlil edilmis va tokliflor verilmisdir

Tadgiqatin naticalarinin istifadasi: Tadqiqat isinin naticalori milli valyutaa
siyasotinin tokmillogdirilmasi ilo bagli ganun, proqram, layiho vo tokliflorin
hazirlanmasi prosesinda, elmi-tadqiqat islarinda, homginin ali moktablordo miivafiq
ixtisas kurslarinin todrisindo istifado oluna bilor. Bununla birlikda, isin naticasindo
iraliya siiriilon tovsiyalorin reallagdirilmasi dayaniqli iqtisadi inkisafin siiratlonmasi
Va samaraliliyinin yiiksaldilmasini tamin eds bilar.

Dissertasiyamin strukturu: Dissertasiya isi giris, 3 fosil, 8 paragraf, natico

va tokilflar, homginin istifads edilmis adobiyyat siyahisindan ibaratdir.



FOSIL I. VALYUTA SiYASOTI, ONUN IQTiSADIi INKiSAFDAKI ROLU
VO NOZORI MOSOLOLORI

1.1. Valyuta siyasatinin yaranmasi va iqtisadiyyatdaki rolu

Olkonin valyuta sisteminin &ziiliinii onun milli valyutas: togkil edir. Qlobal
iqtisadi miinasibotlordo istifadesi miisahido edilon pullar valyuta formasini alir.
Beynolxalq 6domolords adaton diger 6lkonin pul vahidi olan xarici valyutadan
istifado edilir. Xarici valyuta bazarlarda alqi-satqi obyekti rolunu oynayir,
beynolxalq 6domoalords istifado edilir, banklarin hesablarinda qorunur, amma
gostarilon dovlatin arazisi daxilinds ganuni tadiyys vosaiti kimi sayilmur.

“Valyuta” anlayist milli vo diinyanin toeSaorriifatlar1 arasinda qarsiligh
alagolari toamin etmokdadir. Diinya valyuta sisteminda bazi valyutalar rosmi sokilds
BVF torofindon adlandirilan ehtiyat valyuta statusuna malikdir. Ehtiyat valyuta
dedikdo, beynolxalq hesablasma vo ehtiyat vasitosi funksiyalarini hoyata kegiron
donor milli valyutadir. Belo valyutalar, bagqa O6lkalorin valyutasinin valyuta
paritetlorinin daracasini vo mazannalarin miiayyanlosdirilmasi tigiin tamal rolunu
oynayir. Homginin ehtiyat valyutadan valyuta miidaxiloalorinin reallasdirilmasi vo
dovlatlorin rasmi qizil - valyuta ehtiyatlarinin formalasdirilmas: magsadils istifads
olunur.

Umumiyyatlo, ehtiyat valyutalarin birinci toyinati beynalxalq igtisadi
alagalora xidmat gostarmokdir. Dovlatlor ehtiyat valyutalarda 6z likvid aktivlarini
saxlayirlar, belo aktivlordon todiys balansinda yaranan kosiri 6rtmok ii¢iin istifado
olunur. Miioyyan sistemi xarakterizo edorkon valyutanin donarlilik saviyys vo
doracasi, yoni xarici valyutaya doyismonin sarbostlik doracasi vacib ohamiyyat
kosb etmokdadir. Ona goroa do valyuta donarliliyinin fargli  saviyyalarinin

miioyyanlosdirilmasini hoyata kegiron sorbost donor valyuta, nisbi sokildo donor



valyuta vo gapali - valyuta anlayislarindan istifado olunur. Donarlilik soviyyasi
valyutalarin xarici valyutaya doyisilmasine totbiq edilon vo ya totbig edilmayan
mohdudiyyatlor, onlar1 tonzimloyan reqlamentlosdirici addimlar sisteminin mévcud
olmasindan, valyuta omoliyyatlarinin formalar1 vo subyektlorino totbiq edilon
hiiquqi  vo keyfiyyat-komiyyot mohdudiyyatlorinin - mévcud olmast ilo
miioyyonlosdirilir.

Qloballasmanin artmasi ilo yanasi valyuta siyasati gliniimiizda, xarici ticarat,
kapital harokatlori, cari amaliyyatlar hesab1 vo birbasa investisiyalar kimi xarici
amillara bagli dayisanlora yon veran va bazar mexanizminin iglomasini tomin edon
on Onomli kateqoriyalardan biri halina golmisdir. Bretton Vudz sisteminin
dagilmasindan sonra Olkoalor arasindaki pulun doyarini miioayyan edon valyuta
mozonnasi sistemlari zaman arzinds doyisiklik gostararak dlkalorin iginda olduglari
Vaziyyata gors uygunlasdira bilinacok hala galmisdir.

Olava olaraq xiisusilo 2008-2009 global maliyys bohran1 vo 2015-ci il
devalvasiyasi ilo bagl olaraq ortaya ¢ixan vo "moazonns miiharibalori" adlandirilan
anlayisa gora, Olkalarin totbiq etdiklori valyuta mazannasi rejimlori qodar, valyuta
siyasatinin da iqtisadi sabitlik {izorinde ohamiyyatli oldugu miizakiro moévzusu
olmaga baglanmigdir. Bu baximdan, o6lkalorin natamam va ya doayarli valyuta
Mazonnasi siyasati totbiginin igtisadi bdyiima ilo yaxindan alageli oldugu miiayyan
edilmis vo xiisusils inkisaf edon iqtisadiyyatlarda valyuta siyasatinin iqtisadi artima
miisbat tasir gostardiyina dair naticalor alds edilmisdir. Natamam (haddindon artiq)
valyuta siyasoti bazarda yaranan valyuta moazannasi giymatinin balans dayarinin
altinda (iistiindo) olmasimi bildirir. Digar bir ifads ilo, natamam valyuta siyasati
milli valyutanin olmasi lazim olandan daha doyarli, ¢ox qiymotli valyuta
Mozonnasi Siyasati iso milli valyutanin olmasi lazim olandan daha asagi qiymoto

oldugu moanasina golir.



Diinya valyuta sistemi XIX osrin ortasindainda miirokkoblosmoys basladi.
Diinyanin valyuta sisteminin sabitliyi va foaliyyatlorinin xiisusiyyatlori onun diinya
tosarriifatinin struktur prinsiplarine uygunluq doracasi va aparict dovlstlorin maraq
Vo giiclorinin qruplasma soviyyasindon asilidir. Verilon sortlorin  doyisiklik
gostormasilo oalagadar olaraq diinyanin valyuta sisteminds dovri bohranlar yaranir
Ki, mohz bu son natico etibarilo sistemin dagilmasi vo yeni sistemin yaranmasi ilo
noticalonir. Amma diinyanin valyuta sistemi beynolxalgq tosorriifat moqsadlori
giidmokdadir va faaliyyat vo tonzimlomonin maxsusi mexanizmina sahibdir. O,
olkalorin valyuta sistemlari ilo ¢ox yaxin alagelidir. Adigakilon alagalor morkoazi
banklar va xarici igtisadi foaliyyatlorin miioyyan xidmatlori vasitasi ilo reallagdirilir
Vo hegemon dovlatlorin valyuta strategiyalarinin koordinasiyas: vo dovlatlarin
arasinda olan valyuta tonzimlomasi zamani yaranir. Beynolxalq vo milli valyuta
sistemlori arasindaki birbasa vo ya dolayr alage onlarin eynilik dagimasi monasina
golmir, ¢ilinki onlarn moqsadi, foaliyyat va tonzimlomo sortlori, beynoalxalq
tosarriifata vo miixtalif O6lkolorin iqtisadiyyatlarina tasir doracasi fargliliklorlo
miisahida edilir. Onlarin arasindaki alage va forglilik bu sistemlori togkilinds istirak
edon elementlorin xarakteristikasinda tocossiim olunur.

Hor hansi valyuta sisteminin osas elementi valyuta hesab edilmokdadir.
Valyuta deyorkon yeni formali pul deyil, onlarin funksiyasinin moxsusi iisulu
anlasilir ki, bu zaman da 6lkoe pulu beynolxalg ticarot, kreditlosmo, 6domo -
hesablasma proseduralarii ohato edir. Bir ¢ox tasarriifat¢iliq faaliyyatlorinin
naticalarinin tadaviilii vo onlarin global hesablasmaya daxil olmas1 pul formasinda
aparilir. Buna gora do beynalxalq olagslords bir 6lkanin pul mazannasi diger
olkonin pul mazonnasi ilo qarsi-qarsiya durur. Olkonin daxilinde milli pul dlgiisii
homin 6lkonin pulunun nisan1 saklindo foaliyat gostorir. Fargli sobablordon pul

vahidi 6lkanin sarhadindan konara ¢ixdiqda, o, fargli keyfiyyat kasb edir - valyuta



fpormasinda ¢ixis edir. Statusuna gore valyutalar1 asagidaki formalar soklindo

gruplagdirirlar:

milli (6lka ganunvericiliyi ilo miiayyanlosdirilmis pul vahidi, buraxildigi
6lko arazisinds ganuni 6donis vasitasi);

- xarici (basqa olkalorin valyutalarinda ifads edilmis askinaslar va talablar,

basqa Olkalarin arazi vahidlorinde ganuni 6donis vasitalori);

- beynalxalq (XIH);

- regional (avro).

Miiasir dovrdo yalniz bir sira sanaye cohotdon inkisaf etmis 6lko valyutalar
tam sarbast donarliliys sahibdir, digar 6lkalarin bir ¢oxunda valyuta amaliyatlarina
qars1 boazi mohdudlasdirict addimlar atilmigdir.

Donarlilik formasina gora, yani bu vo yaxud diger valyutanin forqli 6lkalorin
valyutalarina no Saviyyado Sorbast miibadilo olunmasindan asili olaraq asagidaki
formada valyuta novlarini qruplasdirirlar:

1) sarbast donorli valyutalar (SDV). Belo valyutalar geyri-mahdud doénarlik
xiisusiyyatlorino malikdir vo valyuta ehtiyatlarinin yaradilmas {igiin istifado oluna
bilorlor. Beynoalxalg Valyuta Fondunun Nizamnamasinin yeni buraxilisina uygun
olaraq (1978-ci il) adigakilon anlayis “sarbast istifads edilon valyuta  anlayisiyla
ovoz edilmigdir. BVF-nin tovsiyalorino gors, belo valyutalara ABS dollarini,
avronu, Ingiltora funt-sterlingini, Isvecre frankini, yapon iyenasini gdstormok
miimkiindiir. Faktik olaraq sorbast donarli valyuta aid oldugu 6lkenin valyutasina
aid edilir ki, homin 6lka asason, sonayecs inkisaf etmisdir vo todiyys balansinin
cari omaliyyatlar iizra valyuta mahdudiyyati mévcud deyil.

2) nisboaton donorli valyuta. Belo valyutalara valyuta mohdudiyyati tatbiq

olunur va onlar har hansi xarici valyutaya miibadils olunmur;
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3) qapal1 (donoarli olmayan) valyuta. Belo valyuta ancaq bir 6lko daxilindo
foaliyyot gdstorir vo diinyanin valyuta bazarinda digar valyutalarla doyisilmir.?

Valyuta mozonnasi hor hanst 6lkonin pul vahidinin basqa olkolorin pul
vahidlorindo vo yaxud beynoslxalq hesablasma valyuta vahidindo ifado edilon
giymatidir. Valyuta moazonnalorinin osasinda valyuta pariteti dayanir. Valyuta
pariteti ganuvericilikdo miioyyan edilon iki valyuta arasindaki nisbatdir. Avronun
totbig edilmasino godor paritetlor Avropa olkalorinds aktiv siiratdo istifado
olunurdu. Qizil-monet standart1 vaxti valyuta mozonnasinin asasinda qizil pariteti,
hor hansi iki valyutanin qizil ¢akisinin nisbati toskil edirdi. Tacriibada valyutalarin
mozannalari yalniz tosadufi sokildo vo qisamiiddato onlarin paritetlori ilo iist-iisto
diiso bilor. Bu, tolob-toklif tarazligi zamaninda bas vermokdodir. Qizil standarti
vaxtlarinda valyuta mozonnalori paritetdon tokco “qizil noqtalori” sarhadlorinds,
yani £1% haddinda dayisa bilordi. Ona gors ki, qizilin gondarilmasi aninda ¢akilan
xarclor heg vaxt doyarin 1%-ni asmirdi. Hor bir valyuta sisteminin xiisusi valyuta
Moazannasinin rejimi, valyuta moazannasinin meayyanlosdirilmasi vo doyisdirilmasi
mexanizmi movcuddur.

Valyuta sistemlorinin foaliyyat gostormosinda vacib ohomiyyat kosb edon
mosalalordon basqast da valyuta mozonnesi adli rejimdir. Iki tors valyuta
mozonnasi rejimi vardir ki, onlarin da tomoalindo forgli variantlarda valyuta
mozannasi rejimlarii formalasdirmaq miimkiindiir:

Tasbit edilmis valyuta mazonnasi, iizon valyuta moazonnasi rejimlori.

Tasbit edilmis valyuta mozonnasi rejiminds 6lko valyutasinin mozonnasi
ganunvericilik vasitasilo miiayyan olunur va asasan ¢ox az konarlagsmalar miisahido
olunur. Tosbit olunmus mozonna rejimi deyoarkon oOlkolorin milli valyutalarinin
sarbast donarli xarici valyutalara gars1 doyismoaz galmasi noazords saxlanilir. Yoni

tosbit olunmus mozonnonin mithiim cohati ondan ibaratdir ki, o laziminca uzun

19liyev H. Miistoqilliyimiz obadidir. I-XXII kitablar. Baki, 1997-2007.
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miiddotdo stabil qalir. Mozonnonin sabitliyini qrumaq ti¢iin Morkozi Banklar
valyuta bazarlarinda tolobi vo toklifi alig-satis omoaliyyat1 vasitaSilo miivazinatdo
saxlayir?,

“Uzon” valyuta mozonnasi rejiminin totbiginin miisahido olundugu zaman
valyuta mozonnasi tolob- toklif tasirindo formalasir, tez-tez doyisiklik gostorir.
Lakin, “lizon” valyuta mozonno rejimi morkozi banklar torofindon valyuta
mozonnalarinin tonzimlonmasine yonaldilmis addimlarin atilmasi imkanini istisna
larag qobul etmir®. Ciinki, bozi hallarda Morkozi Bank mozonnadoki koskin
toraddiidlorinin garsisini almaq ti¢lin valyuta bazarina miidaxilo edarok moazanna
doyisikliyinin garsisini ala bilar.

Hesablanig lisuluna gora, valyuta mozonnolori faktiki vo paritet olurlar.
Paritet mazonna tocriibado tez-tez real hesablama ilo iist-listo diismiir, ondan bu vo
yaxud digar torofo forqlilik goéstorir. Inflyasiyan1 nazora almaq sortilo nominal
(NM) va real (RM) mazannani farglondirmok lazimdir.

Homginin, nominal effektiv valyuta moazannalari va real valyuta mazonnalori
forglondirilir. Nominal effektiv valyuta mozonnolori milli valyuta ilo basqa
olkalorin valyutalari arasinda olan valyuta amaliyyatlarinda xiisusi ¢okisindon ¢ix1s
edorak hesablanan nisbati oks etdiron valyuta mazannalari indeksidir.

Real effektiv valyuta mazonnalari giymat doyisikliyini nozors almaq sartilo
hesablanan nominal effektiv valyuta moazonnaloridir. Milli valyutalarin dénarlilik
doracalori vo valyuta mazonnolorinin  saviyyalori, homginin digor valyuta
parametrlori valyuta bazarlarinda miioyyonlosdirilir.

Valyuta sistemlarinin digar elementi valyuta mahdudiyyatinin mévcudlugu

Vo yaxud movecud olmayisidir. Valyuta sarvatlori ilo amaliyyatlarin mohdudlasmasi

2 Eli Hesenov .Hazar-Karadeniz havzasinda enerji politikalari, 24 may 2012
3 Qasimov ., Qasimov M. Ipak yolu basariyyatin toraqqi yoludur. Baki, 1999.
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homginin BVF vasitasi ilo dovlstlor arasinda tonzimlonmonin obyekti olaraq ¢ixis
edir.

Valyuta bazarlar1 xarici valyutanin va forgli valyuta doayarlilorin alqi-satqisi
lizro omoliyyatlarin naticasindo yaranmug stabil iqtisadi vo toskilati olagelor
sistemidir. Valyuta bazarlarinda miixtalif igtisadi subyektlor arasindaki qarsiliql
olagolor sistemi borgorar olunmaqdadir. Valyuta bazarinin ilkin subyektlori olaraq
transmilli bank, kommersiya banklari, ticarot - sonaye vo maliyys qurumlari,
morkoazi bank, birjalar, beynoalxalq va regional sirkatlor, fiziki soxslor va basqgalari
cixis edirlor. Valyuta bazarlarinin osas vozifosi beynolxalq olagolora Xxidmot
gostormak olaraq bilinir. Milli valyuta bazar1 dedikds 6lkoanin oarazisinds yerloson
banklarin 6lko valyutasina miinasibatdo, oaloxsus onun rezidentlorina, geyri-
rezidentlorino valyuta xidmoti gdstormolori {izro apardiglari omoliyyatlarin
mocmusu basa diigiiliir. Bundan basqa, sirkatlorin 6z aralarinda hayata kecirdiklori
valyuta omoaliyyatlar1 da daxili milli bazar omoliyyatlarina aiddir. Valyuta bazarlari
xarici pullarin alimib satildigi mokana deyilir. Valyuta bazarlarinda xarici pullar
Olkonin 6z milli pulu qarsiliginda doyisdirilir. Amma, tobii olaraq, bir 6lkonin
valyuta bazarinda iki xarici pulun dolay1 vo yaxud dolayisiz yoldan, biri-birins
cevrilmo imkani vardir. Buna gora, agor diinyada birco pul vahidi istifads
olunsayd1 valyuta bazarlar1 da lazim olmazdi. Ancaq, 6lkalor siyasi miistaqilliklori
naticasindos forgli pul vahidlorino malikdirlor?,

Valyuta bazarlarinda aparilan omaliyyatlarda on yiiksok hacmo nagd pullarin
alqu - satqist yox, nagdsiz valyuta bazarlarinda olan omoliyyatlar toskil
etmokdadir.Adoton nagd valyutalardan istifado edonlor, gozmok mogsadilo xarico
getmak, kicikmiqdarli yigimlarinmi inflyasiyalardan qorumaq ve yaxud valyutadaki

doyorin artimlarindan spekulyativ golir aldo etmok istoyon soxslordir. Amma

s Ziilfiigarov A., Ismayilov O. “Bank béhranlari: qiymotlondirma metododologiyalar1”,2009,
soh.81-95.
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Ixracat vo idxalat proseslorinds hesablasmalar, 6lkonin xaricina sarmays axini kimi
bdyiik hacmli amaliyyatlar nagd olmayan 6doms formasinda hoyata kegirilir. Belo
Odonislordo bank kogiirmesindon genis istifado olunur. Hor bir 6lkeonin valyuta
bazarinin 6z qurulusu vardir ki, bu da onu basqalarina oxsamayan edir.
Umumiyyatlo, hazirki valyuta sistemi vo valyuta bazar1 mahiyyat etibarila
diinya soviyyasinds foaliyyat gostorirlor, bu amil do onlar1 beynoalxalq tosorrufatin

va beynolxalq igtisadi slagolorin miihiim tarkib hissasina ¢evirmoakdadir.

1.2. Valyuta siyasatinin nazari masalalari

Makroigtisadi nazariyyado valyuta siyasotinin iqtisadi artim dinamikasi,
xarici ticarat, inflyasiya soviyyasi, faiz nisbati va cari amoliyyatlar balansi, bir ¢ox
makroiqtisadi gostarici va siyasatlo yaxindan slageli oldugu bildirilir. Masalon, Cin
Xalq Respublikasinin uzun illordir ki, hoddon artiq valyuta siyasati tothiq etdiyi
bildirilir vo soziigedon valyuta mozonnasi siyasoti Cin iqtisadiyyatinda oldo
olunmus davamli inkisafin osas Sobobi olaraq gostarilir. Digor torofdon
inflyasiyanin ~ hodof  segildiyi  Olkalorde  iso  inflyasiya  hadoflorinin
miioyyanlosdirilmasi {igiin valyuta siyasati tadbirlori hoyata kegirilir.

2008-ci ilin son riibiindo qlobal bohranin biitiin diinyan1 ohato edocok
sokildo dorinlogmasini olo alaraq biitiin 6lkalords iqtisadi siyasatlori béhranin
problemlarini azaltmaga yonoltmisdir. Tiirkiya do bu istigamotdo horokot edorak
pul vo maliyys siyasatlorini bohranin monfi tasirlorini mohdudlagdiracaq sokildo
istigamatlondirmisdir.

Bu ¢or¢ivodo Morkazi Bank, likvidlik dostoyini artirarkon eyni zamanda
stiratli va qarsidan yiiklomoali faiz giizostlori maliyys sistemin va kredit bazarlarinin

foaliyyatini qorumagi qarsisina moagsad qoymusdur. Hoyata kegirilon todbirlar,
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bohranin on dorin dovrlorinin kegilmosindon sonra Tiirkiys iqtisadiyyatinin giiclii
bir arttm meylina girmasine miithiim tohfs etmisdir.

Maliyys sistemin mohkom qurulusu vo todiyys balansinin béhran dovriindos
zoror gormamis olmasi golma prosesini dastokloyon osas faktorlar olmus, Tiirkiys
igtisadiyyat1 daxili tolobat rohborliyi altinda bir canlanma prosesino daxil
olmusdur. Daxili tolobdaki siiratli boylimo Vo manatin bahalagmasi idxalin artimini
stiratlondirib. Digor torafdon, bohran sonras1 dovrds Xarici talob nisbi olaraq daha
zaif soviyyados qalmisdir. Olkomizin ixracinin baslica olaraq inkisaf etmis 6lkalora
qarst olmasi ixracdaki gondormoyi mohdudlasdiran osas faktor olmusdur.

Cadval 1.1.

Miixtolif 6lkalara global maliyyas-igtisadi bohranin tasir doracasi

Gostaricilar Inkisaf etmis Inkisaf etmoakdo Kecid
olkalar olan dlkalor iqtisadiyyath
olkalar
UDM-in
dinamikasi(il -5 2 -10

arzinds artim, %)

Parakands amtaa
dovriyyasi (il -5 5 -10
arzinds artimi, %)

Inflyasiya(il arzinds

artum, %) deflyasiya 2 10
Issizlik, % 10 5 8
Fond bazarimin
asag1 enmoasi (max, 2,5 4 5
dofa)
Canlanma va 2010-cuilin N 2009-cu ilin 1 2011-2011-ci illar

inkisaf marhalasi | yaris1i — 2011-ci | yaris1 — 2010-cu il
il

Manba: Beynolxalg Valyuta Fondunun molumatlari osasinda miioallif

tarafindan tortib olunub.
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Bu inkisafa bagl olaraq, ixracin artim siirati idxal artim nisbatinin oldugca
gerisindo qalmisdi. Qisamiiddatli kapital qoyuluslar bir torofdon kredito ¢atmasi
asanlasdiraraq istehlaki siiratlondirarkon digor torofdon manatin bahalagmasina yol
acaraq daxili vo xarici tolobat arasindaki pargalanmani daha da agkara ¢ixartmisdir.

Diinya bazarinda mal vo xidmotlorin miibadilasini hayata ke¢irmok {igiin
miioyyon miqdar pul kiitlosi lazim olur.Pul kiitlosine tolob iso pul bazarinda pulun
miibadilo vasitasi kimi istifado olunmasi naticasinds yaranir. Pul kiitlasinin hacmi
ISo sovdalogmonin va macmu milli mahsulun miqdari ils six olagadardir.

Olkanin milli mahsulu va milli valyutasma olan talob arasindaki alage pulun
miqdar nazariyyasinds asas rol oynayir. Miqdar nozariyyasi belo bir miiddoaya
osaslanir: hor hansi bir 06lkada pul toklifi pula olan taloba barabardir ki, bu da
minimum dayarina diiz miitonasibdir. Migdar nazariyyasi 6lkalor arasinda qiymaot
saviyyasi nisbati miioyyan etmoak figiin istifado edilir. Qeyd etmok lazimdir ki,
gostarilon amil Glkolor arasinda valyuta moazonnasini miioyyan edon heg do asas
amil deyildir.

Miixtalif 6lkalords inflyasiya saviyyasi va valyuta mozannasinin dinamikasi
arasinda korrelyasiya uzun miiddatli dovr (10 ildon artiq vaxt) iiciin mdvcuddur.
Olkadoa sart pul siyasatinin yeridilmosi valyuta mozonnasino ciddi tosir gostarir.
Belo ki, sort pul siyasati pul toklifni azaldir vo onun dayarinin artmasina Sobab
olur. Sirt pul siyasati 6lkada bank sistemi ehtiyatlarin1 azaldacaqdir ki, bu da
banklart micbur edacokdir ki, krediti daha agir sortlorlo versin, dévriyyada olan
milli valyutanin vo bank depozitlorinin hocmini azaltsin. Kredit sortlorinin
agirlasmasi iso borc imkanlarimi pislesdirir, pula olan macmu talobi, mahsul
buraxilisini, is yerlarinin saymi vo imumi masraflari azaldir. Mahsul buraxilist vo
is yerlarinin azalmasi bir miiddotdon sonra giymatlorin asagi diismasine sabob
olacaqdir. Bu zaman darhal vo uzun perspektivlor tiglin milli valyutanin doyari

yiiksalmosidir. Noticado, pul toklifinin azaldilmasi son naticode milli valyuta
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doyarinin artmasina gotirib ¢gixaracaqdir. Bu zaman faizlorin doqiq uygun golmasi
yalniz uzun  perspektivdo miimkiindiir. Valyuta mozonnisine homginin real
golirlorin artmasi da tosir gostorir. Forz edok ki, 6lkods real golirlor adi hallarda
oldugundan 10 dofs ¢ox artmisdir. Masalon, donizdo yeni neft yataglarinin kosfi
ilo olagodar olmusdur. olave neft satis1 milli valyutaya yeni tolob yarada bilar.
Miqgdar nozoriyyasino gora golirin 10% artmasi neft omoaliyyatlar1 tigiin - milli
valyutaya olan tolobin 10% goxalmasi ilo naticalonacokdir.

Cari tarazhigin siirotlo pozulmasi vo maliyyslosdirmasinds qisa miiddotli
kapital qoyuluslar1 ila portfel investisiyalarinin payinin getdikco artmasi, qlobal
risk sahasindo ani doyisiklikloro qars1 iqtisadiyyatin zoifliklorini artiraraq
makroigtisadi vo maliyys sabitliyino dair narahatliglart giindoma gotirmis vo
alternativ bir siyasat miinasibatini zaruri etmisdir. Bu is, hamg¢inin Markazi Bank
torafindon hazirlanan yeni pul siyasatinin torkibini giymatlondirir. Bu gar¢ivado,
avvalca siyasatin tarkibi miisyyanlosdirildikdon sonra siyasat vasitalarinin neca vo
hans1 magsada uygun olaraq istifado edildiyi agiglanir, valyutaya dair magamlar
miizakira olunur vo son hissada tothig edilon siyasatin ilk naticolori miizakira
edilir.

Diinya tocriibasine asaslansaq, bazar iqtisadiyyati saraitinds diinyada valyuta
miinasibatlorinin bazarlar vo dovlet torafindon tonzimlonilmasi hoyata kegirilir.
Bazarlar torafindon tonzimlonma doayar, tolob vo toklif ganunlarina osaslanir.
Bazarlarda valyuta mozonnosinin dinamikliyi signallart va giymot mexanizmi
vasitosi ilo igtisadi agentlor valyuta alicisinin toloblori vo onun tokliflorinin
imkanlar1 barado molumat sldo edir®. Homginin bazarin valyuta amaliyyatlarinin
vaziyyati barads informasiya funksiyasi da var. Bazar vo dovlat tonzimlomasi biri-
birini tamamlayirlar. I1ki ragaboto osaslanaraq inkisafa tokan verir, digori iso bazar

tonzimlomasinin monfi hallarinin dof edilmosina yonlonir. Bu iki tonzimloyici

STIL.H.Tecns “MexnyHapoaablii pHaHCOBBIN phIHOK, MockBa 1995.
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arasinda olan sarhad konkret hallarda fayda vo golir baximindan miisyyoanlosdirilir.
Buna goro do onlarin arasindaki nisbat tez-tez doyismokdodir. Inflyasiya
sarsintilari, miiharibo Vo miiharibadonsonraki dagintilar zamani1 dovletlor valyuta
tonzimlomasins tstiinliik verirlor, bazon bu iisul sartlik goraitinds hoyata kegirilir.
Valyuta - iqtisadi durumun yaxsilasdirilmasi zamani valyuta amoliyyatlarinin
miistoqillogsmasi bag verir, bu sferada bazar ragabati giiclondirilir. Amma dovlet
valyuta olagolorinin reqlamentasiyast mogsadi ilo daima valyuta nozaratini
saxlayir. Valyuta strategiyasi bazar iqtisadiyyatinin tonzimlonma sistemindo
miihiim yerlordan birini tutmaqdadir. Valyuta siyasati 6lkonin mévcud vo strateji
moqsadlori ilo uygun golon, diinyanin valyuta vo basqa iqtisadi miinasibatlor
sferasinda aparilan foaliyyatlorin macmusu kimi anlasilir. O, iqtisadi siyasatin baza
mogsadlarino nail olmaga istigamotlonmisdir ki, bu moqsadlor - igtisadi artimin
stabilliyini tomin etmok, issizlik va inflyasiyanin artiminin dniina kegmok, tadiyys
balansinda miivazinotin qorunmasini dastoklomoakdon ibaratdir.

Valyuya siyasatinin forma va istigamatlori dovlstin valyuta-igtisadi durumu,
diinya toSorriifatt tokamiilii, diinyada giiciin yerlosmasi ilo miiayyanlosdirilir.
Miixtalif tarixi marhalalords birinci planda valyuta siyasatinin 6hdesine gotiirdiiyii
asas problemlar goz 6niina gatirilir:

e valyuta bohranmin dof olunmasi vo valyuta stabillosmasinin tomini;
e valyuta mohdudiyyatlori, valyuta donarlilik formasina kegid,
e valyuta hesablagsmalarinin liberallasdirimasi®.

Valyuta siyasati dovlatlorin garsiliqlt miinasibatlar prinsipinlarini oks etdirir.
Adigokilon prinsiplora 6lkalorarasi miibahisalor vo omokdasliq aid edilir. Bu
miibahisolor 6ziinii ovvola IEO-in basqalarm daxili islorine miidaxilo

gostarmosinda ok olunur, nishaton zoif torafdaslarin aradan ¢ixmasina sobabiyyat

® I1.H.Tecns “MexayHapoanbiii prHAHCOBBINA pHIHOK, MockBa 1995.
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verir. Hiiquqi cohotdon valyuta siyasot vo strategiyasi valyuta ganunvericiliyi
vasitasilo rosmilosdirilir. Valyuta qanunvericiliyi - 6lkada vo onun sarhadlorindan
¢oldo valyuta sorvatlori ilo omoliyyatlarin hoyata kegirilmosi ardicilligini tonzim
edon hiiquqi normalarin comi, homginin dovlstlorarasi valyuta problemlorino aid
Ikitorafli vo coxtarafli valyuta miiqavilaloridir.

Tarixi olaraq mdvcud valyuta miiqavilolorinin solofi Latin pul ittifaqi
olmusdur. Adigakilon ittifaqin moagsadi omokdas olkslar {i¢iin bir pul vahidinin
yaradilmasi idi vo hor hansi 6lkanin valyuta moazonnasi digor dovlatlorda ganuni
hesablagsma vasitasi funksiyasini hoyata kecgira bilirdi. Sonralar - 1922-ci ildo
kegirilmis Genoya konfransinda qizil-deviz standartinin yaranmasi rasmilosdirildi.
1944-cii ilds kecirilon Brettn - Vuds konfransi miiharibasonraki valyuta sistemini
mohkamlondirdi. BVF-nin Nizamnamasindoki doyisiklari dostokloyan Yamayka
anlagmas1 miiasir diinya valyuta sistemi prinsiplorini miiayyanlosdirdi. Regional
birliklor ¢argivasindo do valyuta anlagsmalar1 reallagdirilir, mosalon, Avropa
Valyuta Birliyinin yaranmasi. Valyuta siyasatinin reallagdirilmasi vasitalorindan
biri kimi valyuta tonzimlonmosini gdstora bilorik. Valyuta tonzimlomasi-
dovlatlorin beynalxalq 6demoalorinin reqlamentasiyasi vo valyuta amaliyatlarinin
aparilmasi novbaliliyidir. O, milli, lokal vo beynalxalg saviyyads hayata kegirilir.
Valyutanin birbasa tonzimlonmosi ganuni aktlar vo icragi giiclorin foaliyyati
vasitasilo aparilir. Dolay1 tonzimloma iso bazarin xiisusi agentlorinin davraniglarina
tosirini gostaran iqtisadi, xiisuson, valyuta-kredit metodologiyasinin istifadasiylo
realizo olunur.

Valyuta siyasatinin aparilmasi tisullarina nazar yetirsok, goérarik ki, aliciliq
qabiliyyoti pariteti xiisusi rolunu oynayir. Iki valyutanin miibadilo nisbatinin
osasmi togkil edon miivafig Olkalordo valyuta mozonnasi dinamikasimi giymot
nisbatindaki  doayisikliklarlo alagalondiran aliciliq qabiliyyati pariteti nozariyyasi

movcuddur. Bu noazoriyys XX osrin 20 — ci illarinds formalasmisdir. Homin



19

nozoriyyanin torofdarlart Avropa dovlarine rasmi valyuta mozonnasinin, yaxud
daxili gqiymatlorin saviyyasinin neco doyisdirilmoasi haqqinda tovsiyalor verirdilor.
Aliciliq qabiliyysti  pariteti nozoriyyisi yiiksok inflyasiya siiratino malik olan
Olkalorda giymatlari vo valyuta moazannasini tahlil edorkon faydali olur. Hiper
inflyasiya soraitindo daxili qiymatlar indeksi vo milli valyuta mozonnasi iist — iisto
diisiir.

Valyutanin miibadilo kursu vaxtasiri mithiim daracads doyisa bilir. Masalan,
1970-ci ildo bir amerikan dollarma 3,65 alman markasi vo ya 627 italyan lirasi
almag olardi. 1998-ci ilda bir dollar artiq 1,76 alman markasina vo ya 1737 italyan
lirasina doyisdirildi. Bagsqa sozlo, bu vaxti dollarin doyari markaya nisbaton yaridan
cox asagl disdi vo liro demok olar ki, iki dofo nisbatindo artd:.
Bu doracods miihiim doyisiklik bizo no deyir? Igtisadgilar torafindon miibadilo
kursunun miiayyan olunmasini izah etmoys komok edon c¢oxlu modellar islonib
hazirlanmisdir. Hom da nazars almaq lazimdir ki, onlardan har biri bu va ya digar
qivvanin tosirini  xiisusi qeyd edir. Bu fasildo biz alicihq qabiliyyatinin
pariteti(purchasing-power  parity-AQP)  nozoriyyasi adim1  almis  miibadilo
kurslarinin sado nazariyyasilo tanis olacagiq. O, siibut etmoays calisir ki, har bir
valyuta vahidi istonilon 6lkada eyni migdarda amtos vo xidmatlor almaqg imkanini
vermalidir. Coxlu iqgtisad¢ilar ona amindilor ki, AQP noazariyyasi uzunmiiddatli
dovrde miibadilo kurslarinin tayin olunmasii miioyyan edon iqtisadi qiivvalarin
garsiligh faaliyyatini tasvir edir. Biz bu nazariyyanin montigi asasina, ham da onun
totbiqi imkanina va hiidudlarina baxiriq.

Prinsipca vahid giymat ganunu adin1 almis AQP nazariyyasi siibut edir ki,
6lkanin hor bir néqtasindo amtaa eyni bir giymoato satilmalidir, mahz oks halda
ticarot moanfoat aldo etmok imkanindan istifado etmir. Forz edok ki, donali gohva
Suetlida kilogrami 8,dollara, Bostonda isa 1 kg 10 dollara satilir. Onda onda hor

hans1 bir adam Suetlindon gohva alib vo mévcud qiymot forgi hesabina har satilan
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kilogramdan 2 dollar monfaat oldo edorak onu Bostonda sata bilor. Miixtolif
bazarlarda qiymot forgi hesabina golirlorin oldo olunmasi arbitraj omoaliyyati
adlanir. Getdikcoa, arbitrajlasdirma inkisaf etdikco Suetlido gohvays talob vo
Bostonda gohvayas toklif artir. Suetlida goahvonin giymati (talobin artmasina cavab
olaraq) artacaq, Bostonda iso (toklifin artmasina cavab olaraq) asag: diisocokdir.

Beynolxalq ticarat bazarinda totbiq edilon vahid pul ganununa baxaq. ©gor
dollar (vo ya istonilon digoar valyuta) ABS-da Yaponiya ilo miiqayisodo daha ¢ox
gohva almaga imkan verirss, beynalxalq ticaratin istirak¢ilart onu bir 6lkadan alib
va digar 6lkads satarag manfaat ala bilir. ABS-dan Yaponiyaya gahvanin ixraci bu
mohsulun amerikan bazarinda giymatinin artmasina vo yapon bazarinda giymatin
azalmasina sobab olacaqdir. ©ksing, agor dollar Yaponiyada ABS-dan daha ¢ox
gohva almaga imkan versaydi, ticarot kompaniyalari onu Yaponiyadan alardi vo
Amerikaya ixrac edoardi. Yaponiyadan gohvanin ixraci onun giymoatini ABS-da
asagl salardi vo Yaponiyada giymoti artardi. Noticodo vahid giymat ganununa
uygun olaraq har iki 6lkads bir dollara eyni migdarda gahva almaq miimkiin olardx.

Valyutanin miibadilo kurslar1 haqqinda AQP nazariyyasi no deyir? O, siibut
edir ki, iki 6lkanin valyutas: arasinda nominal miibadilo kursu onlar da tosokkiil
tapmigs omtoa vo xidmatin giymat Saviyyasindon asilidir. Ogoar dollar ABS-da
(burada giymot dollarla 6lgiiliir) vo ham do Yaponiyada (burada giymat iyenlo
Olgiiliir) eyni migdarda amtoaalor almaga imkan verirsa, onda dollara uygun olan
iyenin migdar1 Amerikada vo ham do Yaponiyada amtasnin giymat nisbatini oks
etdirmalidir. Masalan, agor Yaponiyada gohvanin kilogrami 1000 iyen vo ABS-da
10 dollardirsa, miibadilonin nominal kursu bir dollar 100 iyens (1000 iyen / 10
dollar = 1 dollara 100 iyen) barabar olur. ©ks halda dollarin aliciliq gabiliyyati bu
Olkalorda fargli olacaqdir.

AQP nozoriyyassini basa diismok iiciin sads riyazi omoliyyatdan istifads

etmok faydalidir. ABS-da (dollarla 6lgiilon) qiymat soviyyasi — P, Yaponiyada
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(iyenlo olgiilon) giymat saviyyasi — P*, nominal miibadilo kursunu (bir dollara
alman iyenin miqdar1) — E ilo isaro edok. Amerikada vo hom do Yaponiyada bir
dollara alinan omtaolorin miqdarina baxaq. ABS-da qiymatin saviyyasi P-ya
barabardir, ona gora do 1 dollarin aliciliq qabiliyyasti 1/p toskil edir. Xaricda dollar
xarici valyutanin E vahidina miibadilo oluna bilar, xarici valyuta 6z névbasinda
E/p*-o borabar olan aliciliq gabiliyystino malikdir.

Tosarriifatlarin ~ alagalorinin - beynalmilallosmasi  dovlstlorin  arasindaki
valyuta tonzimlomasinin inkisafina komokli gostordi. O, asagidaki mogsadlori
izlomokdadir: miixtolif Glkolorin valyuta siyasatinin koordinasiyasi, valyuta
bohranlarmin dof edilmosi tizro birlikdo todbirlorin hoyata kegirilmoasi, aparici
dovlatlorin valyuta strategiyalarinin digor dovlatlora miinasibatds tarazlasdirilmasi.
Regional valyuta tonzimlomasi iqtisadi inteqrasiya qurumlart ¢argivasinda
reallagdirilir. Buna on diizgiin niimuns inkisaf etmis Olkolorin birliyi sayilan
Avropa Birliyidir.

Valyuta siyasati - dovloat orqanlari, markazi banklar, maliyysa qurumlari,
beynoalxalgq maliyya-kredit qurumlari tarafindon valyuta slagoslori sahasinds hoyata
kecirilon iqtisadi, hiiquqi vo toskilati todbirlordir. Valyuta siyasoti dovlatin 6z
valyuta bazarinda aparilan xarici valyuta ilo hesablagmalarin va Xarici valyuta
vahidinin tonzimlonmasi istigamatindo hoyata kegirdiyi daxili vo xarici igtisadi
strategiyalar toplusudur. Valyuta siyasati morkazi banklar va digor maliyys-kredit
qurumlar1 gismindo markozi hokumat toskilatlar1 torafindon aparilir. Moarkoazi
Bankin hoyata kegirdiyi pul siyasoti 6lkods makroigtisadi sabitliyin tomin
olunmasina va oOlkonin miinbit beynalxalq ragabatgabiliyyatliliyinin gorunub
saxlanmasina istiqgamatlondirilir. Dayaniqli makroiqtisadi stabillik vo asagi
inflyasiya daimi iqtisadi arttmin vo ohalinin sosial rifah halinin yiiksaldilmasinin
vacib sortidir. Valyuta siyasati todiys balansinin miisbato ¢atmasi ti¢iin yiirtidiilon

beynolxalg maliyys siyasatinin torkibidir. Ddvlotin valyuta siyasstinin baza
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elementlori kimi, valyuta miidaxilolori vo mohdudiyyatlorindon istifado olunur.
Valyuta siyasati valyuta gatinliklorino dair gorarlarin hazirligi, gqobul edimasi va
realizasiyasini miioyyonlosdirir. Valyuta miinasibatlorinin tonzim olunmasi bir
neca Saviyyani ohato etmokdadir:

e Xiisusi qurumlar - buraya milli va beynalxalg bank va korporasiyalar
aiddir. Onlar boyiik valyuta ehtiyatlarina malikdir vo valyuta
omoliyyatlarinda foal istiraklar1 miisahido edilir.

e Milli hokumoat (maliyys nazirliyi, morkozi bank, valyuta nozarat
organt)

e Dovlatlorarasi saviyyado.

Olkenin valyuta siyaseti 6z formas1 vo mogsadindon asili olaraq struktur vo
movcud (cari) valyuta siyasoatlorina boliiniir. Struktur valyuta siyasati beynalxalq
valyuta sistemindo struktur doyisikliklorinin hoyata kegirilmosino yonoldilon
uzunmiiddatli todbirlorin  comidir. O, biitiin dovlatlorin  maraqglarina uygun
prinsiplarin tokmillogdirilmasi maqgsadilo kegirilon valyuta islahatlar1 soklinda
realizasiya olunur. Movcud valyuta siyasoti valyuta moazoannalorinin, valyuta
omoaliyyatlarinin, valyuta bazarlari vo qizil bazarinin faaliyystinin giindalik va
operativ tonzim edilmasinas yonalmis qisamiiddatli tadbirlorin macmusudur.

Valyuta siyasatinin asagida gostarilon asas formalari totbiq olunmaqdadir:

e Diskont siyasati- morkazi banklarin ugot doracasinin doayisilmasi yolu
ilo valyuta moazannasinin tonzim olunmast;

e deviz siyasati (valyuta miidaxilalori) - valyuta bazarinda tolob vo
toklifin miivazinatds saxlanilmasi magsadilo markazi bankin har hansi
valyutanin alqi-satq1 omaliyyatlarinda miintazom istirak etmasi;

e onlarin miixtalif formalari-valyuta resurslarinin diversifikasiyasi,

valyuta mohdudiyyati - valyuta omoliyyatlarinin inzibati addimlar vo
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ganunverici aktlar vasitoesilo qadagan olunmasi vo ya limitlorin
qoyulmasi;

e valyutanin donorlilik daracasinin tonzim edilmasi, valyuta moazonnasi
rejimi, devalvasiya, revalvasiya.

Diskont siyasati - bir torafdon beynalxalg sarmaysnin harokotins, basqa bir
torofdon isa daxili kreditlorin, pul kiitlasinin, giymatlarin, macmu talabin dinamiki
olarag doyisilmasina tosir yolu ilo valyuta moazonnalarinin va todiyyos balansinin
tonzimlonmasina istigamotlonmis morkozi bankin faiz dorocasi doyisikliyidir.
Masalon, todiys balansinin aktiv olmayan saldosu zamani faiz doracalarinin
artirtlmas1 faiz doracolorinin asagi oldugu o&lkolordon investisiya idxalini
stimullasdira vo 6lkadon kapitalin ixracim zaiflotmoklo naticalona bilar ki, bu da
todiys balansinin durumunun yaxsilasmasina vo valyuta moazannasinin dayarinin
artmasina gotirib ¢ixardacaq. Rosmi faiz dorocosini asagiya salarag, markozi
banklar valyuta mazannalarinin va tadiyys balansiin aktiv saldosunun azaldilmasi
ticiin milli vo xarici sarmayanin azaldilmas: yolunu nazardos tutur.

Movcud soraitds diskont siyasatin effektivlik doracasi asagi diismiisdiir. Belo
hal har seydon 6nco onun daxili va xarici mogsadlori arasinda olan ziddiyyatlordon
irali golmokdadir. ©gor faiz doracalori konyukturalarin canlanmasi ii¢iin asagi
salimirsa vo kapital hacminin azalmasina sabobiyyot verirss, demoli todiyys
balansina pis tosir edir. Ogor faiz dorocesindo artimin miisahido olunmasi
igtisadiyyatin ~ durgunluq  voziyysti  zamanlarinda  tadiyys  balansinin
tokmillogdirilmasina istigamotlonmisso, bu zaman iqtisadi inkisafa monfi tosir
gostarir. Diskont siyasatin somoralilik gostaricilori xarici kapitalin 6lkoys axin
saviyyasindon asilidir, amma qeyri-sabitlik soraitinds faiz doracasi hamiso
kapitalin horokot formasini miioyyonlosdirmir. Kapitalin vo kreditin qlobal
tonzimlonmasi tadiyys balansinin {izarindsa diskont siyasatin tasirini zaiflotdiyi

molumdur. Burdan diskont siyasatin qisamiiddatlili vo nisbi olaraq asagi
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somaralilik gostaricilori amolo golir. Aparici oOlkalorin, ilk 6nco iSo ABS-nin
diskont siyasati basqa ragiblora monfi tosir gostorir. Bu dlkalor 6lko maraqlarmin
oksinoa faiz dorocasinin yiiksaldilmasina vo asagiya salinmasina mocburi sokildo
imkan verirlor. Naticads isa periodik sokilda faiz daracalari problemlari qizisir.
1930-1940-c1 illordo morkazi banklar Keyns iqgtisadi moktabinin taklifina
uygun sokilda “ucuz pullar”, yani asagiyoniimlii faiz doracali siyasati yiirtitmiislar.
Beloliklo, tozo faiz dorocalori Boyiik Britaniya bankinda 1932-1952-ci illarda 2%,
ABS-in Federal Ehtiyatlar Sistemindo (FES) 1937-48-ci illordo 1% hacminds
saxlanilmisdi. 50-ci illordon bir sira amillarin tasiri ilo diskont siyasatin aktiv hala

gatirilmosi bas verir. Adigokilon amillor asagidaki amillardir:

valyuta donarliliyinin daxil olunmast;
- beynalxalqg valyuta-kredit alagslorinin liberalizasiyast,
- Avropa valyuta bazar sisteminin inkisaf etmasi;
- kapitalin, hamg¢inin 6lkalorarasi hesablagsmalarda neft dollarlarinin
stiratli hala galmasi.

Deviz siyasoti -dovlot orqanlarinin miidaxilasi ilo xarici valyutanin alqi -
satqist yolu ilo dlkonin 6z valyuta mozonnasine tesir formasidir. Milli valyuta
Mozonnasinin artmasi t¢lin morkozi bank onu satir, azalmasi tglin iso milli
valyutanin doyisdirilmasi yoluyla xarici valyutani satin alir. Deviz siyasati asason
valyuta miidaxilasi soklinda hayata kegirilir, bu o demokdir ki,xarici valyutanin
alis-satis1 ilo milli valyuta mozonnasina tosir gostormok ticiin morkozi bankin
valyuta bazari omoliyyatlarina miidaxiloesi anlasilir. Onun xarakterik xassolori
nisbaton boylik migyasda olmasi va qisa miiddatds tatbiq edilmasidir.

Valyuta miidaxilesi rosmilosdirilmis qizil-valyuta resurslari vo Yyaxud
banklararasi “svop” miigavilalorina asaslanan, morkozi bankin milli valyuta ila qisa

miiddoat arzinds garsiliqli kreditlori hesabina reallasdirilir.
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Svop(mozanna svopu) - moazonna risgindon sigortalanmaq ti¢lin miiayyan
miiddatdon sonra aks istigamotdo miibadilo edilmasi sorti ilo milli valyutanin xarici
valyutalara miibadilo olunmasidir.Valyuta miidaxilolori dovlatlorin  morkazi
banklar qgismindo valyuta tonzimlonmoasi mogsadilo valyuta bazarlarina
miidaxilaloridir. Morkazi banklar valyuta bazarlarinda xarici valyutanin kiitlovi
toklifi vo yaxud tolobi ilo wvalyuta bazarlarimi tonzimloys bilirlor. Valyuta
miidaxilalorindon ¢ox vaxt 6lkaya mal vo xidmot idxalinin ixraca nisbaton siiratlo
artmas1 naticoasinda 6lkanin valyuta moazonnasinin xarici valyutalara nozaron asagi
diisdiiyli hallarda valyuta moazonnasinin sabitlogdirilmasi {igiin istifads edilir.

Valyuta miidaxilalori X1X asrdan totbiq olunmaga baglanmisdir. Qizil mono
metallizminin logvindon sonra valyuta miidaxilolori genis viisot almaga basladu.
1929-33-cii illordoki diinya iqtisadi bohraninda morkozi banklarin valyuta
dempinglorina yardim etmok moqgsadilo 6z valyuta moazonnolorinin asagiya
salinmas1 moQsadini dasiyan valyuta miidaxilolorindon istifado etmolori miisahido
olunmusdur. Valyuta miidaxilasinin hayata keg¢irilmasinin maddi asas1 kimi 1930-
cu illor orzinds ABS,Bdyiik Britaniya,Fransa,italiya, Kanada vo digar 6lkalordo
yaradilan valyuta stabillogdirilmo fondlar1 ¢ixis etmisdir. Adigokilon fondlara-
valyuta mazannasinin tanzimlonmasi mogsadile miidaxilalordan istifads edon, qizil,
xarici valyutalar, milli valyutalarla olan dévlot fondlar1 aid olunur. Miiasir soraitds
bu fondlarm tayinat va rolu forqli 6lkalords asas xiisusiyyatlor dasiyir. Fransada
gostarilon hadaf fondu rosmi qizil - valyuta resurslar1 saviyyasinds miiayyan edilir.
Fransa banki1 6z miidaxilalarinin xarakterini vo miqyasini ag¢iqlamamaq moagsadilo
bu fondun 6l¢iilari barads malumatlar nasr etmir. ABS-da valyuta sabitlosdirilmasi
fondu 6z real monasini itirmisdir, belo ki, federal resurs banklar1 valyuta
miidaxilosini osason “svop” miiqavilalori osasinda digor Olkalorin  moarkazi
banklardan kreditlosmo  hesabina hoyata kegirirlor.  Ingiltorads  valyuta

stabillosdirilmasi fondlar1 hazirda 6lkonin biitiin resurslarini birlagdirir. Deviz
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siyasoti yalniz miivaqgati vo kigik migyasda valyuta mozonnosine tasir gostarir.
Ogor mazonnonin formalasdirilmasinin bazar {insiirlori dovlat tonzimlonmosindoan
aktivdirsa, o zaman valyuta miidaxilalorina ¢okilon Xarclor hegdo homiso valyuta
mozonnasinin  stabilliyini  tomin  edo  bilmir.  Valyuta ehtiyatlarinin
diversifikasiyasina - beynolxalq hesablagsmalarin tomini, valyuta miidaxilalorini
reallasdirmaq vo valyuta itkilorindon gorunmag magsadi ilo 6lkalorin, banklarin va
kooperasiyalarin valyuta ehtiyatlarinin onlarin daxilino miixtotif valyutalar
kegirmok yolu ilo strukturun tanzimlonmosine yonaldilmis strategiyadir. Bu siyasot
geyri-stabil valyutalarin satilmasi vo daha stabil, homginin beynolxalq
hesablagsmalar {li¢clin miihiim olan valyutalarin alinmasi ilo reallagdirilir. ABS
dollarinin geyri-stabilliyi onun kapitalist diinyasinin rosmi valyuta resurslarinda
olan paymin doyisikliyino Sobab oldu. Movgelordo moéhkomlandirilmalorin
aparilmasi ilo olagodar olarag rosmi resurslarda alman markinin (taxminan 20%),
yapon iyenasinin, isve¢ra frankinin pay dorocasi artmaqgdadir.

Valyuta pariteti vo valyuta mozonna rejimi milli va dovlstlorarasi
tonzimlomanin obyektidir. Bretton-Vuds razilasmasina asasan oOlkalor dollarin
nisbotindo bazar mozonnasi osasinda BVF-da milli valyuta mazannalarini
mohkomlandirdilor va rosmi qizilin giymatine uygun olaraq valyutalarin qizil
torkibini miiayyan etdilor. Fondun amoakdas dovlatlori 6hdalik gotiirdii ki, bazarda
6z valyuta mazonnalarinin paritetdon + 1% yuxan siiriismoasine yol vermasinlor’.
Maohkamlandirilon  mozonna rejiminds periodik olaraq valyuta ziddiyyatini
kaskinlosdiran valyuta tohriflori - rosmi vo bazar mozonnesinin uygunsuzluq
gOstormasi basg verirdi. Bretton-Vuds sisteminin bdhrana ugramasi naticasindo
bazarin talobinin va toklifinin tosiri altinda bir qodar sarbast toraddiid miisahido

edilon iizon valyuta mozonnasi rejimi togdim edildi.

7 Azarbaycan beynalxalq ¢oxtorafli garsiligh olagslordo. Baki, 1997.
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1971-ci ilin avqust aymda xarici Olkalorin morkozi banklarindan o6trii
dollarin qizila miibadilosinin saxlanilmasi noaticasindo Glkalorin ¢oxunlugu tizon
valyuta mozonnasi rejimindon istifadoys basladilar. Bu, 1973-cii il martin 16-da
“qrup 10 7-un Paris anlagsmasi asasinda mohkomlondirildi. Toroddiidlorin dar
hodlori daxilinds birge toraddiid edon valyuta mozonnasi rejimi olarag bilinan
“Avropa valyuta ilan1 ” rejimi Avropa iqtisadi birlik dlkalori torofindon togdim
edilmisdir. ©vvalca ( 1972-ci ilin apreli - 1973-cii ilin mart1) “tunelds ilanlar
rejimi totbiq edildi. Qrafik sokildo ““ ilan ” —6 Avropa dovlatinin (Almaniya,
Fransa, italiya, Niderland, Belcika, Liiksemburq) 6z aralarinda (£1,125%) valyuta
mozonnasi toroddiidlorinin dar ¢orgivasi kimi misyyanlosdirilirdi, “tunel” ise-
onlarin dollara vo basqa valyutalara (£2,25%) birgo lizmayin Xarici sarhadlorini
miioyyanlosdirirdi. 1973-cli il martin 19-da tunelin logvi ilo AB 6lkolorinin 6z
aralarinda mozonnalorin toraddiidlarinin sarhoadlori + 1,125%, 1976-c1 ilin yanvar
ayindan sonra iso +4,5%-o doyisdirilmisdir. ©gor o6lkonin valyuta mozonnasi
gostarilon sarhoddon asagiya meyl edardiss markazi bank xarici valyutalarla milli
valyutan1 satin almaq soklindo valyuta miidaxilosi aparmaga mocbur olurdu.
Valyuta miidaxilasinin koordinasiya edilmasi, hesablagsmalarin tonzim olunmasi va
qarsiligh kredit dastoklori ligiin AVOF yaradildi, sonralar isa bu fond, yani 1994-cii
ildo Avropa Valyuta Institutu olaraq doyisdirildi.

Valyuta siyasatinin formalarindan biri tosbit edilmis vo {izon valyuta
Mozonnasi arasinda araliqda duran ikiqat valyuta bazandir. Ikigat forma 1970-ci
illorin baslarindan Belgikada, Fransada vo ltaliyada toqdim edilmisdir. Onun osas
funksiyas1 valyuta bazarini iki hissaya bolmok olaraq tayin edilib: kommersiya
hesablagmalar1 vo Xidmotlarino gora valyuta mozannalari totbiq edilir; maliyys
omaliyyatlarina asason isa bazar mozonnolori totbig edilir.  Kommersiya
omoliyyatlarina goro azaldilmis mozonna omtos ixracatinin stimullasdirilmast vo

todiyyo balansinin  miivazinotdo saxlanilmast mogsadilo istifado edilir.
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Kommersiya vo maliyyo mozonnalori arasinda olan uygunsuzluq shamiyyatli
sokildo olan zaman moarkozi banklar onlar1 eynilosdirmok {igiin valyuta
miidaxilalori aparirdi. ikiqat valyuta bazarlar1 valyuta ehtiyatlara bir qodar gonaot
edilmasindo tominat rolunu oynayir, belo ki valyuta miidaxilosino tolobat
azalmaqgla 6ziinii gdstormisdir. Uzon valyuta mozonnoasine kegidla olageli olaraqg
ikigat valyuta bazar1 1973-cii ildo litaliyada, 74-cii ildo Fransada, sonralar iso
Belgikada logv edilmisdir vo hal-hazirda bir sira inkisaf etmokds olan 6lkalarin
daxilinds tatbiq olunur.

Devalvasiya va revalvasiya valyuta siyasatinin tarixip-onanavi metodlaridir.
Devalvasiya (latin. “ de ” - ““ aks harakat ”, “ valeo ” - ““ shomiyyat kasb edirom ”
demokdir) —xarici valyutalara, homginin beynolxalq valyuta hesabinin vahidlaring
(SDR, Avro) miinasibatdo 6lko valyutasinin rasSmi mazannasinin zaiflomasi vo ya
pul vahidinin qizilim mazmununun ganunvericiliys uygun sokildo azaldilmasidir;
pul miibadilasinin vo valyuta mozonnasinin stabillosmo metodudur. Qizil
standartinin logvindon sonra (1930-cu illar) devalvasiya valyuta siyasatinin bir
metodu olaraq istifado edilir. Uzon valyuta mozennasina kegmok 6zii ilo borabor
devalvasiyan1 gotirir vo he¢cdo bu homiso ganunvericilik ilo tortib olunmur.
Homginin “devalvasiya” anlayis1 da doyisikliyo moaruz qalir. Devalvasiya dedikds
valyuta mozonnasinin nisbaton uzunmiiddatli sokildo asagi diismasi anlasilir. 12
valyutanin birlikds izmasins asaslanan Avropanin valyuta sisteminda bazon rasmi
devalvasiya va revalvasiyanin hayata kegirilmasi miisahide olunmusdur.

BVF-nin iizv olkalori 10%-don az 6lgiido 6z valyutalarinin planlasdirilan
devalvasiya barasindo Fondu xsbardar etmali, bununla birlikde 10%-don yuxari
devalvasiya olan zaman onun ilkin icazasini alds etmalidir. Devalvasiya ¢ox zaman
islahatlarin aparilmasi metodu kimi istifado edilir.

1924-cii ildo Almaniyada markada devalvasiyasi oldu vo 1 yeni marka=1

trln.kohno marka nisboti ilo kohno pul vahidlorinin tozo pul vahidlarineg
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doyisdirilmosi aparildi. Devalvasiya todiyyo balansinin baza tonzimlomoa
metodlarindan birincisidir, amma onun samoaraliliyi konkret vaziyystdon asilidir.
Devalvasiya naticalori milli idxalgilar va ixracatcilar liciin farglidir. Bir torafdan,
devalvasiya Olko Votondaslart olan ixracatgilara olveriglidir, ¢iinki onlar 6z
giymatdon diismiis valyutalarina daha stabil xarici valyutanin miibadilosi aninda
devalvasiya miikafatin1 alir. Basqa torofdon, devalvasiya noticosindo idxalgilar
liclin zoruri xarici valyutanin almma omoliyyati onlara baha basa golir; 0z
toloblorino osason devalvasiya olunan valyutalart alan kreditorlar, hamginin
avuarlarin  sahiblori ziyana diicar olurlar. Ixracin stimullasmasi moqgsadilo
devalvasiyanin somoraliliyi ixracin potensialinin movcudlugundan, diinya
bazarlarinda ragabatin sortlorindon asilidir. ©gor olkalor beynslxalq ixtisaslasma
ilo olagali olaraq xarici mallarin idxalindan nisbi azaddirlarsa vo idxali avozedici
siyasati ugurla yiiriidiirss, idxal langiys bilor. Devalvasiyanin tozahiirlori miiayyan
dovrdon sonra 6ziinii gostarir. Az miqgdarda devalvasiya (masalon, 1967-ci ilda funt
sterlingin 14,3 %,1971-ci ilds dollarin 7,89 % ) valyuta mohtakirliyina tasir edarak,
valyuta moazonansinin tokrar azalmasinin ehtimalin1 saxlamaqdadir. Devalvasiyanin
Olgiisii oksor vaxtlar diger valyutalarin azaldilmasi ilo zoncirvari reaksiyaya
soboabiyyat verir vo bu zaman tosobbiiskarlarda rogabat iistiinliiklori yoxa ¢akilir.
Devalvasiyanin somoraliliyinin yiiksaldilmasi ugrunda o6lkoalor, xiisusilo inkisaf
etmokdo olan Olkalordo ixrac vo idxal iizorindo diferensiallasmis riisumlar vo
subsidiyalar totbig edilir. Valyuta siyasati aslindo dovlstin 6z milli valyuta
Mmazannasinin  vo onun vasitasilo xarici sovdalosmolorin idaro edilmasindan
ibarotdir. Olke valyutasinin mazonnesinin devalvasiya vo revalvasiyas: ilo
doyismoasi milli galirin dinamiki doyismasine shomiyyatli tosir gostarir.

Valyuta siyasatinin istigamot vo formalar1 6lkonin valyuta—iqtisadi voziyyati
Vo biitiin 6lks iqtisadiyyatlarinin inkisafi ilo alagadardir. Bu va yaxud basqa bir

Olkonin apardigi valyuta siyasati Olkolorin daxili vo xarici bazarlarinda
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reallasdirilan mohsullar milli valyutada 6z oksini tapan giymatlors tosir gostarmok
mogsadils tatbiq olunur. Homginin bir ¢ox amillarin -diinya taSorriifatinin inkisafi,
olkalorin iqgtisadi voziyyatlori vo diinya arenasinda qiivvo nisbotlorinin, onlarin
qarsiligh tasirinin vo “dalgalanma” fonunda onlarin birincisindon baslayaraq novbo
Ilo tosnifatin1 6ziinds comlasdirir. Milli valyuta siyasatinin igsadi qurulusu tarixi -
tokamiil cohotdon tohlil edildiyi ii¢lin néovbondv qruplagdirmalar, yoni onu valyuta
mohdudiyyati, valyuta omoliyyatinin liberallasdirilmasi, valyuta tonazziilliiniin
onlonmasi vo valyuta dayanighigin tomin olunmast Kimi prioritet vo doaqiq
mogsadlarin qoyulusunda 6ziino imkan tapir.

Dovlatin valyuta strategiyasinin yaradilmasinda valyuta siyasotinin miihiim
ohomiyyat kasb etmosi onun valyuta bohraninin 6nlonmasinds vacib rol oynamasi
ilo do saciyyalondirilo bilor. Belo ki, movcud globallasma soraitindo valyuta
bohraninin axin formasinda yayilma prosesi agiq-askar miisahido olunur. Milli
valyutalar bozon iri mdéhtokirlorin hiicumlarina moruz qalir. Bu hiicumlar ¢ox
rahatligla Olkoadoki stabilliyi poza bilir. Valyuta siyasstinin diizgiin aparilmasi
naticosindo belo monfi hallarin qarsisiin alinmasi asanlasir. inkisaf edon bazar
iqtisadiyyath 6lkolords valyuta siyasati, ilk novbado, pulun aliciliq gabiliyyatinin
saxlanilmasina vo valyuta mozonnasinin sabitlosdirilmasine xidmat edir. Olko
valyutasinin mazannasinin sabitliyinin tomin olunmasi, tokco beynoalxalq igtisadi
miinasibatlorin manes olmadan genislonmosi {i¢iin yox, homg¢inin 6lko daxili
sosial-igtisadi problemlorin hallinds miihiim ohamiyystoe malikdir. Bu problem
tonzim edilon sabit vo doyiskon valyuta mazannasi sistemlarinin tatbigindo miihiim
ohomiyyat dasiyir. Valyuta moazonnasine tosir etmok iigiin morkoazi bank valyuta
bazarlarina miidaxilo edir vo voziyyat doyisikliklorindon asili olaraq beynolxalq
resurslar miigabilindo milli valyutada aligp-satis omoliyyatlari apara bilirlor. Boyiik

Vo yiiksok inkisaf edon lkalorin valyutasinda miisahids edilon doayisikliklor, dollar
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Vo avro arasinda olan nisbatin doyismasi iqtisadi cohatdon asili olan dovlatlorin
valyuta siyasatinin qurulmasina va hayata kegirilmasinas birbasa 6z tosirini gostarir.

Revalvasiya - pul vahidinds olan qizil torkibinin rosmi sokildo artirilmasi vo
yaxud bagqa Olkolorin valyutalarina nisbotdo milli mozonnonin artirilmasidir.
Devalvasiya 0lka ohalisinin mosgul hissasinin yasayis soviyyasinin asagiya
diismasing, revalvasiya iso baha olmayan xarici amtoslor ilo rogabsto dézmoyan
sahalords issizlik saviyyasinin artmasina gatirib ¢ixardir. Devalvasiya 6lkoalorarasi
rogabat miibarizosini Kkoskin formaya salir. Qorbi Avropa Olkalorindo ABS
dollarinda yasanan 2 devalvasiyadan sonra itkilor toxminan 10 milyard dollar
olaraq gdstorilmisdir. Inkisafda olan olkolor osas valyutalarin devalvasiyasi ilo

boylik miqdarlarda pul itkisi il garsilasirlar.

1.3. Valyuta siyasatinin beynalxalq miinasibatlars tasiri

Umumiyyatls, comiyyatin iqtisadi inkisafinda maliyya sistemlorinin diizgiin
qurulmasi, valyuta-kredit olagolorinin goxtorafli inkisafi, maliyys resurslarindan
somoarali istifado edilmosi miithiim ohamiyyat kosb etmokdodir. Olbatts, bunlar
biitiinliitkdo  maliyys institutlarinin  yaradilmasini ~ sartlondiron — amillordir.
Beynolxalg valyuta - kredit vo maliyys qurumlar: sorti sokildo beynalxalg maliyys
institutlar1 olaraq da odobiyyatlarda gostarilir. Beynalxalgq maliyys institutlarinin
osas iglori diinya toSarriifatinin stabillogsmasine, tamliga vo omokdashgin inkisaf
etdirilmasino yonoldilmisdir. Beynolxalg vo vyerli valyuta-kredit vo maliyys
qurumlar1 ¢oxsaylidir, asasan ds asagidaki vazifalorin icrasi ilo masguldurlar:

» valyuta-kredit vo maliyys olagalorinin tonzim olunmasi;

> valyuta-kredit vo maliyys strategiyasi ilo tovsiyalorin iglanilmasi;
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» valyuta-kredit iizro informasiyalarin toplanilmasi, cari problemlor iizro
elmi-todgiqatlarin nosr olunmasi®.

Regional valyuta-kredit qurumlar1 vo maliyys qurumlarinin yaranma sobabi,
[00-in diinya tosarriifatinda vacib yer tutmaga calismasi, milli iqtisadi
problemlarin torafdasligla hall etmayin alverisli olmasi amilidir.

Umumdiinya xarakterli beynalxalq institutlarm sirasma ilk novbods BVF
daxildir. Vurguladigimiz kimi bu qurum beynalxalq valyuta omokdasliginin va
miibadilolin  stabilliyini  tomin edilmosi, 06domo balanslarinda yaranmis
problemlarlo olageli olaraq dovlstlora miioyyan miiddatlik maliyys komokliyi
gostormok mogsadils tasis edilmisdir.

Fondun diinya tizro foaliyyat sahosini genislondirmak tigiin vo somaraliliyin
tomin olunmasi 1987-ci ildo genislondirilmis fond yaradildi, onun da birinci
vozifosi fonda {izv olan I00-ya daha giizostli sortlor daxilinda kreditlorin verilmosi
olmusdur. Inkisaf komitasi do 6z novbesindo qeyd olunan bdlmoda foaliyyatini
daha da genislondirorok, 1996-c1 ildo BVF/BYIB proqramini hazirlad: ki, qeyd
olunan programa osasen yiiksokmiqyasl xarici borcu olan yoxsul 6lka qrupu
Fondun va Bankin maliyya komokliklarindan istifade etmok imkanlar1 alda edirdi.
Fond Diinya Banki ilo birlikdo yoxsullugun azalmasina istigamatlonan todbirlor
hoyata kecirir. Bu formali tadbirlora hor seydon Onco yoxsul olkalarin borc
miqdarlarinin azaldilmasi aid edils bilor. 2000-ci ilds yoxsullugla miibariza aparan
22 dovlatin 20 milyard dollara yaxin bore yiikii logv edilmisdir. Yoxsul regionlarda
igtisadi  inkisaf siirotinin  stimullagdirilmasinda vo yoxsullug saviyyasinin
azaldilmasinda vacib rolu dovlatlorin xarici siyasi istigamoti oynayir. Amma son
20 ildo diinya miqyasinda yoxsul olkalorin xiisusi ¢okisi azalmaga meyl edir.

Bunun sababi bir-neco amillo izah edilir: gostorilon 6lkolorin igtisadiyyatlarinda

8 Arikan, Z., 2002. “Gegis Ekonomilerinde Mali Disiplin, Kiiresellesme ve Gegis Ekonomileri Uluslararasi
Sempozyumu”, Kirgizistan- Tiirkiye Manas Universitesi Yayinlari:29, Kongre Dizisi:3, 02-04 Mayis 2002, Biskek-
Kirgizistan.
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strukturda yaranan problemlar, dovlat institutlarinin zaif olmasi, milli sahibkarlarin
dovlot torofindon zoif dostoklonmasi, eloco do IEO-iin hokumatlorinin yiiriitdiiklori
miihafizoedici siyasat.

Yoxsul dovlatlorin diinya ticaratino aktiv colbi moqgsadilo onlarin
hokumoatlori belo 6lkoalords sosial-igtisadi vo siyasi durumun yaxsilasdirilmasi
ugrunda addimlar atmali, eloco do investisiya ligiin olverisli sorait yaratmalidir.
Digor torofdon IEO IOO-iin ixracatina manegilik yaradan sodlori azaltmall,
miimkiin olarsa, aradan qaldirmalidir. Bu sarhadlora IOO-do milli istehsalgilardan
otrii ayrilan subsidiya vo IEO-niin bazarlarina, 100-don golon omtosloro va
xidmatlara goyulan mohdudiyyat novlari daxildir. Oksor sonaye cohotdon inkisaf
etmis Olkolordo miihafizoedici siyasat xiisusilo do agrar, tekstil vo paltar istehsali
sektorlarinda holo do giiclii olaraq qalir. Varligh 6lkolor 6z bazarlarmi 100O-niin
kond tosarriifati mallar1 Giglin agmus olsalar buradan ham monfoat gotiirs, eloco do
yoxsullugun logv  edilmoasine  komoklik  gostororlor. Diinya Bankinin
arasdirmalarina asason ogor ABS, Avropa Ittifaqi dlkelori vo elaca do Kanada va
Yaponiya 6z bazarlarina 100-don omtoolorin  vo xidmatlorin  gelmasine
mahdudiyyatsiz imkan versalor, sonuncularin ixracatinin hacmi 11% artar.

BVF hamginin tizv 6lkalora texniki komokliyin gdstarilmasinds xiisusi rol
oynayir. 2001-ci ildo Fond terofindon Avropaya 29%, Afrikaya 27%, Asiyaya
23%, Yaxin va Orta Sarga 11%, Latin Amerikasina vo Karib hovzasi regionuna
10% hacmi ila 6lgiilon texniki yardim {invanlanib.

BVF-nin texniki yardim programinin asas magsadi maliyys bohrani yasayan
olkalorin makroigtisadi stabilliyinin barpa edilmosina komoklik gdstarmakdan
ibarotdir. Texniki yardimlar1 va tohsil programlart hom Fondun 6z biidcasindan,
eloca do donor dlkalar vo togkilatlar vasitasi ilo malliyyslosdirilir. Fond torafindon
hazirlanmis todris proqramlari ayri-ayri 6lkalords reallagdirilir. Masalon, Cin Milli

Bankinin istiraki ilo dovlatin rosmi isgilarinin talim proqrami hoyata keg¢irilib. Fond
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Vo Braziliya hokumati 6lkada LA todris markozinin agilisi barasinds razilagsma oldo
edo bilmislor. Diinya Banki I00-da belo demok miimkiinsa, biitiin sahalords 1800-
o godar layihoni maliyyslosdirmisdir. Maliyyalosdirilon layihalor ayri-ayri sahaloro
moxsusdur: mikrokredit sisteminin inkisafindan baslayib, AIDS xastoliyi hagqinda
molumatlarin diinya ohalisine ¢atdirilmasina qodor. Buraya homginin qizlarin
tohsili, sohiyyado xidmot keyfiyyatinin artirilmasi vo d. daxildir. Diinya Banki
2002-ci il arzindo 6z miistarilorine - dovlatlora 19,5 milyard dollar mobloaginds
istiqraz aywrmugdir. Hal-hazirda Diinya Banki yiizdon artiq 100-do foaliyyot
gostormokdadir. Bank tizv 6lkorin har biri ilo ayri-ayriliqda foaliyyat strategiyasini
tortib edir, 6lkalorin dovlat organlart ilo, geyri - hokumat togkilatlariyla vo 6zal
sektorla miinasibatlor yaradir vo amoakdasliga baslayir. Bank hamginin sahiyyanin,
tohsilin vo pensiya tominati mosalaloring xiisusi diqqot ayirir. Bankin {istiinliik
verdiyi yeni yonlaro gender inkisafi, etnik xalqlarin ¢atinliklori, yoxsul shalidan
otrii hayati shomiyyat dasiyan infrastrukturun yaradilma islori daxil edilo bilar.
Diinya Banki tahsil maliyyalagdirilmasinin an bdyiik beynoalxalg moenbalarindan
birincisidir. Bank tohsil sferasin1 maliyyalosdirmaya halo 1963-cii ildo baslamisdir.
Holo 0 zamanlar tohsilo kreditlor va istiqrazlar formasinda 31 milyard ABS dollar
ayrilmisdir.

Miiasir dovrdo Diinya Banki tohsil sahasindo 83 dovlstin orazisindo 158
layihoni maliyyoalosdirir. Bank tahsil saviyyasinin artirilmast magsadilo BMT-nin
ixtisaslasmig qurumlari, tizvliiyli olan dovlst hokumatlori, geyri-h6kumot qurumlari
va digor toskilatlarla six amokdasliqdadir. 9sas maqsadi odur ki, 2020-ci ilo gador
biitiinliikdo usaqlar, xiisusilo do qizlar vo yoxsul ailslerin usaqlar1 ibtidai
tohsillorini alsinlar vo tahsili davam etdirmok iigiin imkan gazansinlar. Masalan,
Hindistanda qizlarin savadsiz boyiimasi boyiik problemdir vo geyd edilon problemi
hall etmok moagsadi ilo Bank orta moktoblords qiz usaglarinin tohsil almasi tiglin

forgli tipli layiholori maliyyslosdirir. Indiyona godor Hindistan orazisindaki 29
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statdan 18-do 60 milyon sagirdin bu program vasitasilo tohsil imkanlarimin artmasi
bilinmokdadir.
Qrafik 1.1

Diinya o6lkalarinin iqtisadi artim siirati,(faizlo)

Diinya olkelarinin iqgtisadi artim siirati, {fai:-:l:r'j|

Qlobal Inkigaf etmis alkalar Inkigaf etmekda alan dlkalar

Monba: Beynoalxalq Valyuta Fondu, www.imf.org

Bununla bels, diinya iqtisadiyyatinda ki voziyyst he¢ do iirokagan
deyildir. Coxlu miqdarda pul onu hor saat partlaya bilocok “dinamits”
cevirmisdir. Diizdir, kicik bir sans var ki, FES, morkoazi banklar vo Cin
hokumoti, eloca do Al problemo holl olunmasma va inkisafa nail olmaga yol
tapacaq.

Anoloji layihalarin hayata kegirilmasi Braziliya, El Salvador va Trinidad va
Tobaqoda bas tutmusdur. Bank AIDS-o qarst miibarizo do 6z bacariglarin
asirgomir. Diinya olkalorindo hor giin 14000 nafor AIDS virusunun dastyicist
olur,onlarin yar1 hissasi ganclordir.

Dovlatimizin xarici borc siyasatinin foal sokildo aparilmasinda idaraetma ilo

bagli problemloarin tokmillasdirilmasi ilo yanasi, dévlatimizin daxili borc bazarinm
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inkisaf etdirilmoasi, biidconin balanslasdirilmasi, borclu 6lkanin 6dama gabiliyyati
Ilo bagli olaraq beynolxalq alomds miisbat fikrin, royin formalasmasma nail olmaq,
dovlotin maliyys vo qizil-valyuta resurslarinin hocminin artirilmasi zoruri osas
sartlordan bir-negasi ola bilarlor.

Xarici borc siyasatinin vacib istigamatlorindon biri do borclu 6lkanin
diinyanin  maliyyo institutlari, maliyyo  toskilatlarn  ilo  olagelorinin
optimallagdirilmasidir.

Burada bu qurumlarin chtiyatlar1 hesabina maliyyalogdirilon layihalorin
reallagdirilmasi yoniindo garsiligh olagolorin togkilati tominatinin tokmil formada
tortib olunmasi talob olunur.

Bozi zamanlar dovlot boazi investisiya layihalori vo basga mogsadlor ii¢iin
blidcodon resurslarin  xarclonmosine gadaga qoyur. Bu qadaga vo Yya
mohdudiyyatlor beynolxalq qurumlardan borc resurslarinin calb olunmasina da
totbig edilir vo burada osas mosalo kimi biidcods olan mdévcud kasirin
maliyyalosdirilmasina borc resurslarinin az qisimda calb edilmasi gobul edilir.
Hotta oksor hallarda belo beynoalxalg maliyys qurumlarindan oldo edilon
kreditlorin, borc resurslarmin 6lkonin xarici borcunun timumi torkibinds xtisusi
hocminin azaldilmasi tovsiyya olunur va lazim olarsa, bu vasaitlordon imtinaya
gedilmosi do istisna edilmir. Hal-hazirda okser IEQ Beynolxalq Inkisaf vo
Yenidonqurma Bankimin kreditlarindon istifadodon imtina edirlor. Bu bankin
kreditlorindon yalniz Markazi Asiyada vo Avropa regionunda olan MDB
mokaninin 6lkalori vo Sorqi Avropanin 6lkalori genis sokilds istifads edirlor. Belo
beynalxalg maliyys qurumlari ilo garsiligh alagalorin digor bir mithiim cahati do
vardir. Belo ki, maliyya qurumlarindan calb olunan kredit, borc ehtiyatlarinin
doyari 0 godar yiiksok saviyyads olmasa da, bu masals ilo alagadar dolay1 xarclor
nisbaton ¢ox olur. Belo Xorclor sirasina konsultasiya xidmatlori, layihalorin

reallasdirilmasi tiglin qrup xarclori, 6hdaliklor iizro kommisiya xarclori va s. aiddir.
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Bozi hallarda layiholorlo bagli, homginin regional layihalorlo bagli olan
konsultasiya xidmatlori {izra Xarclorin imumi mablagi layihanin doayarinin 5-10%-i
haddinda nazards tutulur. Bununla birlikda layihalorlo alagedar hoyata kegirilon
tenderlor layiho gorgivasinds aparilan iglorin, xidmotlorin doyorini artirmaqdadir.
Noticodo bu da layihalorin giymotinin artmasina sobob olur. Ona gora do bu
toskilatlarla borc olagoalorininyaradilmasinda osas xott Kimi homin qurumlardan
alinan borclarm gaytarilmasi gotiirilmalidir.

2001-ci ildan etibaran iizliik bir sokilda, 2006-ci ildan isa rasmi olaraq tatbiq
olunan inflyasiya hodof se¢mosi rejimi ¢orgivasinds, valyuta siyasati giymot
sabitliyino yoniimlii bir strategiya izlomisdir. Bu istigamotds, qisa miiddatli faizlor
siyasot vasitosi kimi istifado edilmisdir. Hoyata kegirilon strategiya inflyasiyayla
miibarizoys boyiik tohfo vermis, bu dovrds bas veran global soklara qarsi ¢evik
sokildo reaksiya verilmasini vo inflyasiya gozlontilorinin nozarat altinda
saxlanilmasini tomin etmisdir.

Belaliklo, uzun illardan sonra inflyasiya daimi olaraq tokrogemli hoddo
endirilmisdir. Qlobal bohranin bizo dyratdiyi mithiim darslordan biri do maliyys
sabitliyinin gozardi edilmasinin orta vo uzun perspektivdo makroiqtisadi sabitliyi
va giymat sabitliyini tohdid eds bilacayidir.

Belo ki, morkoz banklarmin maliyys sistemdo toplanan risklori vo varliq
giymatlorindaki balanslari tamamilo goz ardi etmomasi lazim oldugu fikri global
platformada genislanir. No var ki, markaz banklarinin tok bir vasitoylo birdon-bira
artiq xiisusi nozarat etmosi miimkiin deyil. Qiymot sabitliyi vo maliyys sabitliyi
tarazliqda tutacaq faiz nisbati hor zaman eyni ol. Masalon, mahsuldarliq artimlari
dostoklonon siiratli boyiima dovriinds inflyasiyanin noazarat altinda saxlanilmasi
liciin agag1 faiz doracolori kifayot edir, ancaq maliyys risklorin yigilmasina mane

olmamisdir.
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Inkisaf etmokda olan 6lkalorda isa giymat sabitliyi vo maliyys sabitliyinin
tolob etdiyi faiz doracolori arasindaki forq daha da yiiksak olur.

Qlobal inkisaf dovrlorinds artan risk istaha inkisaf etmokds olan 6lkalora
yonolik sarmayo axinlarmi siirotlondirir, balanslarda miiddeat vo quruculug
qiivvalorini artirmaqda, real qur bahalasmasi vo siiratli kredit genislonmoasi yolu ilo
qaynaq paylanmani pozaraq maliyyo sabitliyi ilo bagl risklorin toplanmasi sobab
olur. Belo bir soraitds, kapital girislorinin zaifladilorok makro maliyys ziddiyatlorin
azaldilmas1 baximindan, qisa miiddatli faizlorin asagi soviyyalords tutulmasi tabii
bir siyasot variant1 kimi ortaya ¢ixir.

Belaliklo, giymat sabitliyini hadafloyan bir morkaz bankinin eyni zamanda
makro maliyys risklori giidon siyasotlor hoyata kegirmasi li¢iin, xiisusilo siiratli
kapital girislorinin yasandig1r dovrlordo, birdon c¢ox siyasot vasitesinin dovrays
soxulmasi lazim olmaqdadir. Biitiin bu dayarlondirmalor ¢argivasinds MB, 2015-ci
ilin ortalarindan etibaran siyasat motnlorinda global ziddiyatlorin bir aks olunmasi
olaraq ortaya ¢ixan makro maliyya risklarina gedorak artan bir agirligla toxunmaga
baslamigdir. Daxili vo Xarici tolobdoki siiratli parcalanmanin qisa miiddatli kapital
qoyuluslart ilo birlikdo maliyys sabitliyino dair risklori artirdigi qeyd edilmis, bu
voziyyatin dogurdugu risklori azaltmaq tgilin alternativ siyasat vasitolorinin bir
arada istifado edilmosi lazim oldugu vurgulanib. MB, yaranan makro maliyys
ziddiyatlori  mohdudlasdirmaq moqQsadilo  osas olarag iki osas hodof
miioyyanlosdirmisdir: Qisa middatli sarmays qoyulusunu azaltmaq vo kredit
genislonmasini  zaiflotmok. Bu istigamotdo, qiymat stabilliyindon giizost
verilmodon maliyys sabitliyinin gozlonilmasi mogsadilo, siyasot faizino slave
olarag mocburi cavablar vo faiz dohlizinin (gecslik borc verms vo borc faizi
arasinda forq) aktiv pul siyasati vasitolori kimi istifado edilmosino qorar

verilmisdir.
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Dovlotimizin istor daxili, istorso do xarici borc siyasotinin aparilmasinin
somoaraliliyin  artirllmas1 ilo  birlikde nozarstin  tomin olunmasi yo6niinda
asagidakilarin reallasdirilmasi, asas gotiiriilmosi shamiyyat koasb etmolidir:

1. Dovlatin borclarinin ¢okisi qaytarilmali olan dévlat borcunun ¢okisini
otiib kegmomolidir, homin borcdan ¢ox olmamalidir;

2. Dovlat borcunun hacmi va strukturu imkan vermalidir ki, hokumat bu
borclarin gaytarilmasi vo onlara Xidmat tizra 6hdaliklorinin tominath sokilds yerina
yetira bilsin. Bu, homginin biidcomizin imkanlarindan vo har hansi miiayyon dovr
liclin xarici iqtisadi qurulusun doyismosindon asili olmayaraq borcun tozodon
maliyyalosdirilmasi yollarin1 miiayyanlogdirarok se¢imini etmolidir;

3. Dovlatin imumi borc siyasoti hom 6lkonin daxili bazarlarindan, hom
do Xarici dovlotlorin bazarlarindan borc vesaitlorindon colb olunmasi ilo bagh
soraitin doyisilmasina gars1 horokatli trayektoriyani izlomoalidir;

4, Borc siyasoti miioyyan dovr ii¢lin borc resurslarmin colb olunma
monbalorinin, formalarinin vo vasitolorinin  se¢ilmasinds lazimi {isullardan
istifadani tamin etmalidir;

5. Dovlot borclarinin  idarsedilmasi  sisteminin  dovlot borclarinin,
xususilo xarici borcun qurulusu, borca xidmotin doyarinin asagi salinmasi, borc
chtiyatlarin1 calb edon dovlatin qarsilasa bilacayi risglorin minimuma endirilmasi
yoniindo  tokmillogdirilmasi  vo  borc  politikasinin  bu  mogsadlara
istigamatlondirilmasinin tomin olunmas;

6. Xarici dovlet borcunun geriys tam olaraq qaytarilmasinda, imumaon
xarici borcun hocminin asagi salinmasinda optimal bazalarin segilmasina nail
olmag vo bu siyasatlo borcu olan Olkonin milli iqtisadi sisteminin inkisafi,
homg¢inin onun beynoalxalq bazara inteqrasiyas1 maraqglarindan ¢ixis etmok;

7. Maksimum saviyyadsa dovlat borcunun strukturunda daxili borca

nisbatdos xarici borclarin xiisusi hacminin azaldilmasma nail olmag;
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8. Dovlotin - beynolxalq borc bazarlarinda miisbot mdvgeyinin
formalasmasi yopniinds aktiv fealiyyatin aparilmasi, onun borc siyasi addimlarinda
bu mogsadin prioritet olaraq daimi sokildo nozaratds saxlanilmasi;

9. Xarici borc siyasotlorindo diinyanin moshur maliyys qurumlart vo
maliyys institutlar1 ilo olagalarin tokmillogdirilmasine maxsusi diqgoat yetirilmasi
vacibdir. Bu mosalada respublikanin siyasi-iqtisadi va sosial maraglarinin tominina
nail olmag vo maraqlarin daim digqoat markazinds saxlanilmasmi tomin etmok;

Dévlatin borcunun idaresinin on miihiim elementlarindsn biri do Xxarici
borcun idaraedilmasi strukturunun formalasdirilmasi, tokmillosdirilmasidir. Ovvala
onu vurgulayaq ki, dovlatin istor xarici, istorso do daxili borcu idaroetmo aloti vo
idaro etmo obyektidir. Alot kimi ganunverici vo miivafiq icra orqanlari borcun
vasitosi ilo maliyys bazarlarina vo pul dovriyyasine, sarmayalorin vo istehsalin
¢okisina, maggullugun doracasina va shalinin likvidliyinin toskiline va diger bir

cox siyasi-igtisadi prosesloro effektiv imkanlar1 oldo edirlor.
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FOSIL II. AZORBAYCANDA VALYUTA SiYASOTININ MUASIR
VOZIYYOTININ TOHLILI VO QIYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Azarbaycanda hayata kecirilon valyuta siyasatinin normativ hiiquqi
bazasi

Valyuta miinasibotlori miixtalif 6lkoalorin iqtisadi inkisaf soviyyalori va
onlarin arasinda olan beynolxalq iqtisadi alagelorin tokmillogsmosindo miihiim rol
oynayir. Iqtisadi sistemin tonzimlonmosinda valyuta siyasatinin miihiim yeri vardir.
Valyuta siyasoti iqtisadi siyasatin vacib torkib hissasi olmaqgla yanasi, onun
coxyoniimlii moqgsadlarinin hoyata kegirilmasine, yoni davamli iqtisadi inkisafin
tomin olunmasina, issizlik vo inflyasiyanin artiminin garsisinin alinmasina, 6donis
balansi tarazhiginin dostoklonmasine yonoldilmisdir. Valyuta siyasoti hokumatin
cari Vo strateji strategiyasina uygun olaraq beynolxalq tosorriifat olagoalori
sisteminds iqtisadiyyatin daxili vo xarici dinamiki tarazligmi tomin etmok,
imumdiinya valyuta vo basqa iqtisadi miinasibotlori reallagdirmaq {igiin totbiq
ediloan omoliyyatlarin mocmusu olaraq tesniflosdirilir. Valyuta siyasatinin
aparilmasinda asas moaqsadlordan biri do hor hansi dovlstin 6lkanin milli valyuta
Mozonnasinin sabitliyini qorumagin labilidliyiidiir. Azarbaycanin Moarkazi Banki
pul dovriyyasinin tonzimlonmasi, 6lkanin valyutasinin  moéhkomlandirilmasi,
banklarin sistem olaraq inkisaf etdirilmasi, maliyys bazarlarinin togokkiil tapmasi
sferasinda todbirlor kompleksi reallasdirmaq yolu ilo iqtisadi agentlorin oli ilo
omanatlorin formalasdirilmas: vo formalasan omanatlorin  sonra mohsuldar
investisiyaya ¢evrilmasi magsadilo obyektiv tominat yaratmaqdadir. Xarici vo milli
valyutadaki aktivlordo olan gorginliyi tarazlagdirmaq mogsadils yiiriidiilon valyuta
siyasoti pul siyasatinin osas hissasidir. Qeyd olunan siyasat hor seydon 6nco,
respublikada inflyasiyanin lazimi saviyyasini miioyyan etmok ii¢iin valyuta

moazannasindan istifadoaya istigamotlonmisdir. Aparilan valyuta siyasoti homginin
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valyuta bazarlarinda vo kommersiya foaliyystindo valyutada yaranan risklorin
tonzimlonmasina komoklik gostarmolidir. Bu maqgsadlo aparilan pul siyasati va
onun torkibinds olan valyuta siyasatinin naticosinds 6lkomizds inflyasiyanin siirati
asagl faizlordo saxlanilmis, mozonno sabitlosdirilmis vo onun xarici Olko
valyutalarina nisbatdo donarliliyi tomin olunmus, valyuta bazarinin biitiin sferalar
inkisaf etdirilmoklo igtisadi inkisaf oldo olunmusdur. Valyuta sferasinda movcud
olan ganunvericiliys uygun olaraq rezidentlarin vo geyri-rezidentlorin valyuta
hesab1 ag¢malarina, onlarin valyuta omoliyyatlarini aparmalarina sorbostlik
verilmisdir. Valyuta miinasibatlori nisboton miistogilliya malik olmagla, tadiyys
balansi, valyuta mozonnalori, kredit vo omaliyyatlar iizro 6domalor vasitosilo
reallasir.

Miiasir dovrdo miixtolif milli igtisadiyyatlar arasindaki qarsiligli alagslorin
artmas1 vo beynalxalq dovriyyads qizila doyisdirilmasi miisahido olunmayan kredit
pullarinin  totbiq edilmoasi noticasindo valyuta mozonnalori mixtalif  milli
igtisadiyyatlarin  inkisaf  etmoasinin  zahiri  tozahiirlino  ¢evrilir, hamin
igtisadiyyatlarin amok mohsuldarlig1 vaziyyatinds igtisadi potensialinin miioyyan
soviyyado oks olunmasini tomin edir. Valyuta mozonnasi hor hansi 6lkanin pul
vahidinin basqa oOlkalorin pul vahidinds ifado edilmis qiymatidir. Valyuta
mozonnasi talabin va toklifin asasinda, vo yaxud dovlat tarafindan toyin oluna bilir.
Oksar vaxtlar valyuta mazannasi talabin va toklifin asasinda formalasir. Buna gora
do, stabil rogam deyil, ¢iinki valyuta bazarlarinda talob va toklifin nisbati g¢ox tez
doyisiklik gostarir. Tolob ¢ox olanda valyuta mazonnasinds artim, oksina olanda
iISo azalma miisahido olunur. Valyuta mozonnasi xiisusi xarakters malik pul
kateqoriyasi: olmaqla barabar, milli igtisadiyyat vo diinya iqtisadiyyati arasinda
olan qarsiliglt miinasibatlori ifado edir. ©gor miioyyon bir valyutanin osas
xiisusiyyati milli tasorriifat daxilinds formalasirsa, onun 6l¢iisti diinya bazarlarinda

diinyavi igtisadi amoliyyatlar proseslorindo miioyyanlosdirilir. Valyuta mozonnasi
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0z rolu ila istehsal sahasino giiclii oks tosir edir. Valyuta mozonnasinin miioyyon
iqtisadi gostorici olaraq beynolxalq iqtisadi miinasibatlor sisteminds ohamiyyatli
yeri vardir. Belo ki, valyuta moazonnasinin dayisikliyo ugramasi ixrac vo idxal
olunan  mallarin  qiymotloring, milli  istehsalin  diinya  bazarlarinda
ragabatqgabiliyyatliliyine  shomiyyatli  soviyyado tosir gostarir.  Mozonnanin
xarakteri agagidaki formadadir:

1. Omoliyyatlarin istirakgisina gora: alici giymatlori; satict qiymatlori.

2. Istifada edilon rejimo gora: tasbit olunmus; iizon; qarisiq.

3. Inflyasiyaya goro: nominal; real.

4. Toyin olunmasina gora: bazar, rosmi.

5. Valyuta omoliyyatlarinin noviino gora: miiveud valyuta omoliyyatlari
mozonnasi; miiddatli valyuta omoliyyatinin moazonnasi.

Valyuta mozannalari valyutanin alqi va satqisina gora forglondirilir. Bank
xarici valyutalar1 alarkon alici qiymaotlori, satarkon iso satict qiymotlori yaranir.
Birbagsa mozannalards satic1 giymatlori alict gqiymatlorinden yiiksak olur. Bu farq
do bankin goliri olur. Alinan forq marja vo yaxud spred adlandirilir vo bazarda
konkret vaziyyatlordon asili olaraq doyisiklorlo miisahido olunur. Qiymaot
farglorindan monfoot oldo etmok ii¢iin valyutalarin eyni zamanda alinib-satilmasi
omoliyyatlarina arbitraj da deyilir. Amma arbitraj biitiin iqtisadi vo maliyys
kateqoriyalarina samil edilmis genis bir anlayisdir. Ilkin ayric1 xiisusiyyati eyni
zamandaki spreddon faydalanma ideyasidir. Belo omoliyyatda hegbir risk yoxdur.
Risksiz olma masolosi arbitraji  spekulyasiyadan forglondiron  shomiyyatli
xisusiyyatdir. Valyuta arbitrajinin ilkin sababi iki valyutanin arasinda olan
Mozonnanin eyni ayri-ayri bazarlarda forgli giymoto olmasidir. Istifado edilon
rejimo goro tosbit olunmus, lizon Vo qarisiq mozonnalor olur. Tasbit olunmus
valyuta mazonnasi har hansi xarici valyutaya, iimumi pul vahidi vo yaxud valyuta

"sobatina" asasan tayin olunur. Bu rejimdos bazar istirak¢ilar: amaliyyatlarini hoyata
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kegirir, dovlat i1So mazonnads gozlonilmayon dayisikliklorin qarsisinin alinmasi ilo
masgul olur.

Valyuta kurslarinin dayaniqliliq doracesi iki osas amildon asili olaraq
doyisir:

*dovlatlorarasi 6donislorin tarazlasdirilmast;

*0donis miivazinatinin pozulma hallarinda bazarda miibadilo mazannasinin
saxlanilmasi Gi¢iin valyuta resurslarinin kifayat godor olmasi.

Buna goro do 6lkonin 6domo balansinin durumu, hor seydon Onco, cari
omaliyyatlar lizra o6lkonin pul vahidi valyuta mozonnasino birbasa tosir edir.
Xroniki passiv 6doma balansinda milli valyutanin todaviil mozonnosi asagiya meyl
edir, aktiv 0domo balansinda iso valyuta mozonnasi yiiksalmoys baslayir.
Xarakterik haldir ki, mazannenin dinamikasi ii¢iin vacib shomiyyat kasb edoan, 6lka
arasinda olan cari amaliyyatlar iizro 6domo balansinin saldosu deyil, bu balansin
homin 6lkaylo beynslxalq hesablagsmalarda istiraki labiid olan biitiin dovlatlor {izra
mocmu saldosudur. Oz sirasinda, beynalxalq hesablasmalar balans strukturu ilo
baglidir. Balans sistemino ticari balans, cari omoaliyyat tizro 6donis balansi, sormaya
va kreditlorin horokati balansi, mocmu 06donis balansi, hor hansi tarix {iizro
hesablagsmanin balansi, hor hans1 dovr iigiin hesablasmanin balans1 daxildir.

Ticarot balans1 6doma balansinin asas vacib hissasi olub, miiayyan vaxt
dovrii tiglin homin 6lke mallarinin ixracinin va idxalinin dayarlarinin nisbatini oks
etdirir. Cari omaliyyatlarda 6donis balansinin tarkibina xarici ticarat dayarindan
alavo, nagliyyat xarci, turizm xorci, investisiya goliri (gériinmoz ixracatdan go-lon
galir), eloco do transfertlor - soxsi va dovlet kogiirmolori daxildir. Mdvcud
omoliyyatlar lizro 6domo balansinin aktiv saldosu kapitalin 6lko Sarhadlorindan
¢ixarilmasi li¢iin sorait yaradir. Passiv saldo da 6z novbasinds kapital va kreditlorin
horokatlorinin balansinda gostorilon kapitallarin uygun aximi ilo &donilmasini

moagsad kimi miioyyanlosdirir. Kapital vo Kreditlorin harokst balansina resurslarin



45

nozoro alinmama sortilo kapitallarin horokati, birbasa investisiyalari, portfel
investisiyalar, golirlorin yenidon investisiya olunmasi, qisamiiddatli Vo
uzunmiiddotli kapital, kredit iizro kogiirmolor vo ddonislor daxil edilir. Umumi
06domo balansina cari omoliyatlar lizro 6domo balansi, kapitallarin vo Kreditlorin
horokat balansi, eloco do qizil vo valyuta resurslarmin hoarokoti daxil edilir.
Hesablama balansi verilon 6lkonin basqa dovletlorlo miiqayisads tolob vo 6hdo-
liklorini miioyyanlosdirir. Bu talob va 6hdaliklora dovlat aktivleri va soxsi aktivlar,
portfel investisiyalar, alinan vo verilon Kkreditlor, maliyya vo qeyri-maliyys
korporasiyalarinin basqa ohdoliklori daxil edilir. Hesablama balansina 6donis
balansindan farqli olaraq basqa 6lkalora nazaran ddonisin aparilmadig biitiin talab
vo Shdoliklor daxil edilir. Indiki zamanda valyuta mazannasinin kasilmoz enis-
qalxislarinin vo valyutanin nisbi qiymot doyismalorinin kdmoayilo garsilighi global
tolob va 6hdaliklarin toanzimlonmasila bagli nazari imkanlar real hogigats ¢evrilmis,
movcud konversiya olunma mexanizminin ayrilmaz hissasi hesab edilmisdir.
Tocriiba iizon, amma dovri olaraq tonzimlonon valyuta mozonnasinin miisbot
naticalorini tasdiq etmokdadir. Bu tipli kurs yaradan mexanizm milli iqtisadiyyatin
“aciqliq” prinsipino Vo onun diiya toSorriifatina inteqrasiya eds bilmosino daha
yiiksok Saviyyado reaksiya verir. Sortlosdirilon hiidudlarda iizon valyuta kurslari
igtisadiyyatin qurulus vo tonasiiblarinin konservasiya problemlarini aradan galdirir.
Problem ondadir ki, azad bazar miihitindo valyuta movqeyinin pislosmasi xalq
tosarriifatinin miixtalif sektorlarinda vaziyyatin ugursuzlugunun gostaricisidir. Bu
da milli vo beynolxalq o6lglido iqgtisadi-siyasi vasitolorin komayilo toshihedici
todbirlorin  zoruri olmasinin gostaricisidir. Nozordo tutmaliyliq ki, valyutanin
“tomiz” lizmoayi bu problemloari hall etmokds acizdir. Mohz ona gors do valyuta
mozonnasinin tonzimlonmasini nozords saxlayan vo markozi bank toarafindan

aparilan aktiv va elastiki siyasat talab edilir.
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Valyuta moazonnasi vasitasi ilo milli pul vahidinds olan mohdudlug aradan
qaldirilir vo onun regional dayarinin beynalxalq dayars ¢evrilmasi prosesi baslayir.
Noticodo Ozlinomoxsus doyarlor formalasir vo bu doyorlor valyutalarin biri-
birilorilo nizamlhi vo miintozom formada doyisdirilmosino imkan verir. Tosorriifat
olage- larinin biitlin beynalmilallosdirilma mexanizmlarinds valyuta mozannasi
xiisusi yer tutur. Onun kdmoyilo milli giymatin, omok haqqmnin vo bir ¢ox digor
doyar gostaricilorinin  saviyyalori xarici dovlatlorin  analoji  gostaricilari ilo
miiqayiso edilir. Ixrac-idxal amaliyyatlarmim somoraliliyi, bu vo yaxud diger malin
istehsal moagsado- uygunlugu, iqtisadiyyatin bu vo yaxud diger sahasindos inisafin
nisbi galirlilik saviyyasi, naticads 6lkenin diinyanin amak bolgiisiindoki istiraki bu
osasla miioyyanlosdirilir. Hor bir 6lkanin valyuta tonzimlomasi, har seydon onca,
valyuta mozonnosinin hansi sisteminin — Sort mazonno, ya iizon mazonno sisteminin
istifadasindon asilidir. Sart mazonna sistemi geyd olunan sart paritets vo valyutanin
tam dovriliilylino oasaslanan sistemi ifado etmokdadir. S6hbat elo sistemdoan gedir
ki, belo sistemds valyutalarin nisbi gqiymatlorinin miioyyanlosmasina baxmayarag,
giymatlorin miitloq hoddi gostorilmomisdir. Cevik valyuta moazonnasi sistemindo
0domoa balanslarinin eynjlagdirilmasi deviz bazarlarimin komayilo bas tutur. Buna
gora do moarkazi bank valyuta bazarlarini tanzimlomok vazifasindan azad olunur va
avtonom pul siyasati hoyata kegirmok imkani oldo edirlor. Ogor valyuta kursu
daxili vo xarici bazarlarda olan giymot miixtalifliyino uygunlasirsa, o zaman
valyuta mozonnasinin enib-galxmalar1 xarici ticari miinasibatlora ziyan vurmur.
Amma praktika gostorir ki, lizon valyuta ma-zonnolorinin totbiq olunmasindan
sonra da mazonnalor uzun miiddstds aliciliq qgabiliyyati paritetindon konara ¢ixa
bilmirlor. Bu da milli pul siyasstinin pozulmas: demokdir. Uzon mozonnadon
istifado tocriibasi gostormisdir ki, bu siyasot 6donis balansmnin uzun miiddoto
tarazligina  gotirmir, bazarlarin qeyri-stabilliyini  giiclondirmoklo  borabor

inflyasiyanin osas faktoru olaraq goriiniir. Bu sobobdon bir ¢ox dovlatlords
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tonzimlanan va sart moazonnaloar istifados edilir, ham do tizon valyuta moazannasinin
“sart” tonzimlonma siyasatini totbiq edirlor. Belo halda ondan istifads edirlor Ki,
kurslarin nisbi mohkomliyi iqtisadi tarazliga miisbot tosir edir. Sort doyismo
mozonnasi todaviil sortlorinin yaxsilasmasma komoklik gostorir, ¢iinki idxal
giymatlorini  “yatirtmaga” vo inflyasiyayla miibarizoni giliclondirmoys imkan
yaradir. Homginin sort mazonno sistemi ayri-ayri dovlstlorin iqtisadiyyatlarinin iki
konvergensiya effektini yaradir®. Ilki ondan ibarotdir ki, sort mazannoalar giymotlor
vo konyunkturanin six olagesini yaratmaqdadir, noaticads inflyasiya siiratinin
yaxinlagsmasi vo strukturun sinxronizasiyast basg verir. Belo halda 6domo
balanslarinin eynilogdirma mexanizmi pul kiitlasinin mala noazoran doyisiklik
stirotlorinin miisbot olmasia gatirib ¢ixarir. Bununla iso inflyasiya siiratindoki
golocok dayisikliklor bas tutur. Bu doyisikliyi iqtisadi konvergensiya effekti olaraq
adlandirmaq miimkiindiir. Amma o, asason pul migdariyla mohdudlasdigi tigiin real
tosorriifat hocminin konvergensiyasii torotmok giiciindo deyil. Sort valyuta
Mozonnasinin  toratdiyi konvergensiyanin ndvbati  dolayr effekti  siyasatin
konvergensiyasindan ibaratdir. Osas odur ki, bu sistemin daxilindo mazannanin
uzunmiiddatli miidafia olunma vacibliyi mévcuddur. Mazannanin bazar vo dovlot
tonzimlomosi movcuddur. Ragabato vo dayar ganununun faaliyyating, eloca do
tolob vo toklifo asaslanan bazar tonzimlomasi nisbaton kortobii formada hoyata
kecirilir.

Bazar vo dovlat tenzimlonmoalori biri-birini tamamlayir. Bazar mexanizmi
ragabat qanunlarina asaslanaraq inkisaf ti¢lin stimul verir, dovlat tonzimlomasi isa
miinasibatlorin bazar tonzimlonmasinin neqativ naticalarinin logv edilmasina
yonaldilir. Onlarin arasindaki nisbat cox tez doyisikliys ugrayir. Bohran, miiharibs,
miiharibadonsonraki dagmti soraitindo dovlot tonzimlonmoys stiinliikk verir.

Iqgtisadi ~ vaziyyotin  diizolmasi  soraitinds  valyuta  omoliyyatlarinin

910. Qasimov M.C. Azarbaycan beynalxalg miinasibatlar sisteminda (1991-1995-ci illar). Baki 1996.
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miistagillosdirilmasi bas verir vo geyd olunan sahado bazar ragabstine imkan
verilir. Amma, dovlat valyuta omoliyyatlarini qaydasina salmaq {i¢iin homiso
valyuta nozarati siyasati yiiriidiir. Dovlot tonzimlonmasi valyuta slagalorinds bazar
tonzimlonmasinin monfi naticalorinin aradan qaldirilmasina, stabil iqtisadi artima
catilmasina, Odonis balansinin miivazinatine, issizlik vo inflyasiyanin artiminin
azaldilmasina yonoldilmigdir. Dovlat tonzimlomasi valyuta siyasstinin komayilo
hoyata kegirilir.

Ucot siyasati - valyuta moazonnolarinin ananovi tonzimlonmo formasidir.
Amma miiasir soraitdo mozonnaya bu tosir metodunun effektivliyi ohamiyyatli
sokilda azalmisdir. Bu, tosorriifat miinasibatlorinin beynalmilallosdirilmasi, kapital
harakatinin va kreditin dovlat yolu ilo tonzimlonmasi, kredit bahalasmasinin milli
igtisadi inkisafa moanfi tosiri ilo alagalidir. Ona goro do moveud soraitdo dovlatin
valyuta mazonnasina tomal tasir alati intervensiyadir.

Proteksionist(miihafizoedici) todbirlor - xiisusi iqtisadiyyatin, miiasir dévrdo
milli valyutanin miidafiasine yonaldilmis todbirlardir. Belos tadbirlors, ilk ndvbado,
valyuta mohdudiyyatlori aid olunur. Valyuta mohdudiyyatlori rezident vo qeyri
rezidentlorin valyuta ilo vo basqa valyuta qiymatlilori vasitesilo apardiglar
omoliyyatlarin qanunverici vo yaxud inzibati gadagasi, yaxud nizamlanmasidir.
Mohdudiyyatlorin novlori valyuta blokodasi, xarici valyutanin sarbast alqi-
satqisinin gadagasi, beynalxalq 6demalarin va kapital harokatinin tonzim olunmasi,
goalir, qizilin harakatinin vo giymatli kagizin repatriasiyasi, xarici valyutalarin va
digar valyutalarin dovlatin alindo comlosmasidir.

Dovlat 6lkanin xarici ticari sortlorinin dayisdirilmasi iiglin tez-tez valyuta
mozonnasilo manipulyasiyalar hoyata kegirir vo valyuta tonzimlomasinin ikigat
valyuta bazarlari, devalvasiya vo revalvasiya formali {isullarindan istifado edir.
Valyuta tonzimlonmasi tadbirlorinin hoyata kegirilmosi zamani asagidakilar da

vacib amil kimi gostarilir:
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*ticarot balansindaki voziyyat. Ticari balansin kosiri idxalin 6danilmasi
mogsadilo dovlati xarici valyutant almaq moacburiyyati qarsisinda qoyur vo
Mozonnonin asagi diismasina Sobab olur. Miisbat saldo ise, tam oksina, mozannanin
qalxmasina komoklik edir;

*kapital horokati saldosu. Bu onunla slagsalidir ki, xarici kapitalin 6lkoya
axini onun mazonnani qaldirir. Amma faiz 6danislarinin oks aximi ilo alagedar, bu
faktor golocokds oks tendensiyaya yarada bilir;

*inflyasiyanin soviyyasi vo inflyasiya gdzlomosi. Olkado inflyasiyanin
Saviyyasinin basqa dlkalora nazoran yiiksalmasi onun valyuta mozonnasini asagiya
salir vo oksina. Ticari balans 6donis balansmin xiisusi hissosidir. Ona goro do
0domo balansimin cari amoliyyatlar1 gdstoron maddolori 6lkonin pul vahidinin
Mazonnays daha ¢ox tasir edir. Cari 6doma balansindaki kosir diinya bazarlarinda
yerli mallarin vo Xidmatlorin asagi saviyyali rogabsto davamliligini va 6lkalarin
Votondaslari iiglin idxal mallarmin daha coalbedici oldugunu oks etdirir. Bu da
dovlatin xarici borcun artima vo milli pul vahidinin doyismo mazannasinin azalma
tendensiyasinin olmasina gotirib ¢ixarir. Amma burada osas rol ixracat vo idxalat
mallarinin qiymoatlarinin elastiklik doaracesine moxsusdur. Bu da o demokdir ki,
idxal malina talob geyri-elastik olarsa, valyutanin doyismo mozonnasinin diismasi
Olkonin ticari balansimi koskinlosdira bilir. Ticari balansin saldosu ilo milli
Mmozannanin enmoasi Vo yaxud qalxmasi arasinda olan asiliiq sokil 2.1. -do

gostarilmisdir.
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Sakil 2.1.

Ticarat balansi saldosunun (T) va valyuta mazannasinun (S) qarsihigh asilihig:

-~

+| 8

L 3

Ogor idxal edilon mallara olan talob ixrac malinin toklifindon daha siiratli
sokildo artarsa, valyutanin qiymotdon diismosi miioyyon dovr orzindo ticarot
balansinin kaskinlosmasini ilo naticolonacak (a ayrisi). Ticari balansin saldosunun
doyisikliyi gostorir Ki, milli mazonnanin enmasi 0 noqtasinds bas verib. Amma
istehlakcilar idxal mallarin1 almaga davam edir, 6lkonin mal istehsal¢ilart da ixraci
halalik artirmirlar. Buna gora do ticarat balansinda kasir yaranir. Milli mazannanin
artmas1 vo idxal malma qeyri-elastik tolobin saxlandigi (b oyrisi) anda idxal
Xorcinin azalmasi bag veracok. Ogar belo halda idxal kimi ixrac da siiratli formada
azalmasa, Olkodo ticarat balansi miisbato meyl edocok. Amma ixrac vo idxalin
geyri-elastikliyi zamani1 da valyuta bazari sabit qala bilor, ona goéra ki, milli pul

vahidinin talobini va toklifini formalasdiran ¢oxlu basqa faktorlar vardir.

2.2. Azarbaycanda hayata kecirilon valyuta siyasatinin miiasir vaziyyatinin
tahlili
Respublikamiz 6ziinii 1998 vo 2008-ci illords global iqgtisadi bohranin birinci
dalgasindan qorumaqda moharatli addimlar atmisdi. Amma bohransiz va siiratlo
davam edon inkisafin 6zii do tohliikolidir. Bohran iqtisadiyyatin monfiliklorini
gostarmoklo onu méhkomlondirir. Olkomizin béhranla miibarizo aparmagq tocriibasi

demak olar ki, yox saviyyasindadir. 2010-cu ilin ikinci yarisindan etibaran bohran
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problemlorinin “ikinci dalgas1” gozlonilirdi. Moasolonin pis torofi o idi ki, bizim
kimi  Olkolorin  oksoriyyoti  barasinds  bohranin  ndvbati  tasirindan
sigortalanmamasina dair prognozlar mévcud idi. Bu da o demok idi ki, novbati
dalganin fosadlar1 daha boyiik ola bilardi. Ancaq bozi analitiklor 2010-cu ilin 2009-
cu ilo goro o6lkomiz ii¢lin daha yaxsi olacagimi vurgulayirdilar. Bunu ABS-da
iqtisadi artima olan meyillorin giiclonmasi asas verirdi. Belos ki, artiq 2010-cu ildos
ABS-da bohranin fasadlart yumsalmaga basladi. Azorbaycana golinco ekspertlor
vurgulayir ki, bohran 6lkamiza iki istigamatdo tasir gostara bilor:

1. Umumdiinya maliyya bohran1 bohran kimi biitiin dlkolors tosir gostordiyi
kimi 6lkomizo do tesir edir. Bu 0Oziinli istor xarici investisiya qoyuluslarinin
azalmasinda, istorso do maliyys sahosindo problemlorin yaranmasinda, xarici
investorlarin colb olunmasimin g¢atinlosmasinds, pul c¢atismazlhiginin amolo
goalmasinda gostarir.

2. Bundan basqa, qlobal maliyys bohram1 respublikamiza xam neft
giymatlorinin doyismasi ilo tasir edir. Amma 2009-cu ilds neftin giymatinin 35
dollara godor asag1 diismasine baxmayaraq 2010-cu il {i¢iin xam neftin 1 barelinin
giymatinin 78 ABS dollar1 olmasi prognozlasdirilirdi. Tozadli olaraq iso boéhranin
darinlogmasinin neftin daha da ucuzlagsmasina sabab olmasi amilini gostara bilarik.
Bu bohran ixracatinin 90%-indan ¢oxu, biidcasinin 70%-i, daxili mohsulunun an
az1 yaris1 neftdon asili olan 6lkomiz ii¢lin yaxs1 he¢ no vad etmoys imid vermirdi.
Bu giin diinya 6lkalori bohranin “ikinci dalgasini” yasaymaqdadir. Oslinda “ikinci
dalga” Avropada iqtisadi cohatdon beynolxalq arenada hokmranliq edan 6lkalorin
qapisinin agzin1 ¢oxdan almigdir. IEO hokiimatlori bunu bilir va bununla birlikda
bohranin tasirlorindon itkisiz Gtiismonin yollarmi axtarirmaqdadirlar. Azarbaycan

Respublikasinin bazi momurlar hesab edirdi ki, Azorbaycan iqtisadiyyati yetori
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godor 0z-0ziinii tomin etmisdir vo buna goro do bohran dlkomizo tosir
gostormoyacok™®.

Iqtisadi vahidlorin foaliyyatlorin daxili vo xarici olagolor olmaq iizro 2
istigamoatdo harakat edir. Beyalxalq igtisadiyyatin tok qalibi var. O iSs mohkam
dayanaqli1 pula sahib olan 6lkadir. Zoif pula diinyada yer yoxdur.

Iqtisadiyyatin isloyisino tasir edon dnomli parametri giymeotdir. Hor giymotda
oldugu kimi buradada valyutanin defisit dorocasi hom istehsalgiya, hom do
isteklakgiya tosir etmokdadir. Neco ki, mohdud bir olan malin giymatini asagi
tutmagq istayi istehsal¢ini cazalandirmaq vas istehsali daraltmaq anlamina galir.

Valyuta mozonnasino tesir edon amillor: daxili vo xariji qiymot
SoViyyasi(SGP nozariyyesi);xarici ticarot balansina aid statistik gostoricilor;
beynolxalq kapital horokatinds doyisikliklar(mos. 6lke daxilinds faiz darsjslarinin
artimi: 6z novbasinda milli pul vahidinin doayoarini artirir);todiyys balansinin ayri-
ayr1 maddolorinds doyisiklik(ixracat artimi, milli valyutanin giiclonmasins, bu iso
0z novbasinda 6lkonin beynolxalg alomds rogabat gabiliyyatliyine manfi tasir
gostorir);dovlst budcasine aid gostaricilar;xarici borc vo faiz 6domolori; dovlet
budcasino aid gostaricilor, xarici borc vo faiz 6domoalori; pul migdarindaki
doyismolar;Markazi bankin qizil-valyuta ehtiyatlarinin hacmi va beynalxalq
qgurumlarin 6lka igtisadiyyatina bagli deyarlondirme notlar1 vo s.Faiz, giymat, galir
Kimi dayiskanlar xabar va ya rasmi qurumlarin agiglamalarindan tasirlondiyi kimi,
valyuta kurslarinin da bunlardan tosirlonmasi aksiomadir.Siyasi xobarlor bu
movzuda on sirada golmokdadir.Iqtisadiyyatda gedon proseslori vo valyuta
kurslarindaki deyismalari tohmin etmak ti¢iin tamal iqtisadi gostaricilari izlomok va
arasdirmaq lazimdir.Qeyri-bazar amillor:Valyuta bazarinda MB miidaxilo
doracasi;olkada siyasi vaziyyat vo beynalxalg valyuta bazarinda timumi vaziyyat

va meyllor.

10 Muradli A., “Diinya maliyys béhrani va Azarbaycan igtisadiyyati”, “Xalq Qazeti”,maqals, Baki, 2011.
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Dovlat biidcasinin toskili zamani neftin gqiymoti 40-50 dollardan hesablanib.
Miisbot tendensiyalardan biri do odur ki, geyri-neft sektorunun paymin ilbail
artmasidir. Neft-qaz sektorundan asiliigin azalmasi vo igtisadiyyatin digor
saholorinin inkisaf etdirilmasi garsiya qoyulan on vacib moagsadlordan biridir. Son
illards oldugu kimi 2016-c1 ilde do iqtisadi artim geyri-neft sektorunun hesabina
tomin edilocok. Novbati illordo sonayenin inkisafina dovlotin dostoyi daha da
artirtlacaq va rogabat gabiliyyatli mohsullarin artirilmasi diggat moarkazinds olacag.
Biitlinliikdo geyri-neft sonayesi tizro 2016-2019-cu illor tizro orta hesabla 9.2%
artima nail olunacagi prognozlasdirilir. 2016- c1 ildo real igtisadi artim iso 1.8%
olmagla prognozlasdirilir. Prognozlara géro UDM 57.7 mlrd manat toskil edacok.
Neft sektorunun UDM-do pay1 1.7% azalma ilo prognozlasdirilir.

Turizm sahasindo do yerli vo xarici investorlarin coalb edilmosi, xidmat
keyfiyyatinin daha da yaxsilagdirilmasi, miiasir standartlara cavab veran
infrastrukturlar yaradilmasi nozorda tutulur. Xidmatlords alava doyarin yaradilmasi
gozlonilir vo bu gostarici 39.7% hacminda gozlanilir.

Qrafik 2.1
2016-c1 ildo UDM-in saho strukturu

2016-ci ilda UDM-in saha strukturu

Moanba: Azorbaycan Respublikast Maliyys Nazirliyi
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2016-c1 ildo sosial yoniimli xarclorinds artirilmasi nozords tutulub. 2016-c1
ildo sosial yoniimli xorclor dovlat biidcasinin xarclorinin 36.1%-1 Saviyyasinds
olacagi nazords tutulub. Bu gostarici 2015-ci illo miigayisodo 8.6% daha ¢oxdur.
Bu giin igtisadiyyatimiz tigiin ciddi problemlor goézlonilon idi. Aydin masals idi ki,
nefto bir torofli bel baglamaq tohliikali idi. Neftin daha da ucuzlasmasi global
bohranin ikinei dalgasinin genislonmasine sobab olacaq. Bu da Azarbaycana yaxsi
prespektiv vod etmir. Bohranin tosirini azaltmaq {i¢iin daxili iqtisadiyyatin
stimullasdirilmas: hoyata kegirilmalidir. Azorbaycanda geyri neft sektorunun
inkisaf etdirilmasino fikir verilmalidir. Olkado igtisadiyyatin inkisafina monfi tosir
edon biitiin fosadlar aradan qaldirilmahidir. Azarbaycan igtisadiyyati kigik
olmagina baxmayaraq ¢ox dinamikdir. Azorbaycan ohalisi iso iqgtisadi foalliga
meyilli olan insanlardir. Ogor bolgolords infrastruktur layiholori siirotlo inkisaf
etdirilorsa, 6lka arazisinin har yeri qazlagdirilarsa, hamin bolgalords shali miiayyan
islorlo masgul olar vo 6ziinii maddi tomin edar vo naticads bohranin Azarbaycana
tosirini azaltmaq olar. Bunun {igiin 6lkonin daxili potensiali da ¢oxdur. Sanayecs
inkisaf etmis 6lkalords oldugu kimi, Azarbaycanda da istehsalin elo sahalori vardir
Ki, onlarin siiratlo inkisaf etdirilmasi igtisadiyyatda taraligin tamin olunmasina 6z
tohfasini vera bilor. Bunlara, har seydon ovval, energetika sonayesi, tikinti
materiallart istehsali vo bozi infrastruktur saholori daxildir. Biitiin bunlara
baxmayaraq UDM-in 35% artdig1 dévrlor gerido galib va 2020-ci ildo UDM-in 2
dofa artirilmasi fikri hal-hazirda utopik goriiniir.

2014-cii ildo neft giymaotinin asag1 diismosi 6lkomizo ciddi tesir gostordi.
Homin ilin noyabr ayinda bir barrel “Azarilayt” neftinin qiymati 81.79 ABS
dollarina diisdii, lakin, sentyabrda 97.88 dollara satilmaqda idi. Bu da &lkanin
xarici ticari dovriyyasing, ham do birillik daxilolmalarina manfi tesir gostordi.
Bunlardan basqa 6lkemizdo arzaq mohsullarinin bahalagsmasi hali da miisahido

edildi. 2014-cii ildo neftin ucuzlagsmasiyla yaranan kosiri hoékumoat valyuta
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resurslari ilo drtbasdir etmayo Soy gostordi. 2014-cii ildo UDM artimi sadoca 2.8%-
lo yekunlasdi. Bu diinya iizra an pis natico olmasa bels, tohliikali gostarici olaraq
gostorilirdi. Xarici ticarr dovriyyasi do ilk olarag 2014-cii ildo monfi olaraq
bildirildi. Diinya birjalarinda “Brent” neftinin 1 barreli 46.11 dollara godor, “Layt”
neftinin 1 barreli iso 41.32 dollara godar endi. 2015-ci ilin biidcasinds isa neftin 1
barrelini 90 dollardan miioyyonlosdirildiyini nozors alsaq, yaribayari ucuzlasma
olmasinin miisahido edildiyini demak olardi. Regionun biitiin 6lkalorindo milli
valyutalarin dollar garsisinda ucuzlasma prosesi miisahido edilirdi. Olkomizdo do
devalvasiya prosesi qa¢ilmaz idi. Bu barodo artiq miizakiralora baslanilmigdi.
Manatin devalvasiyasindan 6nco ekspertlor bu prosesin iqtisadiyyatimiza miisbot
vo ya monfi tosirlorini prognozlasdirirdi. Miisbat notico kimi asagidakilar ola
bilordi:

- Respublikada daxili istehsal mogsadilo ola imkanlar yaranacaq. ©vvallor
xarici Olko mallarinin  gotirilib satilmas1 daha sorfoli olaraq bilinirdiss,
devalvasiyadan sonra daxili istehsal sektorlar1 xiisuson do aqgrar sektor daha da
inkisaf edoa bilar.

- Olkodaxili xarici mallarin oxsarlari, xiisusen do onlarin istehsalcilar1 daha
da giiclonacok. Qonsu Rusiyada on giiclii firmalar 1998-ci ilin devalvasiyasindan
sonra daha da yerlarini méhkomlotdi.

- Olko orazisindon mallarin ixraci qgazanclhi olacaq. Hadisoloro 6lko
xaricindon baxacaq olsaq, xarici alicilar iiglin 6lkomizds istehsal olunan mallari
almaq daha sorfali goriinacak, ¢iinki ucuz olacaq.

- Olkenin makroiqtisadi gostaricilorinin miisbota meyl etmasino sobob
olacag. Masalan, 6lkanin qizil ehtiyatlarinda artim miisahids edilocok va.s.

Gozlonilon monfi hadisalors goldikds iss onlara asagidakilar aid edilirdi:

- Birincisi va an tasirlisi, oshalinin 6dema gabiliyyatinin asagiya diismasi bas

vera bilor. Diisiinsok ki, maaglar oldugu kimi qalacaq, 6lkoys gotirilon mallarin
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giymatlori galxacaqg ve naticada eyni pul vahidino daha az mal vo ya xidmot oldo
edilmis olunur.

- Togviga diison ohali bankdan pulunu ¢okmayas baslayir. Bu da valyutanin
doyarini asagiya salir vo devalvasiya prosesi darinlosir.

- Xarici 6lko mallarinin bahalasmasinin tasiri ilo yerli mallarin giymatlori do
bahalaga bilor. Noticodo iSo moazannanin dayari 6lmaya, inflyasiya faizi sismoya
baglhyar.

- Ki¢ik vo orta sahibkarligin vaziyyati pislogor. Belo ki, ohali az istehlaka
baslayacaq, bu da kigik vo orta sahibkarlarin miiflislosmasina gatirib ¢ixaracagq.

- On agir durum isa bank sektorunu gozlayir. Bels ki, xarici 6lko valyutasi
Ilo kredit gotiiron ohalinin vaziyyati agirlasir. Ona gors ki, kredit gotiiriildiiyii dovr
xarici valyutanin doayori indiki godor ¢ox deyildi, ancaq devalvasiyadan sonra
homin valyutanin doyori qalxmaga baslayir vo geri qaytarilmali borcun hacmi

artirt?,

2.3. Respublikamizda hayata kegirilon valyuta siyasatinin naticalarinin
giymatlandirilmasi
Respublikamizin son dovrlar yasadigi problemlor 6zii ilo borabar islahatlarin
aparilmasini sartlondirdi. 2009-cu ilds beynolxalq alomdas bas veran Qlobal Bohran
hokumotin diizgiin siyasati Vo neft ehtiyatlarinin somarali istifadasinin naticasinds
Olkomizds ¢ox da giiclii hiss olunmadi. Ancaq 2015-ci ildo neft giymatlorinin
koskin diismoasi biidco planlamasinda gatismazliglarin meydana galmosino sabab
oldu. Mahz bu andan 6lkemizds hayata kegirilon valyuta siyasstinin shamiyyati
dofolorlo artdi.Valyuta siyasatino olan diqgetin artmasi sahv vo diizgiin atilan

addimlarin naticalorinin agkara ¢ixmasi 6lkamizds halo do ganunvericilik cohatdon

11 Muradli A., “Diinya maliyys béhrani va Azarbaycan igtisadiyyati”, “Xalg Qazeti”,maqals, Baki, 2011.
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bozi catigmazliglarin oldugunu gostordi. Bununla bagli olaraq valyuta mozonnasi
tizorinds son iki ildo hékumat torofindon miioyyan tonzimloyici todbirlor hoyata
kecirildi.

Icindo oldugumuz qeyri-adi global konyuktura, morkozi banklari adi
miinasibatlorin Konara ¢ixaraq alternativ siyasoatlor qurmaga yonaldir.

Azorbaycan iqtisadiyyati, devalvasiya sonrasi borpa prosesindo yaxin
tarixdo yasamadigi sokildo xarici vo daxili tolobatda siirotli bir pargalanmaya
moruz galmigdir. Qisa miiddatli kapital qoyuluslari, pozulan cari balans va siiratli
seyr edon kredit genislonmasinin yol ac¢digi risklor qarsisinda alternativ siyasat
axtariglarini giindomo gotirmisdir. Bu ¢or¢ivads, MB, makro maliyys risklorini
mohdudlasdirmaq moqsadila, bir-birini  tamamlayan sopkido forgli siyasot
vasitalorini bir arada istifads edorok yeni bir siyasot strategiyasi hazirlamigdir.

Dovlat torafindon milli vo beynalxalq igtisadi biznesin foaliyyati va inkisafi
ticlin olverigli hiiquqi, siyasi, sosial, igtisadi vo maliyyo miihiti yaradilmasi
miistasna ohamiyyato malikdir. Bu magsadlo dévlet miiasir anlayislara uygun
maliyys ingilablarinin 6lkays daxil olmasi dgiin hortorofli sorait yaratmali,
moqsadyonlii tadbirlor sistemi hoyata kegirmalidir. Bu ingilablarin ¢ aparici
aspekti mévcuddur: beynalxalg maliyys institutlarinin global istiraki, beynalxalq
maliyyas inteqrasiyas: vo maliyya yeniliklorinin (innovasiya) siiratli inkisafi.

Igtisadi, o ciimlodan maliyya biznesinin harokotverici miiharriki dévlatlor va
firmalar- aras1 rogabatdir. Beynalxalq rogabot dovlatlori mocbur edir ki, maliyys
biznesi ticlin daha olverigli sorait yaratsin, daxili bazarda foaliyysto dovlot
miidaxilasini azaltsin va Kapitalin beynalxalq harakatini liberallasdirsin.

Azorbaycanda 1 yanvar 2004-cii ildon bank sektorunda xarici kapitalin
istirakina qoyulmus limit logv edildiyi bir soraitdo Sorqi Avropa olkalorinda bank
sisteminn liberallasdirilmasinin naticalorinin nazordon kecirilmasi magsadauy-

gundur. Tohlil gostarir ki, diinya bank biznesinin liderlori Sorqi Avropa 6lkalorinds
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istirak etmokdan ¢okinmirlar. Bu 6lkalarda orta va nisbaton kigik banklar nazarati
olo kegirmislor. Sorqi Avropa olkolorinds xarici banklar comi bank aktivlarinin
57%-no nozarot edirlor. Bu o6lkolorin ¢oxunda onlar hakim movqgeni olo
kecirmiglar. Qeyri-rezidentlorin nozarot etdiklori kredit toskilatlarindaki aktivlor
Estoniyada timumi aktivlorin 95%-ni, Xorvatiyada 82%-ni, Cexiyada 78%-ni,
Slovakiyada 75%-ni, Polsa, Latviya vo Macaristanda 70%-ni toskil edir. Bol-
garistanda 35 bankdan 25-i xaricilorin nozarstindadir. Sorqi Avropanin 20 an
boyiikk bankidan yalniz dordii, 10 oan bdyiik bankdan ise yalniz biri xaricilora
moxsus deyildir. Bu olkalorin demok olar ki, hamisinda bank sistemi «sistemy
olmaqdan ¢ixmisdir: onlar daxili igtisadi goraitin tolob etdiyi ganunauygunluglara
tabe deyillar va xarici transmilli banklarin filiallarma ¢evrilmislor. Yerli va xarici
banklar arasinda ragabat 6z aktualligini itirmisdir. Yerli bazarlarda xarici banklarin

ragabati onlar arasinda gedan global ragabotin yalniz davamidir.
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Cadwval 2.1

ACCESS Bankin aktivlar va 6hdaliklarinin hesabati (31.03.2017)

+« Nadd vasaitfar 7B 102
Cash funds

= AMEB-y= gars talablar 195 ma1
Amounts due from CBA

= “HNostr" hesablan g 464
"Nostm” accounts

= Banklar da dadl clmagla malivya milsssisalarndald deparzitfar 30 646
Deposits in finandal instibutions including banks

= DQiymatli kagizlar 18493
Securities

= ¥ali kreditlar va lizinglar 539 577
HNet loans & Leasings

= Amartizasia coalmagla bank isinda itifads olunan 3535 vasaitlar =9 578
Fxed assets used in banking deducting deoreciation

+« Bank isinda istifads lunmanan asas vasaitlar 2 7BY
Fixed a==ets not used in banking

= [higar ionallagmamis sirketizra vo birga mibassisslam imestisiyalar va malhya istiraka 40
Inwestments to other non=consadidated wentures and joint ventures, and finandal
participation

= Amartizasha axlmagla geyri-maddi aktid=se 24 016
Inkangible assabs deducting depredation

« Dagar aktiiar 63 119
Other assets

= CoMIAKTIVLISR 5393 814
TOTAL ASSETS

= Depaztiar 301 795
Depasits

+« AMB-nin banka qars teleblari =0 000
CBA daims against the Bank

= Digar banklann tslsblari ("Lore™ hesablan) 72
Other banks' claims (" Lore™ ammounks)

= Banklarin va digar maliyy= miBssisalannin depazitizd 77 194
Deposits of banks and other fimancial institukions

= Digar maliyya miassisstarinin (banklardan basga) kreditlan 423 040
Loans of other financial institutions {excluding banks)

= Bank Brefindan buraalmes subordinasiyal va sair bu gsbaldan olan borc Shdaliklan 70705
Subordinated loans and other samilar promissory notes issued by the Bank

= [Digar passiviar 23 6RD
Other liabilites

« CoMiOHDALIKLaR 926 466
TOTAL LIABILITIES

« C2MIKAPITAL 67 348
TOTAL EQUITY
Manba:

http://www.accessbank.az/uploads/pdf/plbe8k8ukuifmlha8f4tlig9d4.pdf
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Yuxaridaki codvoldo 6lkomizdo foaliyyat gostoron banklardan biri olan
“Access” bankin balans hesabatlar1 toqdim olunmusdur. Burada ilk 6nco digget
yetirmali oldugumuz mogam balansin osasii togkil edon aktiv vo o6hdaliklarin
torkibinda shamiyyat toskil edon gostaricilorin xiisusi olaraq vurgulanmasidir.

Belo ki, aktivlorin asasim “xalis kreditlor va lizinglor” vo “Markazi Banka
qarst olan toloblor” toskil edir. Ohdaliklarin bdyiik bir gismini isa “depozitlor” va
“digor maliyys miiassisalorinin Kkreditlori” toskil edir. Coadvaldoki gostaricilor
Olkamizin bir ¢ox bankinda, demak olar ki, eyni nishatdadir.

Miiossisonin -~ maliyya  resurslarinin =~ somorali  istifado  edilmasi
perspektivlorindon s6z agan zaman miitloq sokildo resurslarin idara edilmasinin
somaroliliyi analizindon s6z agmaliylq. Bu analiz zamani pul resurslarinin
horakatinin analizi ilo mohdudlasmadigin nazoro almayiyiq.Son dovrlards yerli
praktikada somoralilik analizi biitiin mioassisalor torofindon istifado edilmoaya
baslanmigdir. Digor torafdon idara etmonin somoraliliyi analizina miiassisanin
maliyyas resurslarinin istifado olunmasinin somaraliliyi analizi do daxildir.

Beynolxalg maliyys toskilatlar1 bank sahosindo genis liberallasdirma
toloblorini irali stirarkon va iri transmilli banklarin 6lkays genis daxil olmasina
sorait yaradilmasini tovsiya edorkon makroiqtisadi sabitliyin vo davamli igtisadi
arttmin tamin olunmasi arqumentini irali siiriirlor. Hesab olunur ki, xarici nahang
banklarin 6lkaya sorbast daxil olmasi maliyya-kredit xidmotlorinin miixtalifliyini,
yiikksok keyfiyyatini vo onlardan istifadonin asanligimi tomin edir, yerli bank
momurlarinin professional ligini artirir vo S. Homin banklarin kredit risklarini vo
borclarin etibarliligint miiayyon etmos tisullar1 maliyys ehtiyaclarinin daha somarali
boliisdiiriillmasine sabab olacaqdir. Lakin onu da nozars almaq lazimdir ki, Sorqi
Avropa dovlatlorinde  xarici  banklarin  kreditlosdirmo istigamatlori  yerli is

adamlarinin ehtiyaclarma o0 qodor do cavab vermir. Xiisuson xirda vo orta
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sahibkarlarin, kond tosorriifatt miossisalorinin onlardan kredit almasi xeyli
cotindir. Xarici banklar adoton qiymotli kagizlarla omoaliyyatlara vo real sektorun
kreditlosdirilmasins istiinliik verirlor.

Azorbaycan bank sahosindo inteqrasiya problemlori tohlil edilorkon hor
seydon oavval gostormok lazimdir ki, 6lkomizdo bank sektoru halalik miistaqil
sektor kimi formalagmayib vo yalnmz digor sahaloro xidmot etmoklo mosguldur,
Azorbaycan iqtisadiyyatinin aparici, sistem- Yyaradici Unsiiriino ¢evrilmomisdir.
Azorbaycanda iqtisadi inkisaf, biidconin icrasi, investisiya qoyuluslu vo 6doma
gabiliyyatli tolob baslica olaraq enerji-xammalinin ixract hesabina miioyyan
saviyyado saxlanilir. Belo vaziyyat hokumati macbur edir ki, o ilk novbada enerji-
xammal saholorinin inkisafina xiisusi diqget yetirsin. Enerji-xammal sahoalorinin
inkisafi iso milli bank sektorunun miistoqil sektor kimi formalagmasina o qodar do
ehtiyac duymur. Ciinki, onlar dovlet banklarmin imkanlarindan istifado edorok
artig maliyyo kapitalinin ilkin yigim morholosini ke¢mislor. Bu sahodo maliyys
kapitali sonaye kapitalina ¢evrilmisdir vo Qarb bazarlarina ¢ixmaga hazirdir. Mahz
bu qiivvalar bank sahasinda beynalxalg amaliyyatlarin tam sarbastlogdirilmasine va
bank kapitali sahasindo biitiin mohdudiyyatlorin aradan qaldirilmasinda
maraqlidirlar.Onu da gostarmok lazimdir ki, bu giin Azarbaycanda bank sektoru
iqtisadiyyati1 formalasdirmir, 6zii iqtisadiyyat hesabina formalasir.

Ke¢id iqtisadiyyatlarinin =~ Siyasi Olaraq Tosnifi (BVF Miinasibati)
corgivasinde do dérd qrupda bu dlkslor yer alir: Avropa vo Kegmis Sovet ittifaq
olkalari kegid iqtisadiyyatlart:

a) Morkozi Sorqi Avropa Ulkeleri-MSA: Albaniya, Bolqaristan, Xorvatiya,
Cexiya, Makedoniya, Macaristan, Ruminiya, Slovakiya vo Sloveniya

b) Baltikyan1 dlkalor -BYO: Estoniya, Latviya vo Litva
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c) Tirk Respublikalar1 vo Miistaqil Dévlatlor Birliyi- MDB: Azarbaycan,
Belarus, Ermonistan, Giirciistan, Qazaxistan, Qirgizistan, Moldova, Ozbokistan,
Tacikistan, Tiirkmoanistan va Ukrayna

d) Asiyadaki Kecid Iqgtisadiyyatlari-AKI: Cin, Kamboca, Laos va Vyetnam.

Bu qruplasdirmada yer alan Tirk Respublikalar1 kimi Azarbaycan,
Qazaxistan, Qurgizistan, Tacikistan, Tiirkmonistan vo Ozbokistan BVF
Miinasibatine gora C qrupunda, baslangic sortlori tipologiyasina goro Qafgaz vo
Morkazi Asiya qrupu iginda yer alir.

Kecid prosesindo gavranan hogigetlordon biri, 06lkolor arasindaki
baslangicdaki toskilati, geosiyasi vo modoni oxsarliqlara baxmayaraq, kecidin
baslamasindan giliniimiizo ¢ox miixtalif istigamotlords inkisaf etmis olmasidir. Bu
farglor har seydon avval totbiq edilon siyasatin naticasidir.

Bazilarinda prosesin qisa, digarlarinds isa uzun va ¢atin davam etmasinin an
onomli sabablorindan biri izlonan kegid strategiyasi hesabmadir. Olkoalor arasinda
forglor goriilmokla birlikds, kegid iqtisadiyyatlar1 bazi osas problemlorlo qarsi-
qarsiya qalmisdir:

1. Iqtisadiyyatin oksariyyoti dévlet miilkiyyotinin hesabina qurulub, xiisusi
miilkiyyato cox mohdud yer verilmisdir.

2. Istehsal edon dovlet toskilatlarinin bdyiik bir gismi tomarkiizlosmis,
giymatlor, investisiya gorarlarina dovlat torafindon nozarot edilir, xarico qapali,
ixtisaslasmaga qars1 iqtisadi siyasatlor izlonmis, bu da iqtisadiyyatlar1 ragabato
gapal1 quruluglar halina gotirmisdir.

3. Sosial miidafia xorclori iqtisadi foaliyyatlorin hacmino gora boyiik 6lgiido
artmig, xorclor comiyyotdo ortaya ¢ixa bilocok narahatliglar1i aradan qaldirmaq

moqsadiloa siyasi bir vasito kimi istifads edilmisdir.
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4. Bu masalalarin do tasiri ilo makroiqtisadi tarazliq pozulmus, yiiksok biidco
kasirlori, idara edilmoaz hala galon xarclor, pul tominatinin mahdudiyyatsiz artimi
Vo yliksok inflyasiya kimi miihiim problemlorlo qarsilagsmisdir.

Bu c¢orgivodon baxanda oslinde EBRD kegid gostoricilorini  bazar
igtisadiyyatina dogru gedon bir prosesdoki sorbostlosdirmoni goéstoran bir nov
iqtisadi azadliq indeksi kimi diisiino bilorik. Burada istifado edocoyimiz ikinci
meyar iso Heritage fondu torafindon hazirlanaraq Wall Steet Journal ila birlikda har
il nosr olunan Iqtisadi Sarbastlik indeksi i¢indoki 10 sarbostlik arasinda yer alan vo
yena dovlatin iqtisadiyyatdaki voziyyatini vo miidaxiloasini galirlor va xarclor ilo
gbérmok tigiin maliyya sarbastliyi va dovlat xarcinin sarbastlik indeksidir.

Cadval 2.2
Azorbaycanda iqtisadi Azadhq indeksi
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Qlobal igtisadiyyatin inkisaf gostaricilorina tasir edoan diger miihiim {tinsiir
olan xam neftin orta giymot gostaricisi 2016-c1 ilin yanvar ayinda toxminan 32
dollardan avqust ayinda 47 dollaradok artmisdir. Xam neft qiymatlorinin bu
Soviyyado artisginin mithiim sobobi neft bazarinda toklifin tolobi iistalomoasi,
xtisusilo do OPEC-5 iizv olmayan vo neft istehsal edon dovlstlorin hesabina bir

godar asag1 diismasidir.
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Qrafik 2.2
2016-c1 ilds ilk 8ayda neftin giymati (dollar/barrel)

2016-c1 ilde aylar Gzre "Azarlayt" neftinin giymeti, AB§ dollan/barrel

35,0

49,4
50,0 i A7.d
45,0 43.0
383
40,0 5
350 12.3 134
30,0
YANYAR FEVRAL MART APREL MAY [¥UH I¥YUuL AVOUST

Monba: SOCAR-1n rasmi internet sshifasi (www.socar.az).

Miixtolif beynalxalq institut vo maliyys qurumlari golon ildo xam neftin
bir godor doyar qazanacagini prognozlasdirir. Belo ki, OPEC-in an son
yayimlanan hesabatinda xam neftin tolobinin artacagini bildirmasi vo eloco do
diinya iqtisadiyyatinin real inkisaf dinamikasinin 2017-ci ildo bir godor
artmas1 haqqinda prognozlar buna asas verir. Onu da getd edak ki, OPEC 2016-c1 il
lizro diinyada xam nefto olan talobin saviyyasini gilindalik 94,18 milyon barel,
2017-ci il tigiin iso 95,33 milyon barel saviyyasinds prognozlasdirmisdir.

Dovlat Statistika Komitasinin molumatlarina asason 2016-c1 ilin ilk 8 ayinda
olko orazisindo 38,0 milyard manat UDM istehsal olunmusdur ki, bunun da 65,7
faizi geyri-neft UDM-in payma diisiit. UDM-in 38,0 faizi sonaye sferalarinda,
11,7 faizi ticarot vo nogliyyat vasitolorinin tomir olunmasi sferalarinda, 9,4
faizi tikinti sahasinds, 6,9 faizi nogliyyat vo anbar tosorriifatinda, 5,7 faizi
kond tosarriifatinda, meso toSorriifatt vo baliqciligda, 2,7 faizi turistlorin
yerlosdirilmasinds vo ictimai iasado, 1,9 faizi informasiya vo rabito

sferalarinda, 16,4 faizi iso basqa sahoalords istehsal olunmusdur.
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Qrafik 2.3
2016-c1 ildo UDM-in bélgiisii

2016-c1 ilde aylar iizra neft va geyri-neft UDM, min. manatla
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Monba: Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasinin  rasmi
internet sohifasi (www.stat.gov.az)
2016-c1 ilin birinci 8 aymnda olkodo xarici ticarot dovriyyesi 11,3
milyard dollar, eloco do idxal omoliyyatlar1 5,5 milyard dollar, ixrac
omoaliyyatlarinin imumi ¢akisi isa 5,8 milyard dollar olaraq gostarilmisdir.
Qrafik 2.4
2016-c1 ilin ilk 8 ay1 arzinda ticarat gostaricilori, (min. ABS dollar)

2016-ciilin ilk 8 ay1 arzinda ticaret gdstaricilari, min. ABS dollan ile
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Monba: Azorbaycan Respublikasi Dovlet Gomriik Komitasinin  rasmi
internet sohifoasi
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FOSIL III. BAZAR MUNASIBOTLORI SORAITINDO VALYUTA
SIYASOTININ TOKMILLOSDIRILMOSI VO PRIORITET
ISTIQAMOTLORI

3.1. Valyuta tanzimlonmasinin dévlatin valyuta siyasatina tasiri va onun
prioritet istigamatlari

Hor bir dlkonin milli igtisadi sistemindo makroiqtisadi tarazligin tomin
olunmasi yoniinda dovlat rohbarliyinin reallasdirdig igtisadi vo sosial siyasatin ¢ox
vacib istigamatlorindan, balka do, birincisi valyuta siyasati, asason do xarici va
daxili borc siyasatidir. Borcun idaroedilmasi ilo bagli olaraq hoyata kegirilon siyasi
addimlar iki yondo islonmalidir: birinci asas istigamat 6lkonin iqtisadi inkisafinin
maliyyslosdirilmasina istifado olunacaq maliyya monbolorinin axtarilib tapilmasi,
resurslarin - milli iqtisadi sistemo, milli iqtisadi sistemin dirgaldilmasina
yonaldilmasi vo onlardan istifadoe olunmasinin dogiq vo konkret monada
prioritetlorinin miioyyonlosdirilmosidir. Ikinci névbada toyin edilon istigamat iso
alinan xarici borc resurslarinin gaytarilmasinin taminidir. Burada hamginin borcun
0sas mobloginin vo homin mabloglo baghi olaraq faizlorin gaytarilmasinin
arasdirilmast vo prognozlasdirilmasi hoyata kegirilir. Homg¢inin, har iki istigamot
six qarsiligl alagads olmagla, biri-birini tamamlamaqdadir. Hor hansi bir nozards
tutulan prioritet lizro Somarali, tokmillosdirilmis siyasotin hoyata kegirilmasi ilo
birlikdo digar istigamatdo olan foaliyyat do stimullagir. Oks halda belo bir
stimuldan danismaq ¢otin olard.

Valyuta tonzimlonmoasi — valyuta vo valyuta doyorlori ilo amoliyyatlarin
kegirilmasi qaydasinda 6ziinii oks etdiron beynalxalq igtisadi miinasibatlorin dovlot
tonzimlonmasi formasidir. Kapitalist sistemli 6lkalordo valyuta tonzimlonmasi

diinya va dovlat igtisadiyyatinin voziyyatindan, maliyys sisteminin etibarliligindan
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asilidir. Bundan olava, dovlstlor arasindaki miinasibatlor valyuta siyasatine
halledici tasir gostarir.

Bozi dovlatlor valyuta tonzimlonmasindon xarici ticaroto dovlot miidaxilasi
aloti kimi istifado edir. Bundan basqa, o daxili-igtisadi ekspansiyadan gorunma
funksiyasinin yerins yetirir.

Basqa sozlo desok, valyuta nozarati dovlstin maraglarini oks etdirmaklo eyni
zamanda, onun valyuta omoaliyyatlarina osassiz miidaxilasinin Qarsisini alir.
Homginin dovlat valyutani toanzimlomok magsadilo valyuta moazonnasinin doyismo
sarhadorini tayin edir. Bu sarhadlor valyuta dohlizi adin1 dasiyir.

Valyuta tonzimlonmasi hagqmnda ganun hor bir dovletdo mévcuddur vo
dovlatin valyuta siyasatinin asas vaziyyatini oks etdirir. Bu zaman ganunvericilik
torofindon valyuta mohdudlasdirilmalari, daha dogrusu valyuta va diger valyuta
doyarlori ilo  omoliyyatlarda mohdudlasdirilmalar toyin edilo bilor. Bu
mohdudlasdirilmalar iso sorhaddon konara pul kogiirmolori, kapital ¢ixarimi vo
acnabi valyuta ils srabast ticarats qadaga qoyulmani ohats edo bilor.

Valyuta siyasoti 0ziindo dovlet toskilatlari, maliyya vo bank toskilatlar:
torafindon hoyata kegirilon iqtisadi, toskilati todbirlori oks etdirir.

Miixtalif manbalardan maliyya resurslarinin colb olunmasi, onlarin istifadasi
Vo xarici borcun gaytarilmasinda osas meyar Olko iqtisadiyyatinin inkisafinin
Saviyyasi vo iimumi inkisaf perspektivlorindon asilidir. Bu proses birbasa tokca
istehsalin artirtlmast vo intensivlogsmoasi yoniinde deyil, homginin sanayenin
strukturunda miithiim  doyisikliklor  prognozlasdiran  saholorin  inkisafini,
tiimumilikdo iqtisadi sistemin biitlin sektorlarda inkisafini, kompleks iqtisadiyyatin
inkisafi vo milli iqtisadi sistemin diinya iqtisadi sistemino olan inteqrasiyasi
zoruratini hoyyata Kecirir. Mohz buna goro do dlkenin milli igtisadiyyatinin
kompleks inkisaf strategiyasi kontekstindo borc mosalolorinde  yaranan

problemlorin halli, homginin borc siyasatinin iglonmasi vacib shamiyyat kasb edir.
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Gostarilon istigamotds asas prioritet istigamoat kimi milli igtisadi sistemda
giiclii istehsal potensialinin formalasdirilmasini vo istehsal bazasinin yaradilmasini
gostormak olar. Bunun asas moagsadlorindan biri do timumi daxili tolobatin 6lkodo
istehsal olunan mohsullar hesabina tomin olunmasi vo idxal mohsullarindan
asililigin aradan qaldirilmasidir. Amma perspektiv olaraq ixrac yoniimlii sonaye
saholorinin inkisaf etdirilmasi qarsiya mogsod olaraq qoyulmalidir.

Kecid iqtisadiyyatinda olan 6lkalor ii¢iin borc siyasatinin asas mogsadlori
sirasinda iqtisadi  sisteminin bir g¢ox sferalarmin yenidon qurulmasi, hamin
saholordo elmtutumlu mohsul istehsali istiqgamatindo tokmillosdirilmasine xiisusan
nozarat edilmolidir. Yenitipli miiassisalorin yaradilmasi ila birlikds, mévcud olan
miiossisalorin  tokmillosdirilmokls, onlarin ixrac potensiallarinin yiiksoldilmasi
onomli ohomiyyato malikdir. Olbatto, gostorilon istigamotdo foaliyyatin hoyata
kegirilmasi xammal ixrac edoan 6lkalorin, homginin neft vo qaz ixraci ilo masgul
olan olkolorin ixrac yoniindo olan potensialini diinya bazarindaki ragabatdon,
xiisuson do global giymatlordon asililigin1 aradan qaldirmaqla 6ziinii gostarir.
Digor bir torofdon iso 6lko Xazinasina olan valyuta daxil olmalar ii¢lin daha da
etibarli baza tomin olunmus olar, bu da 6z novbasinds 6lkonin diinya bazarlarinda
giymatli omtoalorin istehsal¢i vo ixracatgisi olaraq rolunu artirar. Soz yox ki,
inkisaf prioritetlorinin bu istigamotdo davami &lkonin borc yiikiiniin asagi
saviyyalara enmasina, onun xarici va daxili borclarin1 geriya gaytarma giiciiniin
olmasina imkan yaradir, hamg¢inin borclu 6lkonin beynalxalq igtisadiyyatda daha
saglam iqtisadi-maliyys miinasibatlorini qurmasina, adigokilon miinasibatlor
kontekstinds 6z prioritetlarini tamin eds bilmasina imkan verir. Gostarilon formada
olan inkisaf modelinin seg¢ilmasi hom sarmayoslor, ham do borc resurslar
formasinda 6lka arazisine maliyys axinlarinin calb olunmasina komoaklik gostarir.

Bozi masalalorda 6lkenin milli valyuta kursunun idarsolunmasi problemi

yuxarida danisdigimiz gostariciloro 6z tosir qiivvasini gostorir. Yerli istehsalin
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rogabat gabiliyyatinin, homginin 6lkonin ixrac potensialinin borpasi vo inkisaf
etdirilmosi iigiin milli valyutanm asag1 kursda qalmas1 tomin olunur. Olkanin milli
valyutasinin kursunun asagi salinmasi vo homin hoddo saxlanilmasi hal-hazirda
respublikamizda aparilan maliyys yoniimlii siyasoti olaraq idxal imkanlarinin
artimina monfi tosir gostarir vo ixraca yiiksalmasing sorait yaradir vo ixracin fiziki
hocmi imumi sokilds artim tempi gostorir. Amma burada diggest etmok lazimdir ki,
sonayeyo, yoni xammal sferalarina sormays axini istiinlilk qurmasin. Ciinki bu,
axirda adigakilon sahoalorin somarali istifado edilmasina mane olmagla, homginin
Olkonin xammal ixrac asililigini artirmaga davam edocok. Mohz buna goro bozi
anlarda milli valyutanm doayardon diismasi, kursun asagiya meyl etmasi igtisadi
sistemds yenidongurma, modellosdirma vo miiasirlosdirmonin reallasdirilmasina
stimulu azaltmaqdadir. Amma fikrimizcs, iqtisadiyyatin strukturunun yeni
formatda qurulmasi, tokmillogdirilmasi hamg¢inin 6lkonin bore yiikiiniin asagiya
endirilmasing, 6lkodo ixracdan oldo olunan valyuta ehtiyatlarindan somorali
istifadayo, milli iqtisadi sistemin effektiv inkisaf etmasina imkan verir. Beloaliklo,
xarici vo daxili borcun idaroedilmasi ilo bagli olaraq aparilan siyasat iqtisadi
artimin stimulasdirilmasi yoniinda siyasatin mogsadloari ilo six sokildo miinasibotdo
olmalidir. Natica olaraq o fikra galirik ki, har iki istigamot biri-birina xidmatlarini
gostarmali biri-birini tamamlamalidir.

Miiasir dovrds siiratli inkisaf istigamoti segmis O6lkomizdo do beynalxalq
iqtisadiyyata  inteqrasiya halinda iqtisadi  strukturun yenidonqurulmasi,
miiasirlosmosi yoniindo xeyli islor goriilmiisdiir. Bununla bagl olaraq istor tocriibi
sferada, istorso do ganuni bazanin formalasmasinda vo tokmillosmasinds ardicil,
gotiyyatli addimlar atilmaga davam edilmokdadir.

Fikrimizca, dovletin xarici borcla miinasibatinds siyasatindo osas digqgot
edilmasi lazim olan problemlardon biri do yeni xarici borc vasaitlorinin calb

edilmasi tigiin miiddoatin diizgiin se¢ilmoasidir. Bu masalo borclarin gaytarilmasi
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tizro foaliyyatlo uzlasdirilmalidir. Bunun iigiin har il yeni calb edilon borc
vasaitlorinin, kreditlorin hacmi borcun qaytarilan hacmino yaxin olmalidir. Bu
qanunauygunlugun gozlonilmasi hor il xarici borcun hacminds artimin miisahido
olunmasinin miioyyon monada qarsisini ala bilor, dovlatin biidcasi ii¢lin, homginin
galacak nasillorimiz tigiin bore yiikiine ¢evrilmasnin garsisinin alinmasinda énamli
cohatlordan biri olaraq ¢ixis edir.

01 yanvar 2016-c1 ildo Respublikamizin xarici dévlat borcu 6, 894, 3 milyon
ABS dollar1, xarici dévlet borcunun UDM-o olan nisboti 19, 8 faiz toskil etmisdir.
Hokumoatin borca olan birbasa 6hdoaliyi vo dovlet zomanati ilo calb olunmus
kreditlor {izra sorti 6hdaliklor daxil olunmusdur.

Borc vasaitlorinin 58,6 faizi hesabat dovriindan sonra 10 iladok olan muddat
arzindo, 32,9 faizi 10 ildon 20 iladok olan miiddat arzindo, 8,5 faizi isa 20 ildan

yuxart miiddot arzinds kreditorlara qaytariimalidir.

Cadval 3. 1.
2010-2016-c1 illarda respublikamzin xarici borcu (min. ABS dollan ilJ)

Monba: Dovlot Statistika Komitasinin - molumatlar1  asasinda muollif

torafindon hazirlanmisdir.
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Borc siyasatinin digar bir vacib elementlarindon biri do dovlst borcunun
imumi strukturunun misyyanlosdirilmasidir. Bu yondo foaliyyat 6namli olan iki
cohot tizro reallagdirilmalidir. Birinci olaraq, borcun miiddati cohotdon onun
optimallagdirilmis strukturast miioyyon olunmalidir. Novboti olaraq dovlot
borcunun timumi moablaginin va faiz 6donislarinin hoyata kegirilmasi grafikinin
diizgiin sokildo miiayyanlosdirilmasidir.

Bunu da geyd etmoliyik ki, xarici dovlot borcunun qurulusu ilo bagli olan
ohomiyyat kosb edon olan risklor do vardir. Bunlarin arasinda asagidaki risklor
daha miihiim olanlaridir:

1. xarici dovlat borcuna aid olan xidmati xarclorin yiiksok olmasi.

2. xarici 6lkalor va beynolxalq maliyyos taskilatlar1 qarsisinda xarici bore
ohdaliklorinin imumi hacminin artmasi, ¢ox olmast vo bu borclarin qurulusunun
optimallagdirilmasi yoniindo lazimi faaliyyatin reallagdirila bilmamasi va ya onun
kreditor tarafindon dastoklanmamasi.

3. xarici dovlat borclarmm yenidon maliyyslosdirilmasinds daxili borc
vasaitlorindan istifads imkanlarinm moahdud olmasi.

4. xarici borcun qaytarilmasinda miintozomliyin gorunub saxlana
bilmamasi va borca gora ddomalarin pik saviyyays ¢atmasi.

5. korporativ vo regional borclarla bagli risklorin artmasi vo onlara
nazarat oluna bilmamasi.

Amma istor daxili, istorsa xarici bazarlarda borc resurslarinin calb olunmasi
imkanlar1 yumsaldiqda, eynilosdikdo, o zaman, onlarin istor doyori, istorse miiddati
baximindan slverisli calb imkanlar1 dévlat borcunun yenidon maliyyslosdirilmasils
olagodar olan risklorin azalmasma sobabiyyat verir.

Borcun gaytarilma vo borca olan xidmot grafikinin doyismasi mosalosi do
bas verir vo bu amil tozo yaranmis xarici kredit vo borclarin colb olunmasina

aiddir. Amma ovvalki borclarla sonradan calb olunan borc resusrslari tigiin belo
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0donis grafikino riayst olunmamasi, sonunda 6domalarin cominin pik saviyyayo
catmasina, onlarn yigilaraq édonilmasi ¢ox ¢atin olan bore yiikiine ¢evrilmasineg
Sobab olur. ©On sonda bu prosesin miirokkeb bir hal almasi borc bohrani ilo
miisahido edilir. Amma bir fakti da vurgulamaq lazimdir ki, har yeni bir kredit vo
borc {i¢iin qobul edilon sort 6zii do xarici borc ddomalorinin imumi qrafikindo
mocmu halda doyisikliklor yaradir.

Gostarilon monada dovlat borcu iizro 6doma 6hdaliklorinin miiddatinin va
o6domoya sarf edilon xorclorin azaldilmasi yoniinds islorin aparilmasi da istisna
edilmomalidir. Ona gora Ki, borcla alageli miigavilonin imzalandigi andan etibaran,
artiq hamin borc moblagine uygun olaraq ddonislar aktiv hesab olunur, belo demok
miimkiinss, “borc saygaci” 0z isino baglayir vo faizlorin hesablanmasi prosesi
gedir. Har bir halda hansisa bir sababdan borc resurslarinin lazim olan maqgsadlars
yonlandirilmamasi, onun toyinat {izro istigamotlondirilmosi vo ya borcu alana
catmasi langiyirsa, xarclordo artim meydana golir. Ona gora do borc resurslarin
calb olunmasi va Xarclonmasi mosalalori markazlogmis qaydada aparilarsa, daha
diizgiin olar. Bu, borc resurslarinin ugotunun va geydiyyatinin vahid bir sisteminin
yaradilmasinin zoruri olmasi masalosini giindomo gatirir. S6z yox ki, bu mosalo
hokumoatin nozarsti altinda reallasdirilmalidir. Adi ¢okilon mexanizm homginin
daxili dovlet borclar1 ilo alagoali olan prseslords do miimkiindiir vo maqgsads
uygundur.

Bildiyimiz kimi, Rusiyada xarici borc masalasi igtisadi sistema yetarinca
tosirli bir mosalo olaraq gobul edilmisdir. Arasdirmagilarin bir ¢oxu Rusiyada
xarici borcun optimal formada idaraedilmasinin istiqamatlorindon biri kimi birbasa
bu moasala ilo mosgul olan Agentliyin yaradilmasimi toklif etmokdadir. Belo bir

faktr da qeyd etmok lazimdir ki, 1917-ci ilo kimi Rusiyada bu vazifoni icra edon
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struktur foaliyyst gostormisdir. Bu strukturun adi Borcun Qaytarilmasi tizro Dovlot
Komissiyasi olaraq tarixo diismiisdiir'?,

Nozoro alsaq ki, 1995-ci ildon indiya qodor Azorbaycanin da xarici
borclarinda daimi olaraq artim miisahido edilmokdadir, belo olan toqdirdo bu
formal1 bir qurumun 6lkamizds do yaradilmasina boyiik tolobat vardir.

Dovlatimizin xarici borc siyasatinin foal sokildo aparilmasinda idaraetma ilo
bagli problemlorin tokmillosdirilmoasi ilo yanasi, dovlatimizin daxili borc bazarinm
inkisaf etdirilmosi, biidconin balanslagdirilmasi, borclu 6lkonin 6domo gabiliyyati
Ilo bagli olaraq beynolxalq alomda miisbat fikrin, royin formalasmasma nail olmaq,
dovlatin maliyys va qizil-valyuta resurslarinin hocminin artirilmasi zaruri asas
sartlordan bir-negasi ola bilarlor.

Xarici borc siyasatinin vacib istigamatlorindon biri do borclu 6lkanin
dinyanin  maliyyo institutlari, maliyys  toskilatlart  ilo  olagalerinin
optimallagdirilmasidir.

Burada bu qurumlarin chtiyatlar1 hesabina maliyyalogdirilon layihalorin
reallagdirilmasi yoniindo garsilight olagolorin togkilati tominatinin tokmil formada
tortib olunmasi tolob olunur.

Bozi zamanlar dovlst bazi investisiya layihalori va basqa moqgsadlor iigiin
blidcodon resurslarin  xarclonmesine gadaga qoyur. Bu qadaga vo Vya
mohdudiyyatlor beynolxalq qurumlardan borc resurslarinin calb olunmasina da
totbig edilir vo burada 2sas masolo kimi biidcodo olan mdvcud kasirin
maliyyalosdirilmasine borc resurslarinin az qisimdo calb edilmasi gobul edilir.
Hotta oksor hallarda belo beynslxalg maliyys qurumlarindan olds edilon
kreditlorin, borc resurslarmin 6lkonin xarici borcunun timumi torkibindo xtisusi
hocminin azaldilmasi tovsiyys olunur vo lazim olarsa, bu vesaitlordon imtinaya

gedilmasi do istisna edilmir. Hal-hazirda okser IEQ Beynolxalq Inkisaf va

12 7iilfiigarov A., ismayilov O. “Bank bohranlari: giymatlandirma metododologiyalari”,2009, sah.81-95.
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Yenidonqurma Bankinin kreditlorindon istifadedon imtina edirlor. Bu bankin
kreditlorindon yalmiz Morkozi Asiyada vo Avropa regionunda olan MDB
mokaninin 6lkalori vo Sorqi Avropanin 6lkoalori genis sokildo istifado edirlor. Belo
beynolxalg maliyys qurumlar ilo garsiligli alagalorin diger bir miithiim cohati do
vardir. Belo ki, maliyys qurumlarindan calb olunan kredit, borc ehtiyatlarinin
doyari 0 godar yiiksok soviyyado olmasa da, bu masals ilo alagadar dolay1 xarclor
nisboton ¢ox olur. Belo Xorclor sirasmna konsultasiya xidmatlori, layihalorin
reallagdirilmasi ti¢iin qrup xarclori, 6hdsliklor tizro kommisiya xarclori va s. aiddir.
Bozi hallarda layihalorlo bagli, homginin regional layihalorlo bagli olan
konsultasiya xidmatlari tizra Xarclorin imumi mablagi layihonin dayarinin 5-10%-i
haddinda nazards tutulur. Bununla birlikda layihslorlo alagodar hoyata kegirilon
tenderlor layiho gorgivasinds aparilan islorin, xidmatlorin doyarini artirmaqdadir.
Noticodo bu da layihalorin giymotinin artmasina sobob olur. Ona gora do bu
toskilatlarla borc olagealorininyaradilmasinda osas xott Kimi homin qurumlardan
alinan borclarm gaytarilmasi gotiiriilmalidir.

Umumi olaraq, istor Xarici, istarse do daxili menbalardon calb olunan borc
resurslarindan faydaliliginin osaslandirilmasi, birinci giymotlondirilmo zoruridir.
Borc resurslar1 ilo  birlikde investisiya layihalorin  do  semaraliliyinin
giymatlondirilmasi vacib shomiyyat dasiyir. Burda layihoalorin maliyys, biidca vo
igtisadi somaraliliyi baximindan qiymatlondirilmo masalasi aparilir. Fikrimca, bu
giymatlondirma har hansi bir cohatdon shamiyyat kasb edir. Ona gora ki, borc
resurslari hesabina reallagdirilan layihalorin somorsliliyinin miiayyoanlosdirilmasi
milli igtisadiyyat, eloco do sosial-iqtisadi inkisafin istiqgamotindo qeyri-prioritet
layiholorin bu resurslarla maliyyslosdirilmasinin qarsisini almaq, onun istor
comiyyat, istorso do milli iqgtisadi sistem ti¢ciin moanfi naticalorinin tasirindon
yaymmagq olar. Bununla birlikds ¢alismaq lazimdir ki, adigakilon istigamatda real

igtisadi sahonin inkisafi ilo alagodar layihslor istiinliik toskil etsin.
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Olkanin borc vesaitlorinin colb olunmasi sortlorinin optimallasdiriimast vo
bu brclarin beynolxalq borc kapitali bazarlarinda modvgeyinin normal formata
gotirilmosi, bu bazarlara daxilolma yollarinin asanlasdirilmasi {i¢iin investorlarla
diizgiin qarsiligh olagealor yaratmasi, bu miinasibatlorin institusional qurulusunun
tokmillogdirilmasi do ¢ox vacib ohomiyyat kosb edir. Gostarilon prioritetds
asagidaki iisullarin segilmoasi vacib hesab oluna bilar:

1. Olkonin igtisadi-maliyys voziyysti barosinds sormayodarlara vo
reyting agentliklorina vaxtli-vaxtmda va daqiq, diizgiin informasiyanin ¢atdirilmasi
liclin sad9, ¢evik mexanizmin yaradilmast;

2. Kreditor va sarmayadarlarla qarsiliglt alagolorin qurulmast masalalori
ilo bagli, eloco do, bu miinasibatlorin tanzimlonmasi, nizamlanmasi masalalorinda
foaliyyatlor arasinda slagolorin qurulmast;

3. Dovlat  komitalorinin  vo sobalorinin  birge timumi  faaliyyatinin
olagolondirilmosi mexanizminin yaradilmast;

Dovlat  borcunun idarssinin reallasdirilmast  yuxarida vurguladigimiz
mosaloloro  diqget  edilmosi  G6lkonin  diinya miqyasinda  movqeyinin
mohkamlondirilmasinag, borc qurulusunun optimallasdirilmasina, biidcs iiglin borc
yiikiiniin effektinin yiingiillosdirilmasine miisbat formada 6z tasirini gostara bilor.
Siibhasiz ki, burda ganunvericiliyin tokmillogdirilmasine, miivafiq ganunvericikda
doyisikliklorin aparilmasina, hamg¢inin xarici borcun idaroedilmasilo olagali
moasalalarin tokmillogdirilmasina ehtiyac yaranir.

Dovlatin xarici borcunun qurulusunda xarici valyutanin mumi ¢akisinin
tistlinliik qurmast bu borc ehtiyatlari ilo bagh risk amilinin effektini bir godor do
artirir. Bu da 6z ndvbasinda xarici borcun idarasinds valyuta siyasatindon vo tadiya
balansinin durumundan asililigini daha da sortlogdirir. Bu halda bazon Xxarici
borcun tadrici olaraq daxili borca dayisdirilmasi addimi hayata kegirila bilar. Yani

dovlotin borclanmasinin aparilmasi zamani uzun miiddatli daxili borclanmanin
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genis yer tutmasi imumi istigamatlordon biri kimi goabul edilir. Tadricon daxili vo
xarici borclanmada olan nisbotin bir-birino yaxinlasmasi, bunlar arasinda
miivazinotin yaradilmasi imkani reallagdirilir.

Dovlot torofindon borc ehtiyatlarinin colb olunmasinin somoraliliyi 6lkodo
aparilan pul siyasati ilo birlikds valyuta kursu siyasatindon do shamiyyatli sokildo
asilidir. Bu resurslarin dayari, giymati iSa sarmayadarlarin bu 6lkaya beynalxalq
gurumlar tarafindon verilan riskin giymatindon asilidir.

Dovlatimizin istor daxili, istorso do xarici borc siyasstinin aparilmasinin
somaroliliyin  artirtlmas1 ilo  birlikdo nozarotin  tomin olunmast yoniindo
asagidakilarin reallagdirilmasi, asas gotiiriilmasi shomiyyat kasb etmolidir:

1. Dovlatin borclarmin ¢akisi gaytarilmali olan dovlst borcunun g¢okisini
otiib kegmomolidir, homin borcdan ¢ox olmamalidir;

2. Dovlat borcunun hacmi va strukturu imkan vermalidir ki, hokumot bu
borclarin gaytarilmasi vo onlara Xxidmot tizra 6hdoliklorinin tominath sokilda yerina
yetira bilsin. Bu, homginin biidcomizin imkanlarindan va har hansi miiayyon dovr
liclin xarici iqtisadi qurulusun doyismosindon asili olmayaraq borcun tozodon
maliyyslosdirilmasi yollarin1 miiayyanlosdirarak se¢imini etmalidir;

3. Dovlatin imumi bore siyasoti hom 6lkanin daxili bazarlarindan, ham
do xarici dovlotlorin bazarlarindan borc vasaitlorindon colb olunmasi ilo bagh
soraitin doyisilmasina gars1 horokatli trayektoriyani izlomoalidir;

4, Borc siyasati miisyyan dovr {igiin borc resurslarinin calb olunma
monbalorinin, formalarinin vo vasitolorinin  se¢ilmoasinds lazimi {sullardan
istifadani tomin etmoalidir;

5. Dovlot borclarinin  idarsedilmasi  sisteminin  dovlot borclarinin,
xtsusilo xarici borcun qurulusu, borca xidmotin doyarinin asagi salinmasi, borc

chtiyatlarmi calb edon dovlatin garsilasa bilacayi risglorin minimuma endirilmasi
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yoniindo  tokmillosdirilmasi  vo  borc  politikasinin ~ bu  moqgsadlora
istigamotlondirilmasinin tomin olunmast;

6. Xarici dovlet borcunun geriys tam olaraq gaytarilmasinda, imumon
xarici borcun hocminin asagi salinmasinda optimal bazalarin segilmosina nail
olmag vo bu siyasatlo borcu olan Olkonin milli iqtisadi sisteminin inkisafi,
homginin onun beynolxalq bazara inteqrasiyasi maraqlarindan ¢ixis etmok;

7. Maksimum saviyyadsa dovlat borcunun strukturunda daxili borca
nisbatdoa xarici borclarin xiisusi hacminin azaldilmasma nail olmag;

8. Dovlotin - beynolxalq borc bazarlarinda miisbot mdvgeyinin
formalasmasi1 yopniindo aktiv foaliyyatin aparilmasi, onun borc siyasi addimlarinda
bu mogsadin prioritet olaraq daimi sokilds nozarstds saxlanilmas;

9. Xarici borc siyasatlorindo diinyanin moshur maliyys qurumlart vo
maliyys institutlart ilo alagalorin tokmillogdirilmasina maxsusi diggoat yetirilmosi
vacibdir. Bu masoalods respublikanin siyasi-igtisadi vo sosial maraqglarinin tominina
nail Bu arasdirmada gostorilmis mévcud DMN-o xas olan ndgsanlar, onun

funksiyalarinin somarali sokilds hoyata kecirilmosi imkanlarini mohdudlagdirir.

3.2. Dovlatin maliyys-valyuta siyasatinin takmillasdirilmasi istigamatlari
Olkomizdo apanlan iqtisadi islahatlar, bazar miinasibatlorinin artiq oldo
olunmus soviyyasi dovletin idaragilik, o ciimlodon nozarat sisteminin
tokmillogdirilmasini tolob edir. Bu doyisikliklorin asas istigamatlorini, dovlatin
maliyys-valyuta sisteminin yeni modelinin daha saciyyavi cahatlorini, onun miiasir
konsepsiyasini yalniz onun nazari va tacriibi masalalarini hartorafli tahlil etmoak,
6lkado vo xaricdo movcud olan tarixi vo miiasir tocriilboni 6yronmok osasinda

isloyib hazirlamaq olar.
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Azarbaycan Respublikasinda kegirilon islahatlar naticasinds yeni demokratik
moasalalarin hallina istigamatlonmis {imumddvlat noazarot sistemi yaradilmaga
basladi. Etiraf etmok lazimdir ki, ilk dovrlordo nozarot orqanlarinda islahatlarin
diizgiin vo diiriist strategiyasiin olmamasi, bu istigamotdo goriilmiis todbirlorin
geyri-ardicillig1 vo birbasa sohvlor son vaxtlara godor Azorbaycan Respublikasinda
dovlat nozarati sisteminin kifayot godor somoarali foaliyyst gostormasine mane
olmusdur.

Bu arasdirmada gostorilmis mévcud DMN sistemina xas olan biitiin neqativ
mogamlar, tosorriifat hoyatinin  miirokkoblogsmoasi, tesarriifat subyektlorinin
foaliyyat daimlarinin genislonmasi, bu subyektlarin doyisma meyllori, informasiya
axinlarinin giiclonmasi - biitiin bunlar adekvat DMN sisteminin togkil edilmasini vo
birinci novbado, etibarli hiiquqi «biindvro» yaratmaqla homin sistemin mévcud
strukturunda islahatlar aparilmasini va foaliyyat metodlarinin tokmillogdirilmasini
tolob edir. DMN-in inkisafi vo perspektivdo 6lkomizin inkisaf etmis dovlotlor
birliyina daxil olmasi ehtimali da bunu talob edir. Tabii ki, biitiin dovlatlor, elaca
do beynalxalq igtisadi toskilatlar imumdiinya toSorriifat sistemina xas olan ragabat
miihitindo mohz 6zlorinin mévgelarini giiclondirmays maraq gostarirlor. Onlar hom
do miiayyan «oyun gaydalannmy», bu sistemin har bir lokal sahasinds (aynca bir
dovlatin tasarriifat sisteminda) gayda va sabitlik olmasina maraq gostarirlar, bu iso
yalniz somorali dovlat nozaratinin vo fovgaldovlat nazarstinin vasitasi ilo tomin
edilo bilor. Buna goro do, timumiyyatlo, nazarat sahasinds, o ciimlodon DMN
sisteminda istor nozari, istorss do praktik baximdan geriliyin aradan galdirilmasi bu
giin dovlat quruculugunda oan asas vo on aktual masalolordon biridir. Xiisusan
indiki saraitda, yani 6lkos igtisadiyyatinin uzun illar boyu gargin vaziyyatds gqalmasi
nazora alnmagla, biidconin modaxil hissasinin Icrasina vo moxaric hissasinin
optimalJlagdinlmasima noazaratin giiclondirilmasi toadbirlori vo tokmillagdirilmasi

masalalori xiisusi shomiyyat kasb edir.
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Biitovliikdo, bazar iqtisadiyyatinin tonzimlonmasindo ddvlotin  rolunu
yiiksaltmak ticiin DMN-in méhkam normativ hiiquqi bazasimin formalasdiriimasi,
onun miasir metodoloji, metodik vo maddi-texniki tominati ilo, DMN organlanmn
yiiksok ixtisasl vo etibarli kadrlarla komplektlogdirilmosi {igiin sorait yaradilmasi
Ilo bagli mosalalor tezliklo hall edilmali vo bu istigamatds real islor goriilmalidir.
Nozarot aparatinin  sosial inkisafi, dovlet nozarotcilorinin  amayinin
stimullasdinlmasi, onlarin fiziki miidafiasinin tomin edilmasi problemlari do hall
edilmalidir (masalan, nazaratgilarin amok haqqinin saviyyasi kifayst qodar yiiksok
olmalidir ki, onlarin miistaqilliyina vo somarali islomayina tominat olsun).

Belaliklo, yuxanda deyilonlor gostorir ki, Azorbaycan Respublikasinda
DMN-in hagigaton somorali olmasi vo inkisaf etmis dovlatlorin saviyyasine
miivafiq olmasi ti¢lin ¢ox miithiim va ciddi dayisikliklor edilmoalidir.

IIk névbodo &lkoda nozarotin elmi osaslan istigamotinds okfo edilmis
nailiyyatlor, beynalxalg elmin vo txriibonin ugurlari, miiasir Azorbaycan
comiyyatinin xiisusiyyatlori, tarixi irs va ilkin mdvgelar, konstitusion va hiiquqi
normalar nazors alinmaqla DMN-do islahatlarin vo onun inkisafinin, DMN
sisteminin tokmillosdirilmosinin konsepsiyasi islonib hazirlanmalidir. Onu da geyd
edok ki, bu konsepsiya vo onda tosbit edilmis ideyalar dovlat shamiyyatli akt
olduguna gora bundan 6trii miithiim dovlat gararlan gobul edilmalidir.

DMN-da apanlan islahatlarla vo onun inkisafi ilo bagh todbirlorin ugurla
hoyata kegirilmasi {i¢iin DMN organlanmn (onlann niimayandslorinin) gqanunlarin
Vo normalam yaranmasinda istirak etmasinin legitimlogsdirilmasi boyiik shomiyyat
kasb edir. Masalan, yaxs1 olar ki, onlann faaliyyatlori dévlatin maliyys vo maddi
sorvatlorindon  (emlakindan) istifado  edilmosi, onlann  yaranmasi va
boliisdiiriilmoesi, ucot vo nazarat massloalari ilo bagh miixtalif ganun layihalorinin vo
sonadlor paketinin (idaro xarakterli aktlar da daxil olmaqla) ekspertizasi ila

mohdulagdinlmayib, formal cohatdon miioyyon edilmis sanksiyalagdirmanin
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komoayi ilo onlann tizarlorina daha bdyiik masuliyyst qoyulsun. Bizim fikrimizco,
normativ hiiquqi aktlar Azorbaycan Respublikasi Odliyya Nazirliyi torofindon
geydiyyata almana godor onlann ekspertlor tarafindon giymatlondirilmasi va
vizalanmasi qaydasi daha ciddi olmalidir. Bu baximdan, DMN orqanlan (xiisusan,
Azorbaycan Respublikasi Hesablama Palatasi) ilk névbads bu aktlann doguracagi
maliyya naticalarini (o climladan homin aktlann reatiasdinlmasmin maddi-texniki
Vo toskilati tominati aspektinds) qiymotlondirmalidir. Bu cohotdon ispaniyali
hamkarlarin tocriibasindon istifado etmok c¢ox faydali olar. Masalon, Ispaniya
hékumatinin ganununun toloblorine miivafiq hesab edilmis aktlan yalniz Ispaniya
Hesablama Palatasinda vizalandigdan vo geydiyyata alindigdan sonra qiivvaya
minir.

Qeyd etmoak lazimdir ki, DMN sisteminin xassaloari idaraedici tasirlor altinda
inkisaf edir vo onlar Ozlori do idaroetmo amilloridir. Bu ciir amillorin an
miihimlori-sistemin 6z resurslarim vo inkisaf potensiallarin1 akkumulyasiya etmok
vo onlardan somorali istifado etmoak, elocoa do yeniliklora garsi hossasliq kimi
amillordan ibaratdir.

Bundan slava, inkisafin movcud (ilkin) imkanlarim vo start sartlarini tohlil
etmak va onlardan maksimum doracads istifads etmok lazimdir.

Bu mosalo ilo olagodar onu da qeyd etmoys doyar ki, bu sistemin
tokmillogsmoasi vo daha da inkisaf etmasi {ig¢iin igtisadiyyat vo maliyys sahalorinds
movcud miitaxassislorin ¢ox boyiik amali is tacriibasindon istifado etmok, ganc
miitoxassislori colb etmok, bundan o&trii etibarli motivasiya sistemi yaratmaq
lazimdir.

Bizim fikrimizco, DMN-ds islahatlarin vo bu sistemin inkisafinin asas vo ya
magistral istigamotlori, onlann qarsiliglt olagesi sokil 3.1-do oyani olaraq

gostorilmisdir.
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Sxemdo gostorildiyi kimi, toskilati tominat, toskilati strukturlardan savayi,
DMN sisteminin islahatt vo inkisafi istigamotlorinin  hoyata kegirilmasi
mexanizmlarinin islonmasini nozarcds tutmalidir.

Soakil. 3.1

DMN sisteminin prinsipial sxemi (onun elementlari ila qarsihigh alagado)

| Metodoloji asas

., Tsskilati taminat(teskalati >
strukturlar,reallagdirma mexanizniort)
| Normativ hiiquai baza . '
Informasiya —
- : - < komunikasiya
o Metodik taminat sistenm . frastrukiury

e—y) ELmi - tadqiqat vo tadris bazas,
kadr taminau

™ Maddi - texniki vo maliyya tominat
Takmillogdinma mexanizmlari

Moasaloya genis miqyasda yanassaq, DMN-ds islahat ¢oxdan - holo igtisadi
islahatlar vo dovlst qurulusunun torkib hissslorinin islahati proseslari ilo eyni
vaxtda baslanmisdir. Artiq, DMN-da islahat prosesi gedir vo ola bilar ki, bu proses
lazimi naticalora, yoni osil sistem yaradilmasina gatirib ¢ixarmayacaq, ¢linki
kortabiitik (kifayot godar gotiir-qoy edilmis miivafiq konsepsiyaya asaslanan daqiq
strategiyanin olmamasi), moqsadyonliilitylin lazimi soviyyado olmamasi va
birtaraflilik bu proses iiglin saciyyavi cohotlordir. Buna gora do biz DMN-do islahat
«baglanmahdin> deyands onu nazards tuturuq ki, islahat mohz diizgiin istiqgamatdo

baslanmalidir. DMN-in islahati birinci daracali vozifo olmalidir, ¢iinki bu islahat
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sosial-igtisadi baximdan xiisusi ohomiyyato malik olmaqgla yanasi, hom do yeni
demokratik dovlatin inkisafinda birinci doracali rol oynayar.

DMN-ds islahatlarin vo onun inkisafinin maliyys tominati problemini heg
olmasa gismoen hall etmok baximindan, DMN-in Inkisaf fondunu toskil etmok Vo
homin fonda, yoxlamalarin noaticasine asason askar edilmis ziyanin moblaginin
miioyyon faizi hacminds, eloco do hiignq) soxslorin konnkii Ianslori soklindo
ayirmalar etmok hiiququnun tosbit edilmasi moagsadouygun olardi. Bu ayirmalar
hesabina aldo edilon vasait ilk novbodo maddi-texniki bazanimn, todris vo elmi-
todqigat bazasinin yaradilmasinin, eloco do nozaratgilorin vo noazarato colb
edilonlorin maddi maragimin osasim togkil edor vo DMN kadrlarinin sosial

miidafiasi masalalarini gisman do olsa hall etmaya imkan verar.
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NOTICO

Diinyanin moévcud inkisaf marhoalosinds kapitalin axmi milli vo beynalxalq
igtisadi hoyatda bazis rolunu oynayir. Diinyanin inkisaf etmis maliyys vo Kkapital
bazarlar1 ilo olagedar manevr etmasi moaqgsadilo iizon valyuta mozonnasi
siyasatindon yaxa qurtarmasina baxmayaraq, mazonna siyasati geyd edilon bazarla
olan olagoni saxlamaqdadir. Alinan voziyyot, miiasir dovrimiizdo diinyanin
inkisafinda yasanan monfi mogamlarin ilk Onco maliyys sferasindan
rovaclanmasini gartlondiran tinsiirlordondir. Dovlat yiiriidiilon valyuta siyasatinin
asas subyektidir. Dovlat perspektiv dovr ligiin valyuta slagalorinin inkigafinin osas
yonlarinin strategiyasini, qarsida olan dovra foaliyyat taktikasini, miiayyon iqtisadi
problemlorin hallina nail olmagin vasitalorini vo yollarint miioyyanlosdirir. Valyuta
siyasati igtisadi siyasatin asas torkib hissasidir vo onun hartarafli magsadlarinin
hoyata kegirilmasing, yoni dinamiki iqtisadi inkisafin tomin olunmasina, issizlik vo
inflyasiya artimimnin  dayandirilmasina, todiyyo balansinda miivazinatin
dastoklonmasina istigamotlondirilir.

Dissertasiya gorgivasindo aparilan tadqiqatlarin yekunu kimi asagidaklari
geyd etmoyi mogsad kimi miivafiq hesab edirik. Elaca do valyuta siyasatinin nozari
hissasinin darindon tahlil edildiyina goéra yalniz 6lkemizo aid tokliflor irali
stiracayik.

Valyuta siyassti tesorriifat miinasibatlorinin beynalmilallogsmasi asasinda
meydana goalon valyutanin faaliyyatilo bagl iqtisadi alagalorin macmusu olaraq
yaranan, milli qanunvericilik, dovlstlorarasi sazislorin bazisindo mévcud moazonns
Vo Odonis miinasibatlorini tonzim edan prinsip vo miiqavilalor idara edilmasi
toplusudur. Valyuta siyasoti timumi iqtisadi siyasatin vacib torkib hissasidir
miixtolif coxtorofli mogsadlorin hoyata kegirilmasine, yoni davamli iqtisadi
inkisafin tomin olunmasina, issizliyin vo inflyasiyanin artiminin qargisinin

alinmasina, hesablagma balansi tarazliginin doastoklonmasine istigamatlondirilir.
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Valyuta siyasatinin tomalini rasmon gobul olunmus nozari doktrinalar toagkil
etmokdadir. Valyuta siyasati ganuni cohatdon valyuta ganunvericiliyi, yani 6lkodo
vo onun sorhodi Xaricindo doyarlilor ilo omaliyyatlarin aparilmasi gaydalarini
tonzim edon hiiquqi normalarin toplusu, homg¢inin valyuta normalar1 iizro
dovlotlorarasi ikitorafli vo coxtorafli razilasmalarla rosmilosdirilir. Olkenin valyuta
sistemi — milli ganunvericiliklo miiayyanlosdirilon ayr1 — ayr1 dovlatlorin valyuta
olagalorinin togkili soklini ifads edir. Dovlatlorin valyuta sistemlarinin bazisini
dovlatin qanunla miiayyoanlosdirdiyi milli valyuta togkil etmokdadir. Milli mazonna
beynolxalq iqtisadi miinasibatlords istifads olunduqda valyuta olur.

Dovlatin milli valyuta strategiyalari deyarkon onlarin daxili valyuta siyasati
basa diisiilmokdadir. Milli valyuta siyasati igtisadi siyasatin asas mogsadins nail
olmasina istiqamotlonan siyasatdir. Bu siyasato iqtisadi artimin davamliliginin
tomin edilmosi, issizliyin vo inflyasiyanin artiminin qarsisinin alinmasi, todiya
balansinin tarazliginin tomin edilmosi daxildir.

Investisiyalarin calb olunmasina dair dovlet siyasoti miihiim saholor iizra
olkomizin olverisli imkanlarimi, omokdas o&lkalorin  Azorbaycanin ixracat
potensialina nazaron ehtiyaclarini vo miimkiin olan satig bazarlar1 nozars alinmaqla
respublikada yeni ixracyonlii istehsalin toskil edilmasinin vo mdovcud sahalarin
giiclondirilmasinin - mogsadouygunlugu nozoroa alinmaqgla reallagdirilmisdir.
Investisiyalarin dlkayo colb edilmasi miiasir dovrde hokumatin osas iindo masalasi
olmalidir. Ciinki xarici investisiya 6lkada na gadar ¢ox olsa, bu hal 6lkanin igtisadi
cohotdon  tohliikasiz  olmasi  monasma  golir.  Beynalxalq toskilatlarin
giymatlondirmalari do albatto ki, bu mosalods holledici amil rolunda ¢ixis edir.
Beynalxalg toskilatlarin dayarlondirmoesinds 6lkaya investisiya qoyuluslar iizra
miisbat roy verilorsa, mozonnonin diinya birjalarinda yeri daha moéhkom olar va

bbununla birlikds bohran dalgalar1 mazannonin doayisikliklarine daha az tosir edor.
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PE3IOME

OcymecTisieMast B CTpaHe JEHEXHO-KPEIUTHAS ITOJIUTHKA SIBISIETCS OJHOU
U3 COCTAaBIAIOMIEM DKOHOMHUYECKOW TIIOJUTUKM W  IIO3BOJIIET  COYETATh
MaKpOIKOHOMHYECKOE BO3/IEHCTBHUE, C OBICTPOI KOPPEKTUPOBKOM PErYIUPYIOIIHX
MEPONPUATUNA OKa3bIBasi UM OIEPaTHBHYIO U THOKYIO MOAJNEPXKKY. JleHexHo-
KpEIWTHAs TOJINTHKA SIBJSIETCS HEOTHEMIIMMBIM 3BEHOM BCEM 3KOHOMUYECKOU
IOJINTUKU TOCYAAPCTBA U OKa3bIBAET OTPOMHOE BIIMSIHUE HA PA3BUTHE DKOHOMUKHU.
OCHOBHBIM pa3pa0OTUYMKOM U TIJaBHBIM IPOBOJHUKOM JECHEKHO-KPEIUTHOU
MOMUTHUKHU siBisieTcs LlenTpanbubiil bank AP.

Jlns mpoBeeHNs yCIEeIHON AEHEKHO-KPEAUTHON NONMUTUKU LleHTpanbHbIii
bank AP pomkeH pacmiMpUTh KOHKYPEHTHbIE BO3MOKHOCTHM OaHKOB, a TaKke
MIPOBOAUTE MEPONPUATHUS ISl MOBBIMICHUS MX KalUTAIW3alUMUd U BO3MOYKHOCTH
(uHaHCHpOBaHUS SKOHOMHUKU cTpaHbl. HeoOxonmma MonepHHM3alUs JI€HEKHO-
KPEIUTHOW  IIOJMUTHUKH  TOCYJapCTBa,  HANpPABICHHOW  HAa  ITOBBILICHUE
3¢ (HEKTUBHOCTH U YCKOpPEHHE pPa3BUTHUSl HALIMOHAIBHON SKOHOMHKHU. BamioTHas
MOJIUTHKA 3aHUMAET 3HAYMTEIbHOE MECTO B OOLIEAKOHOMHYECKON MOJUTHKE
mo00ro rocynapctBa. B COBpEMEHHBIX MPOMBILUIEHHO PAa3BUTHIX CTpaHax
BaJIOTHAsl TOJIMTUKA OOBIYHO YBS3BIBAETCA C TMOJMTUKOM BaJIOTHOIO Kypca,
MHTEPBEHUUAMH LEHTPAIbHOrO OaHKa W YNPaBICHUEM 30J0TOBAIOTHBIMU
pe3epBaMy, BAJIIOTHBIM KOHTPOJIEM U BaJIIOTHBIM DPETYJIMPOBAHHUEM, Y4aCTHEM B
MEXTyHAPOJIHOM BaJIFOTHO—(HUHAHCOBOM COTPYAHUYECTBE U T.J. BamoTHbIN Kypc
HAalMOHAJIBHOW BAJIOTHI SIBJISIETCS OAHUM W3 KIIFOUEBBIX MOMEHTOB B IIPOBEACHUU
HSKOHOMUYECKUX TpPeoOpa3oBaHMi, OMMUPAIOLIMXCA HAa MEXaHHW3M BaJlFOTHBIX

KypCOB.
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SUMMARY

The monetary policy of the state - a set of measures in the field of monetary,
aimed at ensuring economic growth and employment to equalize the balance of
payments. It is one of the most important tools of government regulation of the
economy. Monetary policy is carried out by the Central Bank of Azerbaijan
Republic together with the Ministry of Finance and other governmental
organizations. Instrument for implementing monetary policy state is the Law "On
Central Bank of Azerbaijan Republic".

The Central Bank should expand competitive ability of banks to conduct a
successful monetary policy, as well as to carry out actions to improve the
possibility of financing banks the economy. It is necessary to modernize the
monetary policy of the government aimed at improving the efficiency and
accelerating the development of the national economy. Monetary policy has a
significant place in the general economic policy of any state. In modern
industrialized countries monetary policy is usually linked with the exchange rate
policy, central bank intervention and management of foreign exchange reserves,
currency control and currency regulation, participation in the international
monetary and financial cooperation, etc. The exchange rate of national currency is
one of the key moments in conducting economic reforms and transformations

based on the exchange rate mechanism.



