AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIYI
AZORBAYCAN DOVLOT IQTISAD UNIVERSITETI

MAGISTRATURA MORKOZi

Olyazma Hiiququnda

Mammadov ismayil Eldar Oglu
MAGISTRANTIN (A.S.A)

“Maliyyo sabitliyi siyasati: Beynoalxalq tacriiba va
Azorbaycan modeli” movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Istigamatin sifri vo adi : 060403 “Maliyys”

Ixtisaslasma: “Bank isi”

Elmi rahbar: i.e.n. UNEC foxri prof R.A Basirov

Magistr proqgraminm rohbari : i.e.n. UNEC foxri prof A.M.Karimov

Kafedra miidiri : i.e.d.prof. ©.0. Olokbarov.

Baki 2017




MAGISTR DISSERTASIYASININ iS PLANI

Magistr dissertasiyasimin movzusu: Maliyya sabitliyi siyasati: Beynalxalq
tacriiba vo Azarbaycan modeli

MUNDORICAT
Fasil 1. Maliyys sabitliyi siyasati vo onun nazari metodoloji asaslari

1.1 Maliyya sabitliyi vo maliyys sabitliyinda pul siyasati............cccccveviieiievceviennnnn 7
1.2 Maliyys sabitliyi siyasatinin osas istigamatlori vo makroiqdisadi miihtt.......... 15

Fasil 2. Maliyya sabitliyinin miiasir durumunun tahlili va giymatlondirilmasi

2.1 Beynalxalg maliyys toskilatlar1 vo onlarin 6lkenin maliyys sabitliyinin tomin

EAIMOSINAD TOSTIL.....eieiiiiiii ettt e 22
2.2 Beynolxalg tocriibodo maliyys sabitliyinin tohlili va istifado olunan
AIOLIOT ... e 28

2.3  Olkomizdo maliyyo sabitliyinin  tohlili vo milasir  durumunun
QIYMOLIONAINTIMOSH....eee e e e e e 43

Fasil 3. Maliyys sabitliyininds prespektiv inkisaf istiqgamatlari va Azarbaycan
modeli

3.1 Azorbaycanda maliyys sabitliyinin tomin olumasininin asas istigamotlori va

gorunmasinin prespektiv inkisaf modeli...............ooooiiii i S57
3.2. Maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda tatbiq olunan mexanizimlor............. 75

NOtICO VA TaKITION. ..o OO
Istifado olunmus adabiyyat SiyahisL..........c...co.cceoeeveeiiiirierne e85
Magistrant : Mammadov ismayil Eldar oglu

Elmi rahbar : 1.e.n. UNEC faxri prof R.A Basirov




Giris

Moévzunun aktualhgl. Miasir iqtisadi sistemlorin  giinii-giindon inkigafi
maliyys sisteminin do inkigafina sobab olmusdur. Mohz daha dayaniqh vo saglam
maliyys sisteminin yaradilmas1 vo qorunmasi iqtisadi sabitliyin tomin olunmasi ilo
miimkiindiir. Olkenin igtisadi sabitliyinin tominat1 iso Maliyys sabitliyinin tomin
olunmasi ilo baghdir. Maliyys sabitliyi giiclii vo dayamiqh bir maliyys sisteminin
osasini togkil edir. Maliyys sistemi ele bir miihit vo ya sortlor daxilindo sabitdir ki,
maliyys inistutlarinin oksar hissasi likvidlik ¢atismamazhg ilo tizlosmosin va iflasa
ugramasin. ©On vacib maliyyo Xidmotlorinin gostorilmesi ilo bagh manealor
mdvcud olmasin. Olkomizdo maliyys sabitliyinin  tomin olunmas: bir neco
qurumun foaliyysti ilo tonzimlonir. Bunlar Moazkozi Bank, Maliyya Nazirliyi,
Vergilor Nazirliyi, Dovlet Gomrik Komitosi, Maliyys Bazarlarina Nozarot
Palatasi, Maliyys Sabiliyi Suras1 vo digor qurumlardir. Iqtisadi inkisafin miiasir
morholosindo yeni  maliyyo  sabitliyi  sisteminin ~ qurulmasina = Vo
tokminlasdiriimasina ehtiyac duyulur. Bu hor seydon avval, sabitlik siyasatinin an
milasir mexanizimlorinin  togkili vo totbiqini va digor maliyys sistemlori ilo
qarsiligh slagalondirilmasini, tesir giicliniin artirilmasini nazords tutur. Son dévrda
qlobal igtisadiyyatda yasanan inkisaflar isiginda maliyys sabitliyin makroiqtisadi
sabitlik iicin bir 6n sort oldugu vo morkazi banklarin maliyys sistemindo artan
risklori bir o godor do yiiksok giymatlondirmamasi fikiri global platformalarda
moshurluq qazanmisdir. Olkemizdo hazirda maliyyo sabitliyinin tomin olunmas1
sahasindo foaliyyot gdstoron Mozkozi Bank, Maliyys Nazirliyi, Vergilor Nazirliyi,
Dovlot Gomritk Komitasi, Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi, Maliyyo Sabiliyi
Suras1 vo s. kimi qurumlarin son iki ildo hom sayinin ham do mosuliyysti vo
salahiyyatlorinin artirilmas1 bu sahonin respublikamiz {igiin do ciddi shomiyyat
dasidigina isaradir. Son iki ildo maliyys sabitliyi sahosindo bozi proseslorin
nozarotdon ¢ixmaga meylli olmasi, olkomizin valyuta rezerviorinin sabitlik
mogsadilo  stirotlo  Xorclonmosi bu sahodo tokco praktik yanasmanmin yetorli
olmadigini gostordi vo maliyys sabitliyi sahasini elmi ictimaiyyotin  giindomine

gotirdi. Odur ki, imumilikdo 6lkemiz tiglin uzunmiiddatli maliyys sabitliyinin




tomin olunmasi istiqamatindo aparilan biitiin elmi todqiqatlarin, layiholorin, alimlik

Vo magistr dissertasiyalarinin aktualligi giinii giindon artmaqdadir.

Tadqiqat isinin predmeti va obyekti. Tadgigat isinin predmeti Azarbaycanda
maliyys sabitliyi siyasatinin tokmillosdirimosinin nozori aspeklori , obyekti iso
0lkado maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda istifado olunan mexanizimlorin vo
alotlorin tatbigi toskil edir.

Tadqgigatin magsad va voazifalori. Dissertasiya todqiqattmin magsadi
Azarbaycan Respublikasinda maliyya sabitliyinin beynalxalq tocriibba va  yerli

alimlorimizin todqiqatlari nazoro alinmaqla elmi cohotdon osaslandiriimasidir.

Qoyulmus mogsads nail olmaq tigiin hall olunmasi talob edilon asas voazifalor

asagidaki kimi miioyyon olunmusdur:

1. Bazel prinsiplori asasinda samarali bank nazaratinin hayata kegirilmasi

2. Maliyys sabitliyinin vo pul siyasati ilo bagh komitolorin yaradilmas: vo
movcud olan qurumlarin sort maliyyo vo fiskal siyasot yiiriido bilmo
imkanlarinin tomin olunmasi

3. Maliyys sabitliyi iiglin makroiqtisadi diagnostikamin miixtolif metodlarinin
totbiqi. (Ixracin stimullasdirilmasi, idxalin ovoz olunmasi, ¢evik valyuta gotiro
bilocok saholorin makroiqtisadi gostaricilordo payinin artirila bilmasi va s.)

4. Olkonin real sektorunun giymotlondirme  vo  monitoringinin  hoyata
kecirilmasine baslanilmasi.

5. Azorbaycan morkozi bankimin osas mandatina maliyys  sabitliyinin
funkisaysinin alava edilmoasi.
Tadqiqatin asas moagsadi ham da dlkada naticasinds aldo edilmis naticalorin

elmi nosrlor vasitasilo ictimailosdirilmoasidir.

Tadqiqatin nazari-metodoloji asaslari. Dissertasiya isinin nazari-metodoloji
osas1 kimi diinya tocriibasindo vo Olkomizds totbiq olunan maliyys sabitliyi
modellorinin nazori bazasi, ham¢inin diinya banklarinda vo Azarbaycan Morkozi

Bankimin Maliyys sabitliyi hesabatlar1, icmallar1 istifade olunmus, klassik va




miiasir elmi odobiyyatda toqdim edilon elmi asorlor, beynolxalg motbuatda dorc
olunmus elmi moqalolor, investisiya sirkotlorinin vo banklarin rosmi internet
sohifalorindoki molumatlar, 6lkadaxili vo timumdiinya tacriibasinds istifado olunan
tolimatlar, Beynalxalg Maliyys Sabitliyi Hesabatlarinin  totbiqi zamam askarlanan

problemlors hasr olunmus konfranslarin materiallarindan istifado olunmusdur.

Tadqigatin elmi yeniliyi. Azorbaycan Respublikasimin maliyys sisteminda
sabitliyin tomin olunmasinda totbig olunan todbirlor kompleksinin sistemli

yanasma asasinda todqiq olunaraq ssaslandiriimasindadir.

Todqiqat zamani oldo edilon elmi yenilik doracasi baximindan todqiqati
xarakterizo edon Vo magistr dissertasiyasimin predmeti olan naticolor asagida
togdim olunur:

- Azorbaycan Respublikasinin - maliyyo  sisteminin  sabitliyinin  tomin
olunmasinda beynalxalg tocriibbado genis totbig olunan soffafiginin rolu tohlil
olunub va onun shamiyyati agiqlanmisdir;

- kicik miiossisolordon kommersiya banklarinadok maliyys  zoncirinin
halgolori arasinda miinasibotlor sistemi dyronilorok ndgsanlar askarlanib vo onlarin

aradan qaldirilmasi1 yollar1 sorh edilmisdir.;

- beynolxalg tocriibani misal gotirorok Azorbaycan Respublikasinin bank
sistemindo inzibati nazaratin totbiq olunmasinda mévcud olan problemlarin hall

etmo yollar1 gostarilib vo onlara slavalor edilmisdir;

- Azorbaycan Respublikasinin  maliyys sistemi timsalinda beynoalxalq
tocriibodo  totbig olunan sabitlik siyasatinin  tatbiginin - maliyys  sisteminin
perspektiv faaliyystino vo foallyyst cografiyasina bilavasita Vo dolayr yolla tosiri

miioyyonlosdirilmisdir.

Tadqiqatin nazari va praktiki ahamiyyati. Beynolxalg tocriibo Vo

Azorbaycan modelinin totbigi ilo hazirlanmis maliyys sabitliyi siyasatinin  nazari




masalolorinin genis sokildo dyronilmasi dissertasiya isinin shomiyyatini artirmig vo
todgigatda sabitlik siyasatinin  on etibarh tominatt kimi maliyyo sabitliyi
mexanizmlori tovsiya edilmisdir. Bu sobobdon do bu elmi todgiqat oseri yalniz
dovlstin deyil, eloco do bank sektoru, biznes strukturlari vo ohalinin maliyys
sabitliyindoki rolunun timumilosdirilorok tadqiqi baximindan coalbedici obyekto
cevrilmasi istigamotindo todqigat aparan bakalavr vo magistrlar ti¢lin miihiim
nozari gqaynaq hesab edilo bilar.

Isin praktik ohomiyyati iso ondan ibarotdir ki, todgigatda real faktlara
osaslanan niimunslorin olmasi, onlarin noazariyyadon praktikaya transformasiyasi
zamani ortaya ¢ixan problemlorin genis spektrdo todqiq olunmasi vo aradan
qaldirilmas1 yollarinin tohlili, eyni zamanda Olkomizdo bas veran son iki ilin
maliyya geyri sabitliyi bir metodoloji vesait kimi dovlet orqanlari,  kigik
miiassisalorin rohbarlori, homginin maliyys sabitliyi sahosindo foaliyyot gostoran
toskilatlarin miitoxassislori torafindon istifado edilo bilor.

Dissertasiya isinin hocmi va strukturu.Hazirlanan dissertasiya isi kompiiter
vaistosi  ilo  miivafiq satndartlara uygun hazirlanmus voe 80 saifodon
ibarotdir. Hazirlanmis dissertasiya isi girisdon, 3 fasildon homginin notico va
tokliflor bolmoalorini shato edir.Hazirlanmis dissertasiya isindo diogqramlardan
sxemlordan cadval va grafiklordon istifado olunub.

Dissertasiyanin birinci fasili “Maliyya Sabitliyi Siyasati vo onun noazori
metodoloji osaslar1” adlanir. Adindan goriindiiyli kimi I fasilde asasen Maliyya
Sabitliyi Siyasatinin nozori asaslarina toxunur.Isin II fosili “Maliyys Sabitliyinin
miiasir durumunun tahlili vo giymetlondirilmasi “adlanir ki , bu fasildado Maliyys
Sabitliyi Siyasatinin 6lkamizds vo beynolxalg tacriibads tohlili 6z aksini tapmsdir.
[sin III fosili iso “Maliyyo sabitliyyindo prespektiv inkisaf istiqgamatlori vo
Azorbaycan modeli adlanir.Bu fasildo Maliyys Sabitliyinin  tomin olunmasinin
prespektiv  inkisaf istigamatlori  homg¢inin  6lkemizdo  sabitlik  siyasatinin

“Azorbaycan Modeli” 6z oksini tapmisdir.




FOSIL 1. MALIYYO SABITLIYi SIYASOTI VO ONUN NOZORI,
METADOLOJI 9SASLARI

1.1. Maliyya sabitliyi va maliyya sabitliyinda pul siyasati

Maliyys sabitliyi giiclii vo dayaniqh bir maliyya sisteminin osasim toskil edir.
Maliyys sistemi elo bir miihit vo ya sortlor daxilinds sabitdir ki, maliyys
inistitutlarimin - oksor hissasi likvidlik ¢atismamazhgr ilo {izlosmosin Vo iflasa
ugramasin hamginin on vacib maliyys xidmatlorinin gostorilmasi ilo bagh manealor
moveud olmasin.' Bundan olave  maliyyo sabitliyi igtisadiyyatda yigimlarin
investisiyalara transformasiyasina sorait yaratmaqla ddonis vo biitovlikdo maliyys
sistemlorinin  soklara davam gotirmoys gadir olma voziyystidir. Digor bir
yanagsmada iso maliyys sabitliyini giymatlondirirarkon, hiiquqi, fiskal, monetar,
tonzimloyici vo miihasibat rejmlorinin  tosir etdiyi maliyya bazarlari, maliyys
infrastrukturu arasinda keskin doyisikliyin olmadig: bir vaziyyatdir.?

Azorbaycan Respublikasinda da Morkozi Bankin maliyys sabitliyi siyasati,
gicli vo tosirli isloyon bir maliyys sisteminin varligi qiymot sabitliyinin tomin
edilmoasina istigamotli imtinaedilmoz bir {insiir olaraq qiymatlondirilmalidir. Bu
car¢ivado Moarkoazi Bank;

- Maliyyo sabitliys istigamotli sistemik risk tnsiirii ola bilocok struktur vo
makroiqtisadi proseslorin tasbiting, togibine vo lazim oldugunda digor toskilatlarla

amokdasliq i¢cinda bunlara istigamatli todbirlor alinmasina,

- Maliyys sabitliyi baximindan maliyys sektorun va lazim oldugunda toskilatlarin
foaliyyatini vo saglamligini izlomoays,

- Beynolxalg sahods maliyys sabitliyi ilo bagh inkisaflarin toqibi vo 6lkomiz
baximindan giymotlondirilmasina boyiik shomiyyat vermokdadir.

! Azorbaycan Respublikas1 Moarkezi Banki Todgigatlar vo Inkisaf morkezi “Maliyyo Sabitliyi” Leyla Yusifzado Baki
2011
2 Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki Todgiqatlar vo Inkisaf morkozi “Maliyys Sabitliyi” Leyla Yusifzado Baki
2011




Moarkozi Bank, nozarot vo yoxlamaya  mosul olan digor toskilatlarla
koordinasiya soraitindo foaliyyot gostorir. Ancaq bu toskilatlardan forqli olaraq
maliyys sabitliyi makro baximdan gqiymatlondirilmolidir. Bu ¢ar¢ivada Bank, pul
siyasatini hayata kegiron toskilatlarin, morkaz bankgiliginin tomal funksiyalarindan
olan 6domo sistemlorinin iglomo mexanizmini  tomin etmok, son kredit orqani
olmaq kimi funksiyalan da 06z iizorina gotiiriir. Homg¢inin Moarkazi Bank,
Azorbaycan manati vo valyuta bazarlarindaki haddindan artiq dalgalanmalarin
maliyyo bazarlarinda sobab olacagi monfi tasirloro qars: tosirli bir risk rohbarliyi
modoaniyyatinin bazarlarda yerlosdirimoasi {igiin say gostarmokds vo bu moqgsadlo
aparilan isloro dostok vermokdadir. Son zamanlarda milli igtisadiyyatlarin bir-
birino yiiksok daracads inteqrasiya olunmasi 1lo olagadar olaraq morkazi banklar
torofindon aparilan pul siyasatindo do kokli doyisikliklor meydana golmisdir.
Maliyys bazarlarinda bas veran Sarbastlosmo (liberallasma) ilo slagali asas olaraq
morkozi banklarin pul siyasatlori, maliyys sistemi, nozarot — tohlil vo 6domo
sistemlori siyasati daha da qarisiq bir hala golmisdir. > Son zamanlarda bas veran
bir ¢ox iralloyislor maliyys sabitliyinin vacibliyini ortaya qoymusdur. Mohz buna
gora do maliyys sabitliyi sadoco Morkozi Bankin deyil, eyni zamanda pul va
maliyys siyasatinin  hoyata kegiron biitiin qurumlar {g¢lin prioritet moévzuya
cevrimigdir. Burada osas rol oynayan faktorlar arasinda maliyyo amoliyyatlarinin
hocmindo bas veron yiiksok artimlar, maliyys alotlorinin ¢esidindo bas veran
doyisikliklor, eloco do maliyya sistemlorindon gaynaglanan dayar ohomiyyatli yer
tutur. Buna gora do diinya maliyyasindo son zamanlar miisahido olunan asas meyl
ondan ibaratdir ki, bir 6lkonin maliyys sisteminds ugursuzlugun bas vermasi tigiin
artiq biitiin qurumlarda ugursuzlugun bas vermesino ehtiyac yoxdur.* Hor milli
iqtisadiyyatin hor hansi1 bir maliyya holgosindo yaranan bosluq 6lkods maliyys
sabitliyinin pozulmas1 ilo naticolona bilir.  Maliyya sistemini giymatlondirarkon

onu 5 asas bolmayo ayira bilorik. Bunlar: pul, maliyys alotlori, maliyys bazarlari,

% Borio, C and P Lowe (2002): “Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus”, BIS Working,
fyul.

* MISHKIN, Frederic (2006). “Financial Stability and Globalization: Getting It Right”, Central Banks in The 21st.
Century, International Conference




maliyys qurumlar1 vo son olarag Mokoazi Bankdir. Biitiin bu tinsiirlor bir araya
golorak vahid maliyys sistemini formalasdirirlar. Bunlarin hor hansi birinin
funksiyalarinin ~ yerino  yetirilmasindo bas veron ¢atismamazhqlar sistemin
biitovliikdo risko girmasino sobob ola  bilor. Maliyys sisteminin bes {insiirii
miioyyan bir zaman orzinds doyisikliyo moruz qalmis vo inkisaf etmis, daha da
miirokkob bir omoliyyatlar halina golib ¢ixmigdir. Maliyya sistemi omoliyyatlarim
tam olaraq dork etmodan foaliyysto davam etmok maliyys kovrokliyi riskini artirir.

On bashca maliyys sabitliyi 2 istiqamat tlizro giymotlondirilir. Bunula maliyys
bazarlarinda sabitliyi qiymotlondirmok miimkiindiir. Maliyys qurumlart apardiqlar
danisiglarla bagh olaraq iroli siirtilon faaliyyatlorin fasilosizliyindon vo konar
miidaxilo olmadan faaliyyatini hoyata kegirmo doracasinin yiiksok olmasi maliyya
sabitliyi kimi qiymatlondirilir. ~ Maliys bazarlar1 baximindan iso bazarlarda
foaliyyot gostoron hor bir istirakginin omoliyyatlarn  formalasan qiymatlori
rahathqla ger¢oklogsdirmalori maliyys sabitliyi kimi giymotlondirilir.

Basqa bir sokildo maliyys sabitliyi, 6domo sistemi, riski paylama,
monbalorin  tasirli paylamas: kimi iqtisadi funksiyalari, sok vo ya strukturlu
doyismo donomindo belo tosirli bir sokildo yerina yetirilmasi voziyyatidir. Bu torifo
yaxin bir maliyys sabitliyi torifi. maliyys sistemini yaradan alstlor, bazarlar va
qurumlarin  hormonik sokildo ¢ahsmas1 vaziyyatidir. Large (2003)-iin yaratdg
torifo gdro, maliyys sabitliyi maliyya sistemino nozoron dayaniqlhiliq Vvoziyystinin
tomin olunmasidir.” Qeyri sabit duruma goldikdo iqtisadiyyatin miixtolif
kanallardan golocok soklarinin naticasi, bu soklarin yoluxma sababi ilo birlikda
biitin maliyys sisteminin 6z likvidliyinin itirilmasi ilo baglanmis miiqavilolorin
yerino yetirilmasindo yaranan problemlor kimi goriiniir. Sonda bu toriflori
tamamlayacaq digor bir totif: Padoa-Schioppa (2002) tarofindon irali
stiriilmiisdiir.® Padoaya gora: Maliyyo sabitliyi bag vera bilocak bir sok qarsisinda,

® BORIO, Claudio (2011). “The Search for The Elusive Twin Goals of Monetary and Financial
Stability”,Conference on Central Banking and Financial System

® PADOA-SCHIOPPA, Tommaso (2014) “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between”,
Second ECB Central Banking Conference, “The Transformation of The European Financial System”,

( 1
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yigimlarin investisiya imkanlarina paylanmasinda problemlorin bas vermosi vo
iqtisadiyatdaki 6domo sistemlori islorinin pozulmasinda osas faktor kimi nozoro

alinmalidir.’

Holdeanidin istifado etdiyi torifdo isa ayri-seckilik edilmis, durumu yalmz
yigim-investisiya boraborliyi baximindan qiymotlondirilmisdir. Bu torifo  géro
maliyyo sistemindo yaranan bir sok sobobindon meydana golon dalgalanmanin
yigim investisiya tarazh§imn pozulmasi qeyri maliyys sabitliyi  kimi
giymatlondirilir. Buna gora do maliyys sabitliyi, mohdud bir qrup itizerindo
meydana goalocok olgii ilo iqtisadi zororin konarinda meydana golmonin olmadig
bir vaziyyatdir.®

Maliyys sabitliyinin milli igtisadiyyatlar tigiin vacib vo lazimh bir sort
olduguna dair hor hansi bir siibho yoxdur. Sabit bir maliyys sisteminda, maliyya
toskilatlarinin qaynaqlar1 ugurlu bolgii fealiyysti nsticasindo vo makro igtisadi
siyasaotin icra olunmasinda, sabitliyin tominati daha da artacaqdir. Maliyys
sabitliyinin pozulmas1 zamani real golirds siiratli azalmalar, maliyys aktivlori va
dayarlilorinin haddindan artiq azalmasi Vo ani eniglor natico olaraq bank va pul

bohrani yasanmas1 ehtimalin1  artirir.

Maliyys sabitliyini hor bir dovlotin “osas aktivi” olaraq doayarlondirmok
miimkiindiir. Bu ddvlot aktivinin orimasindon maliyys omoliyyatlari noticosinds bir
qisim istehlak¢ilarin oldo etdiklori fayda eyni comiyystdo homin omoliyyatlardan
mocburi surotdo konarda qalan istehlakgilarin aktivlerinin azalmasi naticasinda
formalasir. Dovlst maliyys sabitliyi  kimi  doyarlondirilon  “asas  aktivini”
istehlakgilara tagdim etmok macburiyyatindadir. ©Olagadar qurum vo toskilatlar
sabitliyin tomin olunmas1 mogsadilo miivafiq siyasat yiirlitmays, maliyys sistemina

vo maliyys bazarlarina miitomadi miidaxilolor etmays va makro tonzimlomolor

’ PADOA-SCHIOPPA, Tommaso (2014) “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between”,
Second ECB Central Banking Conference, “The Transformation of The European Financial System”,
® Demirgiig-Kunt, A and E Detragiache (1997): “The determinants of banking crises — evidence from developing

and developed countries”, IMF Working, International Monetary Fund.
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hoyata ke¢irmoya borcludurlar. Bu qurumlarim faaliyysti iso homiso bohranin
qarsisint tamamilo aradan qaldirmaga kifayot etmir vo dovlot 6z “osas aktivini”-
maliyys sabitliyini qorumagq tgiin olava borclanmaya gedir. Artiq maliyya sabitliyi
maliyya zancirinin halgslorinin birindan digerino kecir. Dovlst har zaman maliyya
sistemi vo bazarin sabitliyinin tomin olunmasi ti¢lin mosuliyyat dasidigindan
davamh sokildo maliyys bazarlarina miidaxiloni giiclondirir. Miidaxilolor ham
iqtisadi, hom inzibati yollarla aparilir ki, bu da névbati holgalords do iqtisadiyyatin
daralmasini, dovriyyado olan pul kiitlosinin azaldilmasini, yaxud siini surotdo
dovriyyado ya milli valyutanin, ya da xarici valyutanin artirilmasimi labid edir.
Biitin bu proseslor davam etdikco 6lkodo maliyys sabitliyi 6z sorhadlorini
geniglondirir vo makroiqtisadi gostoricilordo arzuolunmaz doyisikliklor miisahido
olunur. Tobist etibarilo sabitliyin pozulmasinin garsisinin alinmasi {igiin goriilon
todbirlor yaxud sabitliyin barpasi ti¢lin atilmis addimlar (sabitliyi borpa etmoklo
yayma(instability bias)) biitiin iqtisadiyyata tosir etmoklo (spillover) naticalonir.
Proseslor izlonorken miisahido olunan menzara maliyys bazarlarinda qisa dovrlii
dalgalanmalar, yaxud uzunmiiddatli enmo vo galxmalar ehtimalimi artirir. 2014-
2016-c1 il Rusiya Federasiyasi, Qazaxistan, Azarbaycan 2016-c1 il Tirkiys vo S).
Bu ciir dalgalanmalar vo oynaqliqlar (volotillk) zamani hotta bozi hallarda
dovletin yalmz iqtisadi miidaxilosi ilo volotilliyi aradan galdirmaq miimkiin deyil.
(Azorbaycan Respublikasinda 2015-ci  ildo  valyutadoyismo  montagalorinin
baglanmasi, kogilirmolora limitlor, nagd ddanislors vo yigimlan iigiin valyuta almaq
istayan votondaslara qoyulan qadagalar vo s.) Ciinki spillover effekti ohalido do
psixoloji narahathq yaratmaga baslayir ki, bu da yalmz inzibati miidaxilslor
vasitasilo aradan qaldirila bilir. Belo vaziyyotlordo tarazhiq qiymatlorinin barpa
olunmas1 ticlin bazar sistemi on olverisli sistem olsa da bozi hallarda inzibati

miidaxilolor olmadan vaziyyatin nizamlanmasi miimkiinsiiz olur.
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Sokil 1. Maliyya sabitliyinin davamh tamin edilmasi ardicilhg:.’

Monitoring va Tahlil

Makro Maliyys

Iqtisadiyyat Maliyys Bazarlari | Maliyyo Infrastruktury

Qurumlar1

AN |

N |

Qiymatlondirma va Qararverma prosesi
/ I \

!

4

Sabitlyr davametdirmo Sabithyr Tanzimloma Sabitliyin

mohkomlondirilmoasi

4 \

Maliyys boéhraninin Miialicoetmo Holli Yollarinin

Qars1sinin Alinmasi axtarilmasi

Maliyys Sabitliyi

Sokil 1-don goriindiyii kimi ictimai sahodo foaliyyot gostoron toskilatlarin
maliyyo sabitliyinin  tomin  edilmasina istiqgamatlonmis maliyys sabitliyi ilo
naticolonmalidir. Miiddot baximindan ilk olaraq edilmoli olan, makroigtisadi vo

maliyya voziyystinin  tosirli sokildo izlonilmasi, meydana cixan risk vo

° PARASIZ, ilker (2007). Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Bursa
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doyisikliklorin yaxs1 tohlil edilmasidir. Tohlilin  naticalorino  asason  maliyys
sabitliyinin arzuolunan voziyyoto gotirilmasi ticlin qiymotlondirilmo  aparilaraq
qorarlarin qabul edilmasi prosesi baslayir. Prosesi tokrar bohrana yuvarlanmaqdan
dayandirmagq tg¢iin sabitliyi davam etdirmo, daha sonra sabitliyi tanzimlomsa, sonda
IS0 sabitliyin  méhkomlondirilmasi  todbirlori  goriilmalidir. Bu ndqtodon sonra
edilon tahlilin naticasinds meydana goalon risk faktorlarinin sistemo yayilmaga
basladigr voziyystdo iso “‘miialico etmo” yo istigamotli siyasatlordon istifado
edilmasi mogsads uygundur. Risk iinsiirlorinin bir béhran sakilinda yenidon tamin
edilmasi istiqgamotindo siyasatin aparilmasi lazimdir.™

Milli valyuta, eloco do sorhadlor daxilinds istifado oluna bilon biitiin pul
aqreqatlarinin  {izorindo  nozaratin giiclii olmas1 vo qiymot sabitliyinin tominati
Moarkoazi Bankin asas bashca mogsadidir. Moarkozi Bankin asas foaliyyati 6lkads
maliyyo  sabitliyinin  tominati,  likvidliklo  bagh  tonzimlomalorin  icrasi,
infrastruktura istigamotlonmis ganuni tonzimlomoalori hayata kecirmosi, homginin
maliyyo sabitliyini davam etdirmoyo istigamotlonmis siyasoti icra etmokdir.
Maliyyo sisteminin iglorino nozarot vo yoxlama funksiyasimn effektiviiyi
mogsadilo miistaqil basqa bu funksiyalari basqa bir toskilatin Solahiyystlorino
daxil etmok, bazi masalalori isa Markazi Bankla birlikdo koordinasiya etmok daha
mogsadouygundur ki, respublikamizda da bu somoraliliyin qorunmasi ii¢ilin
Moarkazi Bank vo Hesablama Palatas1 arasinda, eloca do Morkazi Bank va Maliyys
Nazirliyi arasinda, timumiyyatlo Morkoazi Bankla biitiin slagedar qurumlar arasinda
salahiyyat sorhadlori daqiq miiayyanlosdirilmisdir. Mallyys sisteminds sabitlik ¢ox

hossasdir, va bu hassasliq geyri-sabitliys yoluxmanin asasim togkil edir.

Ikincisi, maliyyo bazarlarinda sabitliyin tomin olunmas1 istiqametindo
aparilan islor ¢ox vaxt monfi tosssiiratlarin formalasmasina sabob olur. Bu
toossiiratlar 6lkonin real sektoruna yalniz 6z sorhadlori daxilinds tasirli olmur, ham
do o6lkonin boyiikliyline, valyutasinin donorliliyine, ixrac potensiahnin giiciing,

ohalisinin sayina gora digor doviotlorin do igtisadiyyatina tasiretmo giiciino malik

1. '°Bank of England (2016), Financial Stability
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olur. Bu giic iso on az1 homin 6lkenin 6z regionundaki iqtisadi ohomiyyati ilo diiz
miitonasibdir. Bozon iso bir 6lkonin maliyys sabitliyinin pozulmas: digor 6lkonin
homin 6lkonin valyutasindaki rezervlorina, dovlot istiqrazlarindaki yatirimlarina
kaskin tasir eda bilir. Gortindiiyli kimi maliyya sabitliyi lokal yox aslinde ham do
qlobal hadiso oldugundan markozi banklar osl mogsad olan giymeot sabitliyini goz
Oniinds saxlayarag bunu tomin edacok siyasat hoyata ke¢irmolidirlor. Bazi hallarda
homin G6lkenin resurslari sabitliyi tomin etmoays yetorli olmadigda (Yunanistan vo
Avropa Birliyi, Ukrayna va Avropa Birliyinin yardimlar1) qonsu va ya regionun
Olkolori sabitliyin borpasina yonolik addimlar atmahdirlar. ©ks halda maliyya
sabitliyi pozulmus hor hansi bir 6lko 6z beynolxalq 6hdaliklorini icra edos bilmadiyi
tictin de-foltla tizlosocokdir ki, belo olan halda da o6hdaliklorin tolob olunmasi

naticasiz qalacaqdir.

Artiq giiniimiizdo iqtisadiyyatda morkazi banklar baximindan maliyya
sabitliyi osas mosalolordon biri halina golmisdir vo maliyys sabitliyini aradan
qaldiracaq, iqtisadi tosirlori minimuma endiracok pul siyasastinin irali siiriilmasine

baslanmisdir.
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1.2. Maliyya sabitliyi siyasatininasas istigamatlari va makroiqtisadi miihit

2016-c1 ildo 6lkemizdo Vo inkisaf etmokdo olan, iri iqtisadiyyatlara malik bir
sira Olkolordo iqtisadi artim zoiflomis vo bunun noticosindo qlobal risklor
artmigdir.™ Diinya iqtisadiyyatinda qeyri-miiayyanliklor global maliyys bazarinda
geyri-sabitliyin arttmina sabob olmusdur. Buna gbra do diinya amtoa giymatlorinin,
o ciimlodon neftin giymatinin azalmasi proseslori giliclonmis, xammal emal edon
Olkolorin milli valyutalarinin vo bir sira xarici valyutalarin ucuzlagsmasi1 daha da
siirotlonmigdir. Azorbaycan iqtiadiyyatina tosiri baximindan qlobal vo regional
saviyyada gedon iqtisadi proseslor diinya iqtisadiyyatina six inteqrasiya olunmus
halda 6z tosirini gOstormigdir. Xarici valyuta golirlorinin todiyys balansinin
profsitinin  ohmiyyatli azalmasina asas Sabob neftin giymatinin koskin asagi
diismosidir. Biidca vergi va pul-mozonna siyasatindo adekvat manevrlor hoyata
kecirmoklo yanas1 milli igtisadiyyatin dayaniqhiginin giiclondirilmosi ¢agirislarini
daha da aktuallasdirmusdir.”® Neft sektorunda forgli olaraq geyri-neft sektorunda
igtisadi artimin osas amili olan, daxili toloblorin asas komponentlori ilo bagh olan
miinasibatlor shamiyyatli doracods doyismoys baglamisdir. Manatin mozannasing
tozyiglorin artmasimin asas Sobobi iso yiiksok neft giymotlori dovriindo valyuta
bazarinda formalasmis durumun prinsipial olaraq doyismasidir. Eyni zamanda milli
iqtisadiyyatin beynoalxalq rogabot gabiliyyati ii¢iin ciddi risklor yaranmasina sabob
torofdas Olkalordo bas veran silsilo devalvasiyalar vo igtisadi bohranlarin tasiri
olmusdur. Yaranmis yeni vaziyyato uygun olaraq zoruri addimlardan biri olan
Mozanna rejimine yenidon baxitmisdir. Olkado todiyys balansinin tarazlasdirilmasi,
valyuta ehtiyatlarinin kritikk soviyyodo qorunmasi, milli iqtisadiyyatin rogabast
gabiliyyatinin  tomin olunmas1 vo bu moqgsadlo uzunmiiddatli xarakter dasiyan
xarici iqtisadi soklarin giiclonmasini nazora alaraq, Morkozi Bank iizon mozonna
rejimina kegidlo bagh qorar gobul etmisdir. Bu taktiki olarag makroigtisadi manevr
xarakteri dasimig, milli iqtisadiyyatin saxolondirilmosi strategiyasinin = starteji

olarag doastoklonmosino yonolmisdir. Real sektorda yeni global vo daxili igtisadi

1 Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi fcmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015
'? Azorbaycan Respublikasi Morkezi Banki “Maliyyo Sabitliyi icmal” 2014-2015 ci il 1Riib. Baki 2015
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risklorinin  artmas1 maliyyo sabitliyinin - gorunmasini  shomiyyatli  dorocado
koskinlosdirmisdir. Bundan slave bank sektorunda struktur islahatlarina baslamus,
risklorin idaro edilmasi todbirlori daha da giiclondirmis vo sektorun maliyya
daginighginin tominatin  daha ohomiyyatli etmigdir. Bu proseslorin gedisindo
Olkonin  maliyys infrastruktrunun inkisafi davam etdirilmis, homginin 6donis
sistemlorinin foaliyyoti daha da genislomisdir. 2016 — ci il diinya iqtisadiyyatinda
geyri — miiayyanliklorin artmasi, zarif vo kdvrak igtisadi artim mozannalarin geyri-
sabitliyi, amtao giymeotlorinin koskin asagi diismasi bir sira inkisaf etmis vo inkisaf
etmokdo olan Olkalordo malliys kopiiklorinin bosalmas: ilo Saciyyavi olmusdur.
Qlobal artim praqnozlarinin azalma meyillorini nazors alaraq Beynalxalg Valyuta
Fondu bu istigamatlords bir sira todbirlori irali stirmiisdiir. Beynalxalg Valyuta
Fondunun real iqtisadi artim tizra SOn prognoza gora 3,1 % olacag gozlonilir ki, bu
da daha dncoadon verilmis olan prognozdan 0,2 % asag1 gostaricidir.™® Umumilikds
diinya {izorinds iqtisadi artim prognozu inkisaf etmokds olan 6lkolor iizro 4 %,
inkisaf etmis Olkolor {izra iso 2%-2 enmisdir. MDB {izra isa ressesiya gozlonilir Ki,
bu da Beynaolxalg Valyuta Fondunun prognozlart bazasinda aparilan
hesablanmalarda 6z oksini tapmisdir. Beynolxalg Valyuta Fondu 2009-cu ildan ilk
dofo olaraq diinya iimumdaxili mohsulunun (nominal UDM) azalacagini
prognozlasdirir. Qlobal ticarat artiminin agagl savyyids olmasi timumilikdo qlobal
iqtisadi artimda zoif olacaq qiymatlondirmays gotirib ¢ixarmisdir. Diinya {izorindo
mosgullugun barpasini ¢atinlosdiran asas amilorden biri iqtisadiyyatin zoif igtisadi
foaligidir. Hazirda diinyada 204 milyion issiz var Ki, bu da Beynolxaqg ©moak
Toskilatinin  qiymatlondirilmasine gora global bdéhran 6ncasindan 34,2 milyon
nefor coxdur. Beynolxalq malliyo vo investisiya axinlarinin osas istigamoti
inkisaf etmokda olan Olkalordon, inkisaf etmis olan Olkelora  dogru
istigamotlonmasi 2016-ci ildo do davam etmisdir. Bir basa investisiya artimi 2016-
ci ildo inkisaf etmis Olkolor lizro 24,2%, inkisaf etmokdo olan 6lkalords isa 3,1 %

saviyyasinda olub.™ Oton ildo sksar 6lkalorin valyutalarina nozeran ABS dollarinin

* Azorbaycan Respublikas1 Morkezi Banki “Maliyyo Sabitliyi fcmal” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015
1 Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi fcmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015
© Azorbaycan Respublikast Morkoazi Banki “Maliyye Sabitliyi icmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015
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homin mozennesinin mdhkomlonmosi bas vermisdir. Oton illin ovolindo ABS
dollart avroya qars1 10,5 %, Cin yuanina qarst 4,1 %, Tiirk Lirasine qarst
28%,Qazaxstan tongasine qarsi 88 %, Rus rubulna gars1 24 %, Novrec kroununa
qarsi iso 16,4% mohkemlenorok on pik hoddine ¢atmusdir.® ABS-in yumsaq pul
siyasatindon tadricon imtina etmosi dollarin bahalagsmasina gatirib ¢ixarmmusdir
kibu da bir sira Olkelordo xarici valyuta iizro daxilolmalarin azalmasi ilo
naticolonmisdir. Bir ¢ox Olkalordo valyuta ehtiyatlarinin azalmas: 2015-ci ilde do
miisahido olunmusdur. Umumilikde 2015-ci illin ik yarisinda diinya morkozi
banklarinin valyuta ehtiyat1 120,9 millyard dollar azalmisdir ki, bu da Beynolxalq
Valyuta Fondunun statistik molumatlarinda 6z oksini tapir. Azalmanin boyiik
hissosi inkisaf etmokdo olan olkolorin payina diiglir ki, bu da cari hesabatin
vaziyyati vo kapital daxil olmalari, banklarin valyuta bazarina satis yoniimlii
miidaxilolor etmoasi vo digor valyutalarin garsisinda zoaiflomoasiylo izah olunur.
2015-ci ildo oldugu kimi 2016-ci ildo do Beynalxalg amtoo giymotlorinin azalma
meyli miisahido olunmusdur. Oton ilin 11 ayinda qlobal amtao giymotlorin 26,4 %,
0 climlodon orzaq qiymatlori 16,7 %, metal qiymatlorinds isa 27,4 % azalma
miisahido olunmusdur.”” Umumilikde &ten illorle miiqaisade 2014-cii ilo nezeran
neftin doyori 3 dofodon cox asagi diismiisdiir. Umumilkdo neftin doyorini asag
dismosinin tozahiirlori bir sira neft ixrac edon Olkolorin dovlet Xarclorinin
ixtisarinda vo milli valyutalarinin doyardon diismesindo miisaido edilir. 2016-ci
ildo Azarbaycanin xarici iqtisadi mévqeyi diinya amtos bazarindaki konyuktur va
ticarot torofdaslarindaki vaziyyatin tosiri altinda formalasdirilmisdir. 2015-ci ilin 9-
cu ayinda todiys balansinda profsit yaranmisdir ki, bu da timumilikds 241 milyon
ABS dollart hocminda giymatlondirilir. **Umumilikde bu profsitin &ten ilin bu
dovri ilo miiqayisado ohomiyyatli dorocods azalmasimin osas Sobabi neftin
giymatinin koskin ucuzlasmasi ilo izah olunur. Olkemizds geyri- neft sektoru iizra
ISo omtoo Vo Xidmot balansi torofdas Olkalords bas veran iqtisadi proseslordon

tosirlonmisdir. Cari ilin sonuna todiys balansinin cari hesabinin pik haddina (2011-

'® Azorbaycan Respublikas1 Morkezi Banki “Maliyyos Sabitliyi fcmal” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015
v Azorbaycan Respublikast Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi Icmal” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015
18 Azorbaycan Respublikast Morkoazi Banki “Maliyye Sabitliyi icmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015
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ci il) olan 17 milyard ABS dollar1 hacmindo yaranan profsitin toxminon 0,6%
milyard ABS dollarina godor diismoasi ehtimal olunur. Cari ilin 6ton 11 ayinda 6ton
ilin eyni dovrii ilo miiqayiss etsok ixracin 49,2 % azaldigini, idxalin iso demak olar
ki, doyismodiyini goro bilorik." ixracda azalma osason neft va qaz sektoru iizro bas
vermisdi ki, bu da xarici ticarot balansimin 5 dofodon ¢ox azalaraq 2,4 milyard ABS
dollarina qadar endirmisdi. Bu doviirde do Xarici ticarst balansi va tadiyys balansi
ilo yanasi torofdas Glkolorindon daxil olan pul bazarlarina tosir etmis va 6ton ilin
cari dovrii ilo miiqayisado onu 30%-don ¢ox azaltmisdi. 2016-ci ildo 6lkanin
strateji valyuta ehtiyatlarinda koskin azalma bas vermisdi.Bununda osas Ssabobi
2015-2016-ci illordo neftin giymotini asagr diismesi, manatin dollar garsisinda
zoiflomasi vo noticodo ixrac olunan mohsularin qiymsotlorindo artim, 6lkodo Ki,
inflyasiya doracasi tosir gostormisdir.

Miiqayisa {igiin 2015-ci ilin makroiqtisadi gostaricilorine nozor salsaq, strateji
valyuta ehtiyatlarinin hacmi 99 milyard ABS dollar1 toskil etmisdir ki, bu da hamin
doviir ticlin xarici dovlat borcunu 5 daofaden ¢ox tistaliyirdi vo hamgini xidmatlorin
idxalina 26,5 ayhq kifayot edocok mablogs barabor idi. Lakin yuxarida sadalanmis
tosirlor 2016-ci ildo valyuta ehtiyatlarimin koskin azalmasina gotirib ¢ixarmisdir.
2015-ci ildo oldugu kimi, 2016-ci ildo iqtisadi artimin asas payr geyri-neft
sektorunun tizorina diisiir va golocok ilords iqtisadi artimin davam edacayi
prognozlasdirihr ki buna da asas veran sobablordan biri kimi gobul edilmis strateji
yol Xoritosinin gdstarmok olar. Oton ilin 11 ayinda orta illik inflyasiya faizi 4,7% ,
orzaq giymotlorindo iso 6,8 % miisaido olunmusdur.Umumilikdo inflyasiya goliri
dominant golirlorinin  artim tempindon asagi olmus vo naticads ohalinin
sorancanminda olan sorbost pul vesaitlori (galirlori) 11 ayda 1,8% artmisdir. Olkanin
monitor vaziyatini giymotlondiracok cari ilin 11 ayinda pul kiitlesi ( M2 pul
aqreqat1) 52% azalmisdir.”® Bu azalma iqtisadi subyektlorin 6z nogd va geyri-nogd

yigimlarini xarici valyutaya konvertasiya etmolori ilo olagolidir.

1 Azorbaycan Respublikas1 Markozi Banki “Maliyyo Sabitliyi fcmal” 2014-2015 ci il IRiib. Baki 2015
2% http://www.stat.gov.az/macroeconomy/
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Moarkozi Bank pul siyasati alotlori ilo bagh qorarlarin gobulu zamam infilyasiya
hodofini nozora almisdir. Pul kiitlosindo doyisimloro meyillori nozoro ahnaraq
inflyasiyan1  bu Soviyyado saxlamaq ii¢lin Morkozi Bank mocburi ehtiyyat
normanin 3% don 1%-dok, ucot doracasini iso 4,5 faizdon — 4 faizo endirmisdir.
Morkazi Bank iqtisadi artima dostok vermok vo maliyys sabitliyini qorumaq ti¢iin
bir ne¢o kanallar vaistasi ilo igtisadi likvidliyi tomin etmisdir ki, bu kanallari

asagidaki kimi qruplaslamaq olar®’.

e Banklarin yenidon maliyyslosdirilmasi

e Mocburi Ehtiyyat Normanin azaldilmasi

e Hokiimot zomanoti ilo mihiim sosial-iqtisadi ohomiyyot kosb edan
layihalorin  maliyyslosdirilmasi

e Qeyri-Bank vo Bank Kredit Toskilatlarinda qiymotli kagizlarin alinmasi vo
svob amaliyyatlar1 daxildir

Daxili vo xarici amillorin  monitoringqi  osasinda 2015-ci ildo prudensial
tonzimlomo bank sektorunun  dayaniqhligina vo qorunmasina yonolmis, bu
istigamotdo miivafiq preventiv todbirlor goriilmiisdiir. Markozi Bankin yonotdiyi
Bank Nozarati vo Prudensial tonzimloms sisteminin ¢evikliyini arttrmisdir. Risklori
adekvat soviyyslordo idaro etmok fligiin hoyata kegirilon todbirlor miihiim rol
oynamisdir A¢iq valyuta movqgeyinin normativinin ¢evik tanzimlonmosi banklarin
Mozananin Korreksiyasina adaptasiyast moqsadilo mazonna riskini tanzimlonmosi
tglin istifado olunmusdur. Moarkozi Bank bank aktivleri tizro ehtiyatlanma
toloblorini yumsaltmisdir ki, mazonno korreksiyasimi borc alanlarin borc yiikiine
tosirini minimallagdirsin. Bundan basqa bank sektorunda maliyys dayaniqhginin
gorunmasina yonalmis bir sira bagqa todbirlor do goriilmiisdiir. Levreg amsah 4%-
o, kapital adekvath@ 9%-o endirilmis, komiyyat xarekterli requlyativ taloblor
yiingiillosdirimigdir. Biitiin goriilon bu todbirlor bank sisteminds olavo kapital va
kreditloismo imkanlar yaratmisdir.” 2015-ci il 15 iyul tarixli prezidentin formam

il Azorbaycan Beynolxaly Banki ASC-nin dovlsts moxsus  sshmlorinin

2 Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi fcmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015
22 . .
https://www.cbar.az/infoblocks/corridor_percent
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0zollosdirmoys hazirlanmasi bank sisteminin resturukturizasiyasit ¢orgivasindo
miihiim qorar vo saglamlasdirma todbirlori miioyyonlosdirilmisdir. Oton ildo bank
sisiteminin  tonzimlonmasi g¢argivasindo Morkazi Bankin Bazel tovsiyalori vo
Avropa direktivlorinin uygunlagmasi iglori davam etdiriimisdir. Bundan olavo
olarag erkon xobordarhq sistemlorinin potensialimin giiclondirilmasi vo “kontr-
tsiklik” idaroetmo sistemi inkisaf etdirilmisdir. Bazel standartlara uygunlasmasi
davam etdirilorok bank kapitahmin gozlonilmoz itkilori absorbsiya etmok
potensialinin giiclondirilmasi mogsadi ilo kapitallasma taloblori marhololi qaydada
davam etdirilmisdir. Banklarda konpensasiya vo miikafatlandirma siyasatinin
tonzimlonmasi, homg¢inin korporativ idaroetmonin inkisafina dair yeni tosabbiislor
irali siiriilmiisdiir. Banklarda vo bank olmayan kredit toskilatlartinda “masuliyyatli
kreditlbsmo™nin totbiqi lizro metodoloji baza toskil olunmusdur. Banklarin
konsolidasiyasinin  tonzimlonmosi  {izro normativ baza yaradilmig vo son
tamamlanma iglori apartlmisdir. 2017-ci ildo riskloro qars1 dayamiqliligin
yiiksaldilmasi  Morkazi Bankin doyison iqtisadi miihitdo banklarin  mumi
dayaniqhiligimin yiiksaldilmasi istigametinds soylorini dayanmadan artiracaq. Stres-
testlor osasinda Morkozi Bank miixtolif iqtisadi soklara garsi timumilikdo bank
sektorunun vaziyyatinin preventiv gaydada simulyasiya etmoklo maliys sabitliyini
qorumah vo effektiv idaroetmoni tomin etmok Tligiin zoruri hallarda sektorlara
miivafiq investisiya hoyata kegirmolidir. Olkodo bank vo maliyyo sisteminin
saglamlasdirilmasinda ik addim kimi Azorbaycan Beynslxalq Bankinin ASC-nin
dovleto maxsus sohmlarinin 6zallosdirilmays ¢ixarilmasini misal géstarmak olar.
Umumilikde 6lkenin  maliyys sabitliyinin qorunmasinda bashca amil o6lkoda
imumi makroiqtisadi ~ gostaricilora tosir eda bilon aktivlorin vo bank sektoru
aktivlorinin - keyfiyyastinin qorunmasi, onlarin daxilinde problemli aktivierlo is
xiisusi digqat markazinds saxlanmahdir. Umumi dévlat borclarinin va kreditorlarin
hiiquglarimin  miidafio edilmosi, homg¢inin girovlarin realizasiyas1 mexanizminin
tokmillosdirilmosi  davam etdirilmolidir. Olkods maliyys sabitliyinin  tomin
olunmasinin sortlorindon biri do 6lkonin likvidlik saviyyasinin moagbul saviyyado

qorunmasi vo onun somorali idaro olunmasi mexanizminin yaradilmasi xiisusilo
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diggotdo saxlanilmahdir. Morkozi Bankin qisa miiddatli likvidlik poancarasi,
hom¢inin zoruri hallarda orta vo ya uzun miiddatli likvidlik mexanizmlor arsenah
6lkonin vo bank sisteminin likvidliyinin qorunmasinda miihiim ohamiyyat kosb
edir. Bundan basqa banklararasi kredit bazarimin inkisafi vo dovlet qiymatli
kagizlarinin hocminin genigslonmosinin  banklar tarafindon likvidlk moévqgeyinin
cevik tonzimlonmoasine miisbot tosir edon amillor kimi giymatlondirilir. Avropa
direktivlori vo bazel prinsiplori nazoro ahnmaqla bank noazaroti ¢orgivasinin
tokmillasdiriimasi “kontr-tsiklik” prudensial tonzimlonmoasinin tatbigi va risk asash
islorin 2017-ci ildo do davam etdirilmosi magsads uygundur.
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Fasil 2. MALIYYO SABITLIYININ MUASIR DURUMUNUN TOHLILI
VO QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Beynalxalg maliyya taskilatlar va onlarm élkanin maliyys sabitliyinin
tamin edilmasina tasiri

Hal-hazirda diinyada beynolxalg slagelorin boyiik shomiyyst dasidigi bir
zamanda iqtisadi olagalor ,bu olagolorin miihiim hissasini togkil etmokdodir. ©gor
bir 6lkonin digor oSlkalorlo igtisadi, siyasi vo basqa sahslorda slagoalorinin va
omokdashiginin olmamasi, no qodor zongin olub-olmamasina baxmayaraq inkisaf
Vo faaliyyast soviyyasino monfi tosir gostorir. Nozoro alsaq ki, torpaglarimizin 20
faizi isgal altindadir, miiharibo soraitinds yasayiriq vo bir milyondan ¢ox gagqin va
mocburi kogkiinlorin problemi hall olunmaqdadir. Belo bir soraitdo Azorbaycan
liclin sosial, siyasi, iqtisdi problemlarin hallinds beynolxalg slagslorin qurulmasi
miihiim rol oynayir. Buna goro do Azorbaycamin miistaqillik qazandiqdan sonra
diqget gostordlyi on miithiim masalolordon birido beynolxalg iqtisadi olagelor vo
beynalxalg toskilatlarla amokdashq olmusdur.

Zongin neft rezervlorinin ¢ixardilmasi va islonmosi 6lkada siyasi sabitliyin
aldo edilmasi ilo alagali 1994-cii ildo “Osrin Miiqavilesi’nin imzalanaraq qlivvoya
mindi. 1995-ci ildon etibaron Olkoys xarici kapital aximi artdi, 1990-c1 ildan
baslanan inflyasiyamin artmasina nail olundu. Biitiin bunlara sobob beynolxalq
maliyys toskillatlar1 ilo amokdasliq, bu toskilatlarin Azorbaycana kredit vermoya
baslamasi, onlarin proqram va layihalorindon istifado edorok iqtisadi islahatlara

imza atilmas1 oldu.

Hazirda Azorbaycan bir ¢ox beynalxalq igtisadi toskilatlarla amokdasliq edir.
Bu toskillatlara Beynolxalg Valyuta Fondu, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf
Banki, Islam Inkisaf Banki, diinya Banki vo s. daxildir. Azorbaycamn beynalxalq
toskilatlara iizv olmasi, iqtisadi maliyyo sabitliynin saxlanilmasinda vo

iqtisadiyyattmuzin inkisaf etmasindo miihiim shamiyyst dasiyir.

Beynalxalg Valyuta Fondu 1944-cii ildo Bretton Vuds (ABS) sazisino asasan
yaradilmis, 1947-ci ildon foaliyyato baslamisdir. Birlogsmis Millotlor Toskilatinin
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ixtisaslasdirimis orqani olan Beynolxalg Valyuta Maliyys toskilatidir. Beynalxalq
Valyuta Fonduun asas mogsadlori asagidakilardan ibarotdir®:

1. Beynolxalg ticarotin, valyuta omokdashginin, valyuta mozonnasinin
tonzimlonmasing, nazarstino Vo inkisafina komok edir.

2. Valyuta ¢atinliklori zamani todiyys balansinin geyri tarazhgi ilo bagh 6z
tizvlorino kredit resurslar1 verir.

3. Tadiyys balans1 sahasinda ¢atinlik ¢okan dlkalora kredit verir.

Miistaqillik qazandigdan sonra Azorbaycan Respublikasi diinyanin bir ¢ox an iri
ixtisaslasdirilmis beynalxalg maliyys toskilatlarinin iizvliyiine gobul edilmis vo
onlarla amokdashgi foal siiratdo inkisaf etdirir. Beynolxalg maliyys toskilatlarinin
lizv olunmasi Azarbaycanin ilk hoyata kegirdiyi todbirlordon biridir. Azorbaycan
Respublikas1 Beynolxalg Valyuta Fondunun va Beynolxalg Yenidonqurma vo
Inkisaf Bankina 1992-ci ildo miiraciot etmis vo homin ilin sentyabrinda bu
toskilatlara {izv qobul olunmusdur. Olkonin iqtisadi inkisafinin xarakterizo edon
gostariciloro  uygun olaraq BVF iizv qobul edilon zaman Azorbaycan
Respublikasimin  kvotast 117 milyon SDR mablogindo tosdiq edilso da, son
zamanlarda 6lkomizds gedon iqtisadi va inkisaf proseslori nazora alinaraq BVF-do
Olkonin kvotasina yenidon baxilmis vo bu rogom 165 milyon SDR-o qgodor
artmisdir. Bununla da Azorbaycana Beynolxalg Maliyys toskilatlarinin inkisafina
daha genis somarali istifado etmok hiiququ verilmisdir.

Azaorbaycanin valyuta ehtiyatlarimin soviyyasi 6lkenin an miihiim goéstaricilorindon
biridir. Azorbaycanin valyuta ehtiyatlart 2005-ci ilin avvalindo 75 milyon dollar
artmug vo 757 milyon dollar toskil etmisdir. Bu Azarbaycanin 4-5 ayhq orta idxal
hacmina barabardir.* Biitiin bu goriilon tedbirlor naticasindo dlkenin Neft Fonduna
2004-cii ilin yanvarin 1-o0 815 milyon dollar — 2003-cii illo nisbatdo 123 milyon

dollar cox vasait toplanmisdir.

> Dovlot Iqtisad universiteti Magistr disertasiyas1.“Qloballasma soraitindo Azorbaycanm beynalxalg maliyys
institutlari ilo omokdasligr” Iskondorli Lalo .Baki 2015
** Dévlot Iqtisad universiteti Magistr disertasiyas1.“Qloballagsma soraitindo Azerbaycanm beynalxalg maliyys
institutlar ilo amokdaslig” Iskondorli Lalo .Baki 2015
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Xarici borclar olkonin  on Onciil layiholori tlizro maliyys sabitliyinin
qorunmasi, struktur doyisikliklori, infrastrukturun inkisafimin tomin edilmasi ilo
bagh istifado olunmusdur. Azarbaycanin faktiki borcu 2004-cii il yanvarin 1-9
UDM-un 22 faizi va ya 1575 milyard dollar toskil etmisdir. Bu da gdstordiyimiz ilo
goro MDB Glkolori arasinda on asagi gostoricilordon biridir. Neft Fondunun
vasaitini nazora ahnmagqla Olkonin valyuta chtiyatlari vo borclarimin saviyyasi,

6lkomizin maliyys etibarhgini gostarir.

1999-cu ildo maliyys sabitliyi sohv pul siyasati vo devalvasiya ilo manat giic
qazanmus vo sabitlik oldo etmisdir. ixrac mohsullarinin xaricde ucuz, daxilds isa
baha giymats istehlak olunmaga baslanmasi manatin méhkomlonmasi sababindon
bas verib. Digor ifado ilo desok ixrac yolu ilo oldo edilon valyuta golirlori, pul
vahidi manata qars1 doyar qazanan Glkolora idxal baha oldugu ii¢iin geri getmaya
baslamisdir. 2000-2003-cii illordo yumsaq bir devalvasiyaya moruz galan manat
2004-cii ildon dayar gqazandi. Buna sabob 6lkoys boyiikk hacmdo valyuta daxil
olmalart UDM-doki artim vo neft vo tobii qaz istehsalin artmasi vo s. oldu. Hal

hazirda iso 6lkado valuta ehtiyatimiz 38 milyard toskil edir.

Azaorbaycan valyuta ehtiyatlart kifayot qodordir. 2010-cu ildo ( AMB )
Azorbaycan Morkazi Bankinin valyuta ehtiyatlar1 6 milyard dollar olmusdur.
AMB-min valyuta bazarinda kecirdiyi alislar valyuta ehtiyatlarinin artimina sobab
olmusdur. Rezervlor vo Neft Fondu daxil edilorss, 6lkonin valyuta ehtiyati 50
milyard dollara ¢atmaqdadir. 2004-cii ildo Milli Bank ehtiyatlarindan toxminon 63
milyon dollart BVF-nin kreditlori vo faiz 6domoalor ii¢iin istifado etmisdir.

Azarbaycan Hokiimoti vo BVF ilo imzalannus Maddoslor Sazisinin IV
Maddoasine uygun olaraq hokiimoto iqtisadi proqramlarin hazirlanib hoyata
kecirimasinin  dostoklonmasino verilmis maliyys yardimlari, o cilimlodon BVF
Azorbaycanda bir sira saholordo texniki yardimlar da gostormisdir. Gostorilon
texniki yardimlara dovlet xorclorinin idaro olunmasi, morkozi bank¢ihq, bank
nozarati, pul siyasati, vergi gomriik siyasati vo idaros olunmasi, statistika sahasinda

olmusdur. BVF tarofindon tomin edilmis Azorbaycanda makro igtisadi tohlillor vo
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siyasot, fiksal siyasot vo idaragilik, maliyyo proqramalsdirilmasi, morkozi bank
mithasibathgi vo bank nozarsti saholorindo olan tolimlordo  xiisusi olaraq

yararlanmigdir.

Beynolxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Banki ( BYIB ) bir sira dlkalorin
Bretton Vuds ( ABS ) sazisino asasan 1945-ci ildo BMT-nin xiisusi idarasi Kimi
yaradilmisdir. Oz missiyasina 1946-c1 ildon baglamisdir. Hazirda bu dovlotlor arasi
maliyys toskilati Umumdiinya Banki adlanir. Diinya Bankimn iizvlori yalmz BVF-
nin lizv Olkalori ola Dbilor. Azorbaycan da onun sohmdarlarindan biridir.
Respublikamiz  tizvlilyliniin =~ 1992-ci  ildon  rasmilosdirmisdir, 1995-ci ildan
baslayaraq iso Azorbaycan BVF ilo yanasi Diinya Banki ilo do six amokdaslq
edir. Diinya Bankimin iqtisadi islahatlarinin dostoklonmasi moqgsadi ilo togdim
etdiyi kreditlorin mablagi 400 milyon dollar teskil edir.

2003-cii il fevral ayinda Diinya Bankinda 2003-2005-ci illor {izro
Azorbaycan {igiin “ Olkoyo Yardim Strategiyas: “ tosdiq olunmusdur. 65 milyon
ABS dollar1 hacminds kredit sazisi imzalanmis vo sodziigedon Strategiya lizra
nozords tutulan layihalor c¢oargivasinds  tosdiq olunmusdur. “Yoxsullugun
azaldilmasina“ yardim krediti do bu strategiyada nozords tutulan layihalordon
biridir. Bu layiho, struktur islahatlari davam etdirmok, iqtisadi inkigaf tizro dovlot
proqraminda nozords tutulan todbirlori miiayyanlosdirmok Vo  yoxsululugun

azaldilmas1 moqgsadi ilo ayrihr.

Krediti moblogi 3 il vo har il 20 milyon olmaqla 60 milyon ABS dolllari
toskil edir.

Azorbaycan Respublikas tigiin bankin 4 osas strategiyasi bunlardir®:

25 https://az.wikipedia.org/wiki/Beyn%C9%99Ixalq_maliyy%C9%99_t%C9%99%C5%9Fkilatlar%C4%B1
*° Dévlot Iqtisad universiteti Magistr disertasiyas1.“Qloballagsma soraitindo Azerbaycanm beynalxalg maliyys
institutlar ilo amokdaslig” Iskondorli Lalo .Baki 2015
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> Infrastrukturun inkisafina yardim gostormok, xidmat saholorinin
inkisafina nail olmagq.

» Holland Sindromunu yarada bilocoyi miimkiin tohliikadon
gorunmag, makroigtisadi sabitlik yaratmaq mogsadi ilo neft
golirlorindon sdomarali istifado etmok .

» Neft vo qaz potensialini realizo olunmasina yardim.

» Biznes  mihitinin  tokmillosdirilmasi, kond  toSorrifatimin
stimullasdirilmasi, qeyri neft sahosinin inkisafi vo is yerlorinin

yaradilmasi.

Yoxsullugun Azaldilmas1 vo Iqtisadi Inkisaf iizro Dévlot Programinda (YAIIDP )
maliyys sektorunun inkisafinda xiisusi yer tutur. Bu da Beynolxalg  Maliyya

Korporasiyas1 (BMK ) vo Beynolxalq inkisaf Asosisyasiyas1 ( BIA ) torafindon
dostoklonir. Olkemiz Diinya Banki qrupuna daxil olan Beynolxalqg Maliyyo
Korporasiyasi ilo do omokdashq edir. BMK-nin ayirdigr kreditlorin timumi doyarin
136.3 milyon ABS dollar1 toskil edir vo bu da asasan 6zal sektorda comlogmisdir.
Baki- Tiblisi-Ceyhan neft komorinin ¢okilisinin miioyyanlosdirilmasi moqsadi ilo
BMK 300 milyon ABS dollar1 hacminds kredit ayirmisdir. Bundan slave BMK
Makromaliyyslosdirmo bankinin 23.75 faizlik payla sshmdaridir. Azarbaycan bank
sektorunda hal-hazirda aparic1 yer Azarbaycan Beynalxalq Bankina moxsusdur. O
bazarin 60-70 faizino sahibdir, ki¢cik banklar iso ¢ox az paya malikdir. Biitiin bu
hoyata kegirilon todbirlor Beynolxalq Inkisaf Asosassiyasi maliyyo sektoruna

yardim proqrami asasindadir. 27

Xarici borcun 6donmasi sahasinds dhdaliklori yerina yetirmok, respublikanin
valyuta ehtiyatlart milli alyutanin ardiclhq gabilliyatini qorumaq, dovlstin iqtisadi
tolobati, sosial inkisafi ilo bagh ehtiyaclart 6domok moqgsadi ilo yaradilan
morkozlosdirilmis xarici valyuta vo digor valyutalar sorvatidir. Bu sorvatlor

sabitlosdirma fondundan va respublika biidcasinin valyuta galirlorinindan ibarotdir.

%’ Dévlot Iqtisad universiteti Magistr disertasiyas1.“Qloballagsma soraitindo Azerbaycanm beynalxalg maliyys
institutlar ilo amokdaslig” Iskondorli Lalo .Baki 2015
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Manatin mazannasinin sabitlosdirilmoasinin tomin etmok moagsadi ilo Sabitlosdirmo
Fondu yaradihr, ARMB sabitlosdiriimo fondundan istifado olunmasi barado
soroncam verilmisdir. Olkonin valyuta ehtiyatlari kifayat migdarda olmasi ¢ox
ohomiyyatlidir. 2015-ci ilin ilk aylarina 6lkonin valyuta ehtiyatlar1 50 milyard ABS
dollart hacmindadir. Yaliz dovilotin - deyil, vatondaglarimin da miilkiyyoti milli
sorvotloro daxildir. Hazirda dovlotin varhgi, votondaglarimin soviyyasi yiiksok
olmasi dovlstin ~ Xxozinodaki pulunun  mablogindon ¢ox shamiyyat dasiyir vo
bununla 6l¢iiliir. Azarbaycanda bu problemin olmasi orta tabagonin yox deyilacak
godar, sosial tabagolosmonin kaskin, ohalinin galir soviyyasi asagidir. Biitiin bu
masalalorin  hallinds, maliyys sabitliyinin qorunub saxlanilmasinda hom Xarici
kreditlorindon, hom do Neft Fondundan yigilan golirlorin somoarali istifadasi lazim
galir.
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2.2. Beynalxalq tacriibada maliyya sabitliyinin tahlili va istifads olunan alatlor.
Maliyys sabitliyinin maliyya sisteminin forqli elementlorinin 6z aralarindaki
vo real igtisadiyyatla birbasa asihligr seboabindon kompleks sokildo qiymot sabitliyi
kimi miioyyon etmok o qodor do asan deyildir. Maliyyo sabitliyi qarsiligh
tosirlordon formalasan, zamana vo mokana gbéro miqyaslarin1 doyison miinasibatlor
sistemi olduguna goro daha miirokkob yanasma tolob edir. Catinlikloro baxmayaraq
son iyirmi ildo, Morkozi Banklarin vo diger maliyya qurumlarimin analitiklori
maliyys sisteminin zoif nodqtolorini daim nazarotdo saxlamaqla sabitliyi qorumaga
calisiblar. Belo ki, bir ¢ox Olkolorin Moarkozi Banklari, Maliyyo Sabitliyi
Hesabatlart (FSR'lor) vasitosilo, az sayda fundamental gostoricilorlo maliyyo
sabitlik risklorini qiymotlondirmoys c¢alisirlar®. Bundan slava, maliyys kovroklik
omsalinin vo ya stressin dorocosini toyin edon hor hansit gdstoricinin
tokmillogdirilmasi istigamotindo soylor davam etmokdodir. Bu sortlori isaro edo
bilocok maliyya sistem sabitliyinin miirokkob komiyyot todbirlori, siyasotgilora vo
maliyyo sistem istirak¢ilarimin bunlar1 edo bilmolori ii¢iin bir intuitiv olaraq
cazibodar olmaqdadir: (a) sistemin maliyyo sabitlik dorocosini daha yaxsi
izlomok; (b) qaynaqlarin vo qaynaqlarin sobablorini toxmin etmok; (C) Sistemo
maliyya stress vo bu ciir sortlorin tosirini daha tosirli bir gokildo g:atd1rrnaq29.
Maliyyo sisteminin sabitliyino bagh bu todbirlorin inkisaf etdirilmosino
yonalmis  yanasma, narahathq morkozi, maliyyo sabitliyin  mikro-bazar
soviyyosindon makro ehtiyyathliq Olgiilormo kegdiyl iiciin bir ne¢o 1 orzindo
doyisiklikloro moruz qalmisdir. Erken xobardarliq gostoricilorinin tohlilinden bank
sisteminin  vaziyyatina, kommersiya qurumlarinin risklorinin izlonmoasi {igiin,
maliyys bazarlarina, toskilatlarda infrastruktur risklorinin qiymetlondirilmasi {igiin
daha ohatoli bir sistem yanagmasina ehtiyac yaranmigdir. Son zamanlarda analitik
tohll morkozlorinin - molumatlar1  asasinda  balanslagdirilmanus  davranisin

dinamikasinin  Oyronilmosing, soklarin amplitudasina nozarstin - mexanizmino

28 BORIO, Claudio (2011). “The Search for The Elusive Twin Goals of Monetary and Financial
Stability”,Conference on Central Banking and Financial System

2 MISHKIN, Frederic (2006). “Financial Stability and Globalization: Getting It Right”, Central Banks in The 21st.
Century, International Conference
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tocriibodo daha cox yer verilir. Maliyys sabitliyinin qorunmasi istigamatindo atilan
biitiin bu addimlar maliyyo sisteminin inkisafina adekvat sokildo tokmillogdirilir ki,
oks halda mixtolif monbalordon tosirlonorok yaranan sistem bosluglarim
profilaktik gaydada aradan galdirmaq miimkiin olmazdi. Artiq maliyya sistemina
nazaratin bu sivil formas1 davamh sokildo tokmillosdirilir vo bir mexanizm olaraq
daim tokmillogdirilmokdadir.

Maliyys sabitliyinin miioyyon olunmasi no qador ¢atin prosesdirso onu daim
nozaratdo saxlamaq da o qodor ¢otindir. Hor hans1 bir maliyys sistemindo bas veron
kaskin doyisikliklor miisbot vo ya monfi olmasindan asili olmayaraq birmonah
qarsilana bilmoz. Eyni iqtisadiyyat liclin maliyys sabitliyinin yuxar1 haddi bir
dovrds timumi iqtisadiyyata miisbot tosir etso do basqa bir dovrdo monfi tosir edo
bilir. Yoni mohkom valyuta daxili iqtisadi sabitliyo miisbot tosir gostorso do, ixrac
valyutasina kaskin ehtiyac duyulan zaman miisbat hal kimi qarsilanmir. Yaxud zoif
valyuta  ixracyOoniimlii ~ miiossisolorin ~ foaliyyotinin =~ geniglonmosilo  6lko
iqtisadiyyatina miisbat tosir gostorsa do, daxili bazarla faaliyystini mohdudlagdiran
miiossisalorin foaliyystindoki durgunluqdan real golirlords itkilor bas verir.

Maliyyo sabitliyi genis torifdo, maliyyo bazarlari, infrastrukturlar, miivafiq
hiiquqi baza, maliyyo vo miihasibathq soviyyasindo toskilatlarin foaliyyotini ohato
edon miinasibatlorin kompleksi kimi ifado olunur. Bu torif daha miicorrad anlamda
maliyys sabitliyinin makroiqtisadi Sl¢iilorini toyin edon real seqmentlor arasindaki
garsihigh maliyyo slagalorinin  ¢oxsaxali tocessiimiidiir.*® Bu istiqametdon
baxildigda, maliyyo sabitliyi- maliyyo vasitogilori, bazarlar vo  bazar
infrastrukturunu  6ziindo birlosdiron maliyya sisteminin  soklara vo maliyya
tarazhgimin pozulmasina qars1 dayamiqihq qabiliyystino sahib olan bir voziyyot
kimi doyorlondirilo bilor. Tosarrufatlarin golirli investisiya imkanlarina ohomiyyatli
Olgiido zoror veracok godor agir proses hesab edilon maliyyo qeyri-sabitliyi biitlin

bu sadalananlarin oksi kimi basa diisiilmolidir. (AMB (2007)).%!

*® WOODFORD Michael (2002). “Financial Market Efficiency and The Effectiveness of Monetary Policy”,FRBNY
Economic Policy Review
81 European Central Bank (2005): “Measurement challenges in assessing financial stability”, ECB Financial

Stability Review, December.
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Maliyyo sisteminin sabitliyinin genis anlamda basa diisiilmosindo  sohvlorin
vo anlagilmazliqlarin miimkiin ola bilocoyini diisiinon beynolxalq analitiklorin
coxu, miixtalif Olkslorde maliyys sisteminin risklori vo xotalarim daha asan dilds
izah etmoya calismagla bu torifo xiisusi terminlor olavo etmoklo daha aydin sorhlor
vermok istayirlor. 32 Mosolon bank bohrani, valyuta bohrani, borc béhram, kapital
béhran1 vo s. kimi terminlorlo verilmis sorhlori xiisusi indikatorlar vasitosilo do
mioyyon edirlor. Bankin miivoffoqiyyetsizliyi, bankin ¢okmosi, kimi terminlordon
do genis istifado olunur. Yuxarida geyd olunan hor bir bohranin toyin olunmasi
liclin miixtolif yanasma vo hesablamalarla izahat verilir. Moasolon, bank iflasi,
{imidsiz borclar, UDM-in itkilori, valyuta mozonnosinin volotilliyi, birja
indekslorinin azalmas1 vo s. kimi terminlor limumilikdo maliyys qeyri sabitliyini
izah etmok {igiin istifado olunsa da ayri ayr1 maliyya holgolorindo bas veranlora
sorh vermok {iclin daha miinasibdir. Maliyyo sabitliyi todbirlori {igiin edilon
miiqayisolor, bohranlarin toyin olunmasi ilo birbasa olagoalidir. Bununla birlikds,
bohranlart 6ncadan toyin edorok nozarstds saxlamaq ti¢iin adabiyyatlarda miixtalif
forqli izahlar da verilmisdir.

Siyasotcilor vo akademik todqiqat¢ilar maliyys sabitliyini qiymotlondirmok
liclin miixtolif komiyyot Olgiilorino daha c¢ox iistiinliik verirlor. Xobordarhqgedici
maliyyo indikatorlar1 osason BVF torofindon islonorok hazirlannmsdir. Bunlar
osason Maliyyo Saglamlasdirilmas1 gostoriciloridir.  Lakin alimlor do bazar
tozyiqlori, konar tosirlor, bank sisteminin iflasa meylliliyi kimi xiisusi terminlordon

istifado etmoklo voziyyoto daha aydin izah vermoyo ¢ahsirlar.

%2 Borio, C and M Drehmann (2009): “Assessing the risk of banking crises — revisited”, BIS Quarterly Review,
Mart.
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Codval 1%

Istifado Olunan Dayisonlor
Bolmalor Olcii Tezlik Ol¢ii obyekti Xabordarhq Xassalori
Real UDM-artmu | Rva ya | Makroigtisadi Monfi vo ya asagi miisbat gostorici,
Iqtis adiyyat I gliciin miioyyon | yavaglama ilo naticolonir;
edilmasi hoddon artiq yiiksok inkisaf: davamh
artimla noticolonir
Dévlatin ILRvo | UDM-inosas UDM-do kaskin azalma
Maliyys ya A todbirlori Dévlot dhdoliklorinin  ddonilmosinde
Maraq xiisusilo, kredit problemlor yaradir
geniglondirilmasi,
Infilyasiya Avoya | Mmaliyys kosiri inflyasiyanm yiiksok saviyyasi iqtisadi
I strukturlarn zoifliyino ~ signaldir
borclanma soviyyasi yiiksalocok,
pul dovriyyasinin daralmasmna
aparacag.
Oksing, inflyasiyanin asagi diismoesi
6lkado maliyys bazarlarmm riskli
sokildo borclanmaya meylliliyini
artirir.
Korporativ | Comi Borc Rvoya | Korporativimkan Hoddon artiq yiiksok soviyyaya
sektor Kapitah A galxarsa borc 6hdoliklorinin geri
06doms problemi olacaq
Osas Xorclor | R vo ya | Korporasiyalarn Hoddindon artiq asag likvidlik borc
vo Maraq I likvidliyini vo 6hdaliklorini yerina yetira bilmomasi
Moanfaoati Shdaliklorin daxili tigtin signal ola bilor
resurslar hesabma
Odonilmosi
Xalis Rvoya | Valuta bu nisbatin yiiksolmasi valyutada olan
valutanin I Uygunsuzlugu borclarm 6donis problemins signaldir
hacmi
Korporativ R vo ya | Korporativsektorda | Bank sektoru ligiin do galocokda
gerilomo I likvidliyin asag problemlor meydana golocok
soviyyado olmasi
Ev Aktivlor LR vo Aktivler Vo Ev tosorriifatmm zoruri aktivlori va
Tasariiffatlan ya A Borclarla birdofolik golirlors istinadon
Borc LRvo Kk el voziyystin miisbot hesab edilmosi
ya A Aktivlorin Hocmi iqtisadi tonozziilii sigortalamayacaq
Golir IR vo | Golir, istehlak, vo
ya A borc 6donislori
] ] xalis birdofalik
Istehlak I, R va gglirlgri
Hacmi ya A hesablamagq iigiin
Sair LR vo | birbsdirilo bilor
Odonislor ya A
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Cadval 1%

Istifado Olunan Dayisonlor

Sektorlar | Olg¢ii Tezlik Olgii obyekti Xobordarhiq Xassalori
Xarici Real Valuta I Valutanin valyuta haddan artiq vo ya asagi doyarlondirlorsa
Sektor mozannalori Hoddindon kapital axini, ixracin rogabotqabiliyyotinin
asagi/yuxart zdiflomosi bag vera bilar
qiymotlondirmok
Valuta I Xarici soklara Ixracin oiflomasi 3 ayadak vo 3 aydan yuxar
Ehtiyyatlar qarsi 6lkenin borclarm 6donilmesinds problemlor yaradacaq
dayanighgi
Cari Kapital I, Rveya | Olkonin ticarot Ciddi ticaret kosiri gorait yaradacaq ki, 6lkoyo
axinlarmm A movqeyi boyiik moblogdo kapital axmi hoyatake¢irilsin
harakati
Valuta I,Rveya | Aktiv vo Kapitaln daxil olmasmda va konara
Moazanna A passivlarin ¢xartlmasinda problemlor yaradacaq
uygunsuzluqlar torkibinds Valuta /
6domo forqliliklori
Maliyye Pul Aqreqatlar I Ompliyyatlar, Haddindan artiq artim inflyasiyani siiratlondirar
Sektoru gonaot, kredit
(Real) faiz G Kredit doyari, ehtimaldan artiq Real faiz doracaleri igtisadi
doracalori depozitlor calb artimin  daracasindon yiiksak olacaq . Borc /
etmok qabiliyyati UDM nisbati koskinlosacok. Real monfi
borc davamlilig1. dorocalor banklarm depozitlor colb etmok
problemi yaradacaq
Bank kredit A Bank Siiratli borclanmaya yol vermir
artimi Sektorundaki borclardaki problem névbati borcun
i Risklor verilmomsini gortlondirir
Bank imkanlart Rveyal
omsallari,
Umidsiz Rveyal
Borclar
Risk Premia G
(CDS);
Kapitalin Rveyal | Banklarm kapital Bu nisbetin ki¢ik olmas1 potensial borc qaligma
Adekvatigi yumsaqhg olgiisti | isaradir vo bank bohrani ilo naticolonir
gbzlonililon voya
g6zlonilmoz
zararlor
Likvidlik Rveyal Cari nisbot qisa Nisboetin ki¢ik olmas1 korporativ bohranla
Omsah miiddatli naticalonacak
aktivlerin Qisa
miiddatli
Ohdaliklora
nisbati,
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Istifado Olunan Dayisanlor™

Cadval 1

Sektorlar Ol¢ii Tezlik | Olgii obyekti Xabordarliq Xassoalori
Maliyys Sekoru Sektoral / R ve Banklarin kredit Iqtisadi soklarm yayilma siiroti
regional ya | strategiyasmin liglin sobab ola bilor.
konsentrasiyah, diversifikasiyasi
sistemli baxis
Maliyys Bazarlan Hissovi G Xalis doyer Indeksdo meylin ya da bazar
Dayigonlor indeksinin meydana doyarinin ¢ox yiiksak
indeksi gotirdiyi firmalarm | soviyyado olmasi, bir sohmin
golocak pul giymetinin sigirdilmis
vasaitlori gostaricisi ola bilor.
horakatinin bu
giinkii doyari
Korporativ G Borc riskinin risksiz | Biilletenlerdeki artimlar, daha
istigrazlar alotlorlo miiqayisasi yiiksok risk soviyyasi, risk
yayllmasi istahindaki doyisikliklor,
xabarlor bazar giymoatlorino
tosir edorak qiymotlo birlikdo
bazara tasir gostora bilor.
Bazarda G Bazarm likvid Bu seqmetlordoki artimlar
likvidlik vasitalorin bazar likvidliyinda do
(Dovlat ompliyyat aparacagi gerilomoalori oks etdirir
istiqrazlari, asanliga barabor
likvidlik qiymati.
3m LIBOR
riski
komponent
- OIS yayilr)
Dayisonlor G Bazarlarmda qiymot | Asag faizlilik sakit bazarlarm
harokati intensivliy1 yaninda qiymatin
Bazarda ticaratin omologolmoasi miiddotindo
rahatlig1 miiveffaqiyyatsizliklorin
gostoricisi ola bilor. Lakiny
yiiksok faizlilik bazar
likvidliyinin pozulmasmda 6z
oksini tapir.
Dasmmaz R, 1
oamlak bazari ve ya
giymatlori A
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Odobiyyatda moshur olaraq istifado edilon meyarlar, tezliklorin, dlgiilori vo signal
xuisusiyyotlori oks olunur. Qruplagdirma alt1 asas sektor lizorindo aparihr.

Birincisi, real sektor UDM artinu, hdkumet vo inflyasiyamn maliyyo
movqeyi ilo toyin olunur. UDM-in artmasi, igtisadiyyatin zonginlik vo hoddinden
arttq inkisaf riski yaratma qabiliyyotini oks etdirir. Dovlotin maliyyo movqeyi,
xarclori tligiin golirinin iistiindo (vo Olkonin maliyyadon istifado etmomosi ilo olagoli
diqqotsizliyl) maliyyolosmo qabiliyyotini oks etdirir. Inflyasiya, iqtisadiyyatdaki
struktur problemlorini  gostormoklo birgs, ictimaiyyotdoki naraziliqdan Siyasi vo
sosial partlayislara sabob ola bilor.

Ikincisi, togkilati sektorun risklilik darocesi va digor nisbatlor, doqiq valyuta
kapitalina moruz qalmaga vo alacaqlilara qars1 qoruma {i¢iin miiraciot sayina goro
qiymotlondirile bilor.*

Uciincii olaraq, Ev tassariiffatlarinin xalis aktivlori (aktivlerdeki ¢hdaliklorin
hacmi ) vo xalis monfoot (monfost monfi istehlak monfi borc xidmati vo asas
odaniglori) vasitasilo Olgiile bilor. Dordiincuisti, xarici sektordaki voziyyst gercak
valyuta mozonnosi, valyuta ehtiyatlari, cari hesab, sormays axinlart vo yetkinlik
pul vahidi uygunsuzlugu naticesinde miioyyan edilir. Bu kimi proseslor, kapital
qoyuluslarinda ani doyisikliklora, ixracda ragabat giiciiniin itmasina va daxili borce
stokunun artmasina sobab ola biler.

Besincisi, maliyya sektorunun pul ohdoliklori, real faiz dorocolori, bank
sektoru ii¢iin risk deracolori, banklarin nizamnamo kapitalh vo likvidlik doroacalori,
kredit sabotinin hocmi, miistaqil kredit doracalondimo vo kredit vermo faaliyyatlori
konsentrasiyas1 sistemik fokus ilo sociyyslonir. Biitiin bu yuxarida sadalananlar,
bank ya da maliyys sektorundaki problemlori oks etdirir vo hor hansi bir bohran
ortaya ¢ixarsa, belo bir bohranin yaradacagi zorori real igtisadiyyatda oks etdirir.
Son olaraq, maliyya bazarlarinda sortlorin agiqlamaq tizra olagali doyisonlor sohm
indekslori, togkilati funksiyast yayilir ki, bu da likvidlik ¢atismamazhgi vo qeyri-
sabitliys gotirib ¢ixarir. Yiiksok risk doracalori, investor risk doracasinin artmasi
ehtimali 1ilo iqtisadiyyatin geri qalaminda maliyyo problemlorinin itirildiyini
gostorir. Likvido azalmalar, bazar torofindon bir ¢ox vosaitlorin iqtisadiyyatdaki
investisiya imkanlarina miisbot tosir gdstora bilor. Umumiyystlo maliyyo sabitlik
analizi, tok-tok vo ya birlosmis halda bir ne¢o sektor torofindon istifado
edilir. Maliyys sabitliyinin asas gostaricilori olan maliyys mohkomlik gostaricilori
do daxil olmaqla bu nov todbirlorin istifado edilmosi, normal zamanlarda vo stress
dovrlorinda davranislarin xarakterizo edocak meyarlara birbasa
baghdir. Meyarlarin olmadigi bu todbirlorin tohlili, hadisolordoki doyisikliklor,
boyiik qeyri-miioyyanliklor vo digor qiymatlorin - miioyyon edilmosino bagh olacaq.
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Secilon FSR lordoki miirokkab gostaricilor daxil olmagla molumatlar °’ Cadval 2
Sektor / AT |AU| BR |CA|c|c | B | GB |H| HU | ID|s]|TR]| EC BVF
i H | z K E B!
Gostaricilor (Aviop
a
Markaz
i
Banki)
Miirakkablik
indeksi + # +
Bankc¢iliq
indeksi 5| + + + 6
Maliyya
sortloriindeksi N -8 + +H .10
Monetar
sartlor indeksi +
Real sector
DM + + +S | o+ + + + + + + + + +
Maliyya kasiri + + + + |+ | + +
Inflyasiya !
yasty + + St + + + + + + + +
Ev tasarriiflar- +
n maliyya-si ++ ++ + |+ + + ++ + | o+ | + +
Biznes Maliyyo *
++ ++ + + + +H + ++ + + | 1 + +H
Faiz Daracasi + + + & + + + + +
Pul
Agreqatlar + + + + [+ ] + +
Xarici sektor
Valyuta y Vo
. o, ,
mozanmalori Vo s + [vo|vo| + | # [w]| +w|w Vo | Vi Vo
Valyuta ++
Risklari Vo + + + + + H
Tadiyya
Balans1 + + + + + + + + +
Kapital
axinlari + + + + + + ++ + + +H
Ehtiyatlar
+ + + ++ + + +H
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Secilon FSR lordoki miirokkob gostoricilor daxil olmagla molmatlar 32

Cadval 2

Sektor/
Gostaricilor

AT

AU

BR

CA

CH

Cz

GB

HK

HU

SE

EC

(Avrop

Marka

Bank1)

BVF

Maliyyo
Sektoru

Golirlilik

Kapital
Omsallar1

Kredit
(Ssudalar)

++

++

++

Ohdoliklor
(depozitlor)

++

Likvidlik

w0+

++, St

w0+

Kredit Risklori

++

n +

++

n +

+St

n +

n +

n +

bazar riski

++

w0+

VaR

W+

w+

Faiz daracasi
riski

w0+

By
St

w0+

St

Aktiviorin
keyfiyyatit’

++

+18

++

++

Sektoryal /
Regional

++

++

Sistemli
yanagma

++

++

Maliyyo

bazarlar

Hokimot
bondlar1

@<

<X

Korporativ
bondlar

Vo

Vo

®»<

S

Vo

S,
Vo,

S,

<@

Pul bazarlan

Sahm
giymoatlori

Vo

\Vo

Sr

v19

S

<=9

S, Vo

S, Sr

Daginmaz
Omlak

Qiymotlori

Vo

Vo

Vo

Vo

Vo

\o

Vo,
Vi

Vo

\Vo

Vo, Vi

Vo

Vo

Vo, Vi

Vo

Vo

Vo

\o

Vo

Vo

\o

Vo

Vo
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Qeyd: R - Reyting, St- Stress Test bazasi, Sr - Tohliikalilik vo likvidlik, Vo -
Miisahids doyiskanlik, Vi — Nazarotdo doyiskanlik, VaR - Dayar riski, Y - Orta
golir,

+ Bir gostorici istifado isars, ++ bir nego gostaricilorin istifadasini bildirir.

1. Qlobal miigayisa ili¢iin avrozona miiqayisa. (menbalor asasinda) 2. Manbalor
osasinda keyfiyyst giymotlondirilmasi ehtimal olunan davamhhq tizro altt osas
zoifliklorin - maliyys sistemi risklori. 3.Umumi sado index. . Global maliyys
sabitlyi ~ xoritesi.  Makro-maliyys  miihitinde  risk  vo  perspektivlarin
{imumilosdirilmoesi 5. Isvecro banklarinda stress indeksi 6. Volotillik, Ticarst vo
bazar likvidliyi tizro miirokkob indeks 7. Kredit qabiliyyatlilitu vo bazar likvidliyi
lizro indeks. 8. Mirokkob maliyyo bazari likvidliyi indeksi 9. Miirokkob
coxtorkibli indekslor: UDM-in kasiri vo onun kredit qabiliyyatliliyi nisboti, qeyri
—maliyys toskilatlarinin maliyyo Kosiri indikatoru, banklararas1 likvidlik indikatoru
10. Bank sabitliyi indeksi.11 Real sektorun maxfilik indeksi. 12.Markazi Banklarin
kredit siyasoti reytinqi. 13 Yalmz bank sektorunda totbiq olunan coxtoyinath
indeks. 14 Nohong bank komplekslori 15.Restrukturizasiya zamam silinmis
zorarlarin giymotlondirilmasi indeksi. 16. On giinadok miiddatli risklorin (Value at
Risk) dayori. 17. Tipik horokotsiz borclar {izra giymotlondirilmis xstanin reytingi.
Sorti zorarin hesablanmasi. 18. Siibholi aktivlorin imumi borc 6hdaliklorine nisbati
indeksi. 19. illik orta ¢oki nisbati

Umumiyyatlo maliyys sabitlik analizi, tok-tok vo ya birlosmis halda bir ne¢o
sektor torofindon istifado edilir. Maliyys sabitliyinin asas gostaricilori olan maliyys
mohkomlik gostoricilori do daxil olmaqgla bu nov todbirlorin istifado edilmasi,
normal zamanlarda vo stress dovrlorindo davraniglarini  xarakterizo edacok
meyarlara birbasa baglidir. Meyarlarin olmadig1 bu todbirlorin tohlili, hadisalordoki
doyisikliklor, boyiik uygunsuzluglar vo digor zidd doyorlorin miioyyan edilmasing
bagh olacaq.

Bir maliyya sistem acar1 bir sira sektorlarda meydana golor vo bu sektorlar
arasinda formalasar. Soklarin yayilmasini vo bunlarin bir sektordan digorino

kegmosini tosir edo bilocok xotti bas vermoyon voziyyoti daha da miirokkobdir

( 1
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(White (2004), AMB (2005)).* Masalon, pul vo maliyys sabitlik arasinda slaqo
vardir, ¢iinki pul sortlori doyar qiymetino tosir edir vo torsi do etibarhdir. Biitiin
niyyat vo magsadlor ti¢lin, maliyys sabitliyin iimumi bir qiymstlondirmasi zamani |,
ham¢inin fordi sektorlarda miiqayise noqtalorindon konarlasmalara fokuslanmaq ol
catmaz kimi gOriiniir. Maliyya sistemlorin  foaliyyatini analiz  etmoklo fardi
doyisonlor vo gostaricilorlo birlikdo, maliyys qeyri-sabitliyin baslangicim daha
yaxs1 gostorocok vo ya ovvacodon proqnozlasdirilan miixtolif gostoricilorlodo
miirokkab  gostaricilori  inkisaf etdirmoys ¢ahsilmusdir. Erkon  xobordarhq
gostaricilori {izorino edilon islorlo baslayaraq, stress sortlorini isaro edon qabaqcil
gostoricilor inkisaf etdirmoyo istigamotli cohdlor davam edir. Birdon ¢ox gdstorici
movcud oldugda, bunlan slagadar fordi gostaricilor arasindaki qarsiligh on yaxsi
sokildo tutacaq sokildo birlosdirmok lazimdir. Miirokkab  gdstaricilor, fordi
doyisonlorin (mosalon UDM ilo olagadar bank krediti) birlosmesidir;

Iqtisadiyyatin kilid sektorlarini izlomok vo bdhranlarin qabaqda golon gostoricilori
olaraq vozifo etmok tligiin meyar vo ya borabar doyorlori tosis etmisdir.

Bir sira is, baslangicda pul vahidi vo O0donislor tarazhgr bohranlar iigiin
odobiyyatda inkisaf etdirilon erkon xobordarliq gostoricisi tsullarimm  bank
bohranlarina totbiq etmisdir. Daha ovvalki todqiqatlarla digorlori arasinda Calvo vo
digorlori (1993), Eichengreen vo digorlori (1996), Turner vo Goldstein (1996)
Frankel vo Rose (1996) tapilar. Demirgilic-Kunt vo Detragiache (1997), inkisaf
etmokdo olan vo sonayelosmis Olkalordon ibarat olan genis bir panelds bank
bohranlarinin toyin etmok iiciin ¢ox doyisonli bir Logit yanasmasi istifado: yavas
UDM bdyiimesi va yiiksok inflyasiya, ani sormayo ¢ixislarina qarsi zoif miidafio,
bank sektorundaki asag: likvidlik, Ozal sektora yiiksok kredit pay1, kecmis kredit
boyiimesi, aciq haqq sigortast vo zaif toskilatlar.* Kaminsky vo Reinhardt (1999)

sos-kilyli on aza enarkon, Oniimiizdoki bohranlart 12 vo ya 24 ay nazordo tutan belo
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doyisonlorin qabiliyyoti baxaraq, kredit vo hisse qiymotlori olaraq okiz erkon
xabordarliq gostaricilorini (bank vo O6donislor tarazhgini) bohranlari, tosbit-aignal
nisbotinde qiymotlondirilir*’. ikincisindo oldugu kimi, gostoricilor ti¢iin boraber
doyorlordo toymn, ancaq onlardan forqli olaraq, bir ildo yalmiz boylimo nisbatlori
yerino macmu prosesloro baxirlar, daha ovvoldon molumat istifado (yoni bohran
ovvoli siyasot qurulusgu torofindon moévcud olan molumatlar) vo, Birinci dofo
gostaricilorin kombinasiyalarin1 g6z 6niino alir vo ¢oxlu zaman iifiiglorino baxirlar.
Goodhart va digorlori (2006), maliyyo bohranin izlonilmosinin, bank sektorunun
golirliiyinin vo ehtimalin goéstoricisi ilo tosirli bir sokildo 6ziinii géstorir. Gerdrup
(2003) Norve¢ bohramimin toyin olaraq bank gostoricilorini (bank sayi, balans
hesabati gostaricilori) vo bazar gostoricilorini  (varhq qiymatlorini) istifads
; maliyyo olmayan sektor borc vo makroiqtisadi faktorlar1 nozarot edir. Ayrica,
balans hesabati asash molumatlara slavo olaraq, bazar molumatlari ticiin deyil, on
azindan Avropa Komissiyast torofindon tomin edilon molumatlar saobaobiylo,
adobiyyatda (Nelson and Perle (2005), AMB (2005), Van don End (2006)) Bank
xarici vo bank xarici maliyyo vasitogilik arasinda qarsihqh olagoni qobul
edilmisdir.*

ILLING va Liu (2003) vo Van don End (2006), maliyys sabitliyin miirokkob bir
gostoricisi olaraq neco bir cohdds tapilacag: ilo bagh yaxsi toyin etmolor tomin
etmokdodir. Ovvalco, olagodar doyisonlorin secilmosi lazimdir. Se¢cim oksoriyyatlo
erkon xobordarhq goOstoricilori odabiyyatina  osaslanmir  (Demirglic-Kunt  vo
Detragiache (1998), Kaminsky vo digorlori (1998), Bordo vo Schwartz (2000)) vo
imumiyyatlo bank sistemini, valyuta bazarim1 vo sarmaya bazarini shato edir. Risk
Spread vo bazar likvidliyindo on tez-tez istifado olunan iki anlayisdir. Agiqcasi,
doyisonlorin =~ se¢imi  Olkonin  maliyyo  sisteminin  qurulusunu  da  oks
etdirmolidir. Masolon, bank vasitogiliyi bazar maliyyosindo daha ohomiyyatli
oldugu Glkolordoki bank sistemi gostoricilorindon daha ¢ox ohomiyyot verilmolidir

* Calvo, GA, L Leiderman and CM Reinhart (1993): “Capital inflows and real exchange rate appreciation: therole
of external factors”, International Monetary Fund Staff, March

a2 Nelson, W R, Perli, R (2005): “Selected indicators of financial stability”, 4th Joint Central Bank Research
Conference on “Risk Measurement and Systemic Risk”, ECB Frankfurt am Main, November.

39

——
| —



(AMB (2007)). Daha sonra, tok tarazlanacaq Olglisli, ovvaldon toyin olunan
doyisonlorin hor birno uygun bir gecikmo ilo ¢otinlosdirilmis bir ortalama olaraq
hesaplanir.. Bunlar bes forqh sokilds toyin oluna bilar:

e Ortaq faktor tohlili

e Hor bir faktorun tiigiin bazarin ohomiyyatini (6l¢ii) tomsil edon bir agirhq.

e Niimuno mocmu paylanma funksiyalar1 toxmini.

e Makro iqtisadi model ilo iqtisadi simulyasiyasinln naticalori agirliglarinin

toyin olunmasi

e Mmiixtolif-borabar bir tisul se¢ilmasi.

Bu son yanagsma odobiyyatda on ¢ox istifado edilon vo hor bir doyisoni
normallagtiran vo sonra borabor agirliglar onu toyin edon bir yanagmadir.

Maliyyo sabitlik oks etdirilon maliyyo sabitlik bagh analizlorin ¢oxu six Ancaq
Cadval 1-do sadalanan miixtolif bazar seqmentlorindo vo  dayisonlori
fokuslanmaq (FSRS) hesabatlarinda iso miirokkob gostaricilorin istifado edilmosi
nasr olunan maliyys sabitlik hesabatlarindan ¢ox moashur deyil. Cadval 2, segilmis
moarkozi bankin FSR'lerinde istifado tomal gostaricilorin bir xiilasasini taqdim
edir. Segilon niimuna, farqli cografi bolgii gostaran sanaye va inkisaf etmokdo olan
bazar iqtisadiyyatlarinin bir qarisigimi tomsil edir. Siyahida, hesabatlar1 tok bir
formada vo ya digar bir sokildo miirakkab tadbirlori hesablayan bir sira taskilatlar
var ki, FSR'lerde istifado olunan miioyyan dayisanlor s6z mévzusu oldugundan, bir
ne¢d ortaq nilanslar vardir. Casdirici olmayan bir sokilda, milli igtisadiyyatin
miioyyon sartloring vo miisahidasine vo qobul edilon zaif ndqtalora baghdir. Inkisaf
etmokdo olan bir ¢cox bazar iqtisadiyyati, kapital qoyuluslarina, 6doms tarazhg
voziyyating vo valyuta tonzimlomolorino, homginin sonaye Olkolorinin morkozi
banklarimin  inkisaf etmokdo olan Olkoloro olan ekspozisiyasina digqet
yetirilir. Forgliliklorin  olmasina baxmayaraq bir ¢ox todqiqatgilar hesabatlarda
bank doracolori ohatoli olaraq analiz edilmisdir. Bozi hesabatlarda banklarin
performansina vo risklorino ohomiyyath Olciistine digqet yetirirkon, digorlori
sigorta, hedcinq fondlar1 vo bank xarici maliyyo vasitocilorin diger formalarini

digget morkozindo saxlayir. Bank¢iligin osas wvasitosi oldugu yerlords, movcud
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molumat vo hesabatlarin  hazirlanmasinda inzibati nozarot soviyyosino bagh
olacag. Bir ¢ox FSR(Maliyyo Sabitliyi Hesabati), sistematik olaraq ohomiyyatli
banklara, bolgalora va ya sektorlara diqqst yetirir. Masalon, Avstriya FSR'nin sorq
Avropa bazarlarindaki inkisaflara six bir sokildo fokuslandigit vo HKMA hesabati
180 conub sorq Asiya vo Cindoki inkisaflar1 ohatoli bir sokildo analiz edir. Bozi
istisnalar xaricindo, burada arasdirilan FSR'ler pul siyasoti doyisonlorini miizakiro
etmir. Olabilocok bir sorh kimi asasan moarkozi banklarin bu mogsadlo pul siyasati
cadvollori vo ya Inflyasiya hesabatlari kimi digor kanallardan istifads edilir.
ECB'nin istifadasindo dord tohlil obyekti vardir (AMB (2007)). Birincisi, bank
sektorunun balansindan (bank osash maliyys vasitogiliyin avro sahosinde davam
edon ohomiyyatini oks etdirir), xiisusilo golirlilik, keyfiyyoth aktivlor vo kapitalin
minimum hoddi. Bunlar iso 6z novboasindo boyiik vo kompleks bank qruplarina
béliiniir (LCBG'ler). Ikincisi, maliyya sektoru iigiin ohomiyyatli risk doracalori. Bu,
bank sektorundaki  rogabot sortlorinin, kredit bdylimesinin  vo  bank
konsentrasiyalarinin qiymotlondirilmosini ohato edir. Daha {imumi olaraq, varlq
qiymat inkisaflarini, is gqaydalarin1 vo pul sortlorini homg¢inin banklara qars1 (basda
maliyyo  vosaiti olmayan sirkotlor) maliyyo koOvroklik  todbirlorini  ohato
edir.Uglinciisii, maliyya sektorunun risk-ommo tutumuna (bazara sdykenon vo
keyfiyyot) sdykonon elastikliyini tomin edir. Dordiincii olaraq, qiymatli kagizlarin
qiymatindo nozordo tutulan (salma eyham etdiyi risk-neytral boliisdiirmolori,
Moody's'in KMV'sine dayanan LCBG'ler ii¢iin birbasa risklor, Avro bdlgasi pul
bazarinda likvidlik {igiin vokil olaraq EONIA svoplari, miiddoth 6n 6donislor,
Alman on illik tohvil variant-eyham edilon oyrilik omsali) digor morkazi banklarin
(barrel, Riksbank, Bank of Canada) spesifik doyisanlor vasitasilo maliyys sabitliyin
miixtolif komponentlorini do todqiq etmisdir. Bazar molumatlarinin istifadosi
baximindan bu morkoz banklari, fond qiymatlori, toskilati vo suveren kredit riski
(Spread), likvidlik prinsiplori vo oynaklhik {izorindo diqqoti  bir-birloriylo
comlonmosidir. Real sektor baximindan, UDM proqnozlari, golon investisiya
qoyuluslari, rosmi faiz daracalori vo girov mabloglor qarsisinda ipoteka nisbatlori

nozoro alimir. 2007-ci ilin yazinda baslayan maliyys bazar cosqunlugu ilo alagodar
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olaraq, sonaye iqtisadiyyatlarinin morkozi banklar1 ipoteka dostokli qiymoth
kagizlar bazarim toqib etmisdir. Xiisusilo, ipoteka ilo olagodar hedcing prosesi no
godor uzun miiddatli faiz nisbotindoki soklarin artacagi ehtimali miibadilo
sonotlormin  olaqodar xiisusiyyatloriylo (xlisusilo miiddati vo konveksiligi) birlikdo
ixrac hocmlorini  izlomiglor. Barrel, monzil qiymotlorine vo miixtolif monzil
bazarinin foaliyyot todbirlorino osaslanir.(saho ziyarotlori, doqiq rezervasiyalar,
yeni alict suallar1 doqiq qahgqlari, sohmlorin satislari vo sohm qiymetlorino olavo
olaraq, alt ipoteka vo li qiymoth kagizlar tizorindo miisahido vo bazarda gozlonilon
itkilori dasiyir: ki buda ev alislarinda oavval ki kredit tosdiqlori say1 6ziindo oks
olunur).

Hom¢mnin fordi maliyys toskilatlara bagh molumatlar, sorgular vo nozarst
etmo golirlori ilo CDS spread'lori vo ya indekslori kimi bazar molumatlarina
osaslanir. Sistematik olaraq ohomiyystli banklar iiciin fonlama sortlorini izlomok ,
bir ne¢o sonaye iqtisadiyyatin morkozi banklarindan gozlonilon siyasat faizloring
goro Ui ayhq banklararas1 nisbotlori arasindaki forqo diqqget yetirmolidir. Bu farq
daha sonra likvidlk vo kredit riski prinsiplorino ayrila bilor. Milli  bank
sistemlorinin imumi balans hesbatlar1 tipik olaraq cografi, sektoryal vo risklilik
ayri-seckiliyi ilo nosr olunurlar. Illik monfoot doracolori, miistori maliyyosindoki
bosluglari, giin i¢ci likvidlik doracalori, fon qaynaqlari, golirlilik, aktivlesdirmo,
Soxsi kapital, xorc foaliyyati, hisso qiymoti kimi bank sistemino bagh bir sira olava
todbirlor qiymotlondirilir. Ortaq genis ekspozisiya ekvivalentlori qeyd olunur. Bozi
moarkaz banklar1 ayrica fondlar1 (masalon hedcing vasaitlorin, pensiya fondlarinin)
performansin1  vo ticarat hadisalorini  totbiq edir. Bu vasaitlorin - sistematik
ohomiyyati, rohborliyindoki varhqglarin boyiikliiyii vo (bunlar {iglin sado brokerlik
edon) boyiik hocimli bank sistemlorinin gars1 torofi olduqlart ger¢oyi gz Oniino
ahindigindan, bu ciir bir izlomalors zomanot verir.

Sonaye vo inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyatdaki geyri-maliyyos toskilatlarin
izlonilmosino bir ¢ox sonaye vo iqtisadiyyat, modelindon (Moody 's KMV )
gaynaglanan maliyyo molumatlari vo ehtimallar1 ilo birlikdo digqet morkozindo

saxlanilir. Bu fordi ehtimallarin istifado edarkon birden ¢ox ola bilocok ehtimalin
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hesablanmasina, vo bu ehtimalin bazasim1 bazardaki ¢atinliyi fordi ehtimallarindan

daha yaxs1 toyin etmok ti¢iin istifado olunur.

2.3. Olkamizda maliyys sabitliyyinin tahlili ve miiasir durumunun
giymatlondirilmasi

Neftin gqiymotinin koskin diismosi hom¢inin asas ticarst torofdasi 6lkolorinin
valyutalarinda davam edon ucuzlagsmaya Azorbaycanda 20 ildir davam edon
maliyyo sabitliyi, 2015-ci ilin dekabr ayinda Morkozi Bank torofindon tonzimlonon
lizon mozono rejimind kecidlo reaksiya verdi. Dovlstin ugurlu maliyys siyasati
naticosindo manatin tarazhq noéqtosino can atmasi fonunda yeni rejimo keciddon
sonra bu ilin ikinci riiblindon baslayaraq maliyyo bazarlarinda sabitlik borqorar
edilmisdir. Miiqayisa ti¢iin deys bilorik ki, no Rusiya, no do Qazaxistanda belo qisa
zamanda maliyys bazarlarinin horarstini asagi salmaq miimkiin olmamigdir. Cari
ilin IT riibiindo ehtiyatlar tovazokar arttma moruz qalmis, fiskal gorilmo vo monetar
dastok tadbirlori naticasindo Moarkazi Bankin strateji valyuta ehtiyatlarinin orimasi
prosesi dayandirilmigdir. Valyutamizin zoiflomesi cari ilin birinci riiblindo baslasa
da, sonraki riibdon etibaron sabitlosmo ilo ovoz olunmusdur. Nozoro alsaq ki,
monetar siyasot asas hadoflorine ¢atib manatin mozonnasini vo inflyasiyan1 tam
kontrola gotiirso do, diinya bazarlarinda olverissiz soraitin hokiim siirmosi real
sektora vo banklara tosirsiz Otlismomisdir. Azorbaycanin kredit reytinqi «BBB-»-
don «BB+»-ya «Standard &Poor’s» (S&P) agentliyi torofinden endirilmisdir.*®
Eyni zamanda olkomizdo foaliyyot gostoron miixtolif kommersiya baklarinin

reytingi asagl salinmigdir.

Cari ilin mart ayinda 6,9 %, likvidlik omoliyyatlar1 {izro iso faiz dohlizinin
asagl haddi 2%, yuxari haddi iso 16.5% saviyyasindo miioyyan edilmis, 2016-c1
ilin ik riibiindo Morkozi Bank torofindon ardicil olaraq iki dofs ugot faiz dorocasi

qaldirildigdan sonra bu notico ahnmusdir.* Oton ilden baslayaraq hokumot

** Azorbaycan Respublikas1 Morkezi Banki “Maliyyo Sabitliyi icmali” 2013-2014 ci il I Riib. Baki 2014
“ Azorbaycan Respublikas1 Markezi Banki “Maliyyo Sabitliyi Icmal” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015.
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torofindon  hoyata kecirilmis  gabaqlayict  todbirlor vo  qiymotlorin  siini
bahalagdirilmasina qars: Iqtisadiyyat Nazirliyi yaninda Antiinhisar Siyasoti vo
Istehlak¢ilarin Hiiquqlarimn Miidafiesi Dovlet Xidmoti vo Bas Prokuror yaninda
Korrupsiyaya Qars1 Miibarizo Bas Idarosi arasinda omokdashga start verilmoklo
yanast Markozi Bank transmissiya kanallarindan da istifads etmisdir.

7-11 yanvar tarixlorindo Markozi Bank torofindon manata mami modhkamlondirmak
va yeni zamanda strateji ehtiyatlarin qorunmasini tomin etmak mogsadilo asagidaki

tadbirlor goriilmiisdiir:

o Soxsiyyoti tosdiq edon sonod osasinda bir miistoriys 500 ABS dollarin
ekvivalentindo mablogdon artiq miibadilo omoaliyyati aparilmamasi;

o Ompliyyatlar ilizro nozarotinin giliclondirilmosi vo valyuta dohlizinin 3%-don
6%-0 qodor artirilmasi

o Bununla yanas1 valyuta miibadilo sobolorinin baglanmasi;

ABS dollart amoliyyatlar 6ton ilin eyni dovrii ilo miigayisado 53 dofo azalaraq
76 min. dollar, avro ilo omoliyyatlar iso 3 dofo azalaraq 68 min. avro togkil etmis
vo bu notico Moarkozi Bankin molumatina asason 2016-c1 ilin birinci riibii li¢lin

kommersiya banklar1 torofindon satilan xalis nagd omoliyyatlarda Oziini

gbstormisdir.

Morkozi Bank torofindon 2015-ci ilds totbiq edilmis pul bazasinin azaldilmasi
tendensiyas1 manatin mazonnasinin sabitliyini tomin etmok maqgsadilo 2016-c1 ilda
do davam etdirilmigdir. Miixbir hesablarinin azalmasi1 bunun asas sabablorindon

biridir. Hom¢inin valyuta bazarlarina birbasa miidaxilolor do cari ildo davam

etdirihmisdir.

Morkozi Bank torofindon kegirilmis bir sira valyuta horraclart vo kommersiya
banklarinin valyuta toloblori, maliyys sistemindo sabitliyin tomin edilmasi vo

kommersiya banklarinin xarici valyuta {izro likvidlik toloblorinin gargilanmasi
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mogsadilo tomin olunmusdur. Azorbaycan Respublikasimin Dovlot Neft Fondu da

hamg¢inin cari ilin yanvar ayinda valyuta satisini barpa etmisdir.

Morkozi Bankin miintozom horraclart homin valyuta satis1 vasitosilo hoyata
kegirilmisdir. Homin filirsotdon hazirda 6lkodo foaliyyot gostoron biitlin banklara
yararlanma imkam yaradilmisdir. Bununla da, kommersiya banklarinin valyuta
satis1 hazirki ilin birinci riibii arzindo 1.255 min.dollar togkil etmisdir. 2015-c1 ildo
kommersiya banklarimin xarici  O6hdoliklori iizro miisahido olunmus azalma
tendensiyas1 Oton ilin birinci riibli orzindo do davam edorok 01.04.2016-c1 il
tarixino 7430 mln. togkil etmisdir. 2016-ci il 4 Mart tarixindo Moarkozi Bankin
gobul edilmis garar ilo ugot daracasinin 5%-dan 7%-9 artirilmasi dayaniqh qiymot
sabitliyino, hom¢min inflyasiya gozlontisino miisbot tosir gdstormisdir vo inflyasiya
arttm1 mohdudlasdirilmigdir. 2016-ci ilin birinci riibii orzindo orta illik inflyasiya
10.8% toskil etmis vo bu gostorici Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki
torofindon toqdim olunmus molumata osason hazirlanmisdir. Oton ilin dekabr vo
hazirki ilin yanvar aylarinda iso istehlak qiymotlori indeksinin osas artimu

miisahido olunmusdur.

Qiymotlorin artim tempinin saxlanilmasina iso hokumat torofindon gostorilmis

asagidaki todbirlorin totbiqi yardim etmisdir®:

o Bugda ununun va ¢orayin istehsali, bugdanin satisi, idxal vo satisinin
ODV-don azad edilmosi.

« Omtoo bazarlarinda Tarif Surasi toraofindon (dovlet qeydiyyatina ahnmis
dorman vasitolori, elektrik enerjisi, yanacaq va s) totbiq edilon qiymatlorin

asasan sabit saxlanilmasi,

> http://igtisadiislahat.org/articles/azerbaycanda _maliyye sabitliyi cagirislar ve perspektivler-8
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Qazaxistan vo Rusiya bazarinda miisahido edilon doyismo dinamikas1
Azorbaycanin real effektiv mozonnosinin (REM) osas ticarat torofdaslar ilo
qisamiiddatli dovr orzindo miiqayisali tohlili Azorbaycan bazarinda shomiyyatli
sokildo oziinli gdstormoiyini agkara ¢ixarithb. Azarbaycan ilizro REM volatilliyinin

kegon il arzindo osason sabit saxlanilmas1 yuxaridaki qrafikdo gorstorilmisdir.

1 aprel 2016-c1 il tarixino real effektiv mozonna 89% saviyyado olmus, bu da
hazirki ilin birinci riibli arzindo nominal vo real effektiv mozonnolor iizro azalma
tendensiyasinin davam etdiyini gostorir.*’ 19% olan gostarici ise qeyri-neft sektoru
{izr real effektiv mozonnanin ucuzlasdigim gostarir. Olkomizin ixracat roqabatliyi,
o climlodon turistlorin calb edilmosi potensiall milli valyutanin devalvasiyasi
naticosindo artrmsdir. Yaxin Sorqin bir sira 6lkolorindon turist qismindo
Azarbaycana ziyarot edon insanlarin say1 2015-ci ilin miivafiq dovrii ilo

miiqayisado Oton ilin birinci riibiindo ki dofs artmisdir.

* hitp://igtisadiislahat.org/articles/azerbaycanda_maliyye_sabitliyi cagirislar_ve_perspektivier-8
*" http://igtisadiislahat.org/articles/azerbaycanda _maliyye sabitliyi cagirislar ve perspektivler-8
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Kommersiya banklari ticiin likvidlik problemlori yaransa da,bazarda orta vo
uzun miiddatli likvidliyin azalmas1 mazonno, inflyasiya vo qiymet sabitliyino
miisbat tosir géstarmigdir. Bununla da sahibkarlarin maliyys resurslarina ¢ixis
imkanlar1 mohdudlasdirilrmmsdir.

2016-c1 ilin fevralin 1-don etibaron manata va biitdvliikkde bank sektoruna inamin
artirilmas1 moagsadilo {i¢ il miiddatinds yerli vo xarici banklarin Azarbaycan
Respublikasinda foaliyyst gostoron filiah torofindon fiziki soxslorin omanati iizro
Odonilon illik faiz golirlori golir vergisindon azad edilmisdir. Bununla da faiz
dorocosinin yuxari haddi 3% xarici valyutada qorunan omanatlor iizro miioyyon
edilmisdir. Illik faiz derocasinin yuxar: hoddiiso milli valyutada qorunan amanatlor
lizro qaldirtlmisdir. Hoyata kegirilon bu todbirlor manatla depozitlorin artimini

stimullagdirmaq, xarici valyutada iss depozitlorin azalmasi qabul olunmusdur.

Azarbaycan Respublikasinin Maliyyo Bazarlarina Nozarat Palatas1 publik
hiiquqi saxsi 6toni ilin fevral ayinda yaradilmisdir. Yeni qurum megarequlyatordur
vo hazirki maliyyo bazarlarindaki ¢cagirislart daha da ¢evik vo somorali
cavablandira bilor. Hazirda 6lkomizdo 34 bank faaliyyot gostorir, Markozi Bank
bundan olavo, bank sektorunun sabitliyinin artirilmasi1 mogsodilo konsolidasiya

prosesinds ndvbati addimlar atmisdir.

Morkoazi Bank banklar torafinden xarici valyutada calb edilmis 6hdaliklor
lizro macburi ehtiyat normasini 1 faizo yiiksoltmis, beynolxalq maliyys institutlart
ilo hesablagmalar lizro mocburi ehtiyat normasini vo geyri-rezident maliyys sektoru
qarsisinda dhdaliklor isa 0,5%-don 0%-o endirmisdir.*® Bundan olave, faiz
dohlizinin asagi vo yuxar1 hadlori saviyyssinds olan faiz deracaleri ilo likvidliyin
verilmasi va calb olunmasi repo/oks-repo amoaliyyatlarinin miiddatini 1 giindon 7
giinodok qisamiiddatli likvidliyin artirilmas1 moagsadilo uzatmisdir. 2016-c1 ilin

birinci riibii arzinds is9 har hansi repo/oks-repo amoliyyati hoyata kegirilmomisdir.

*8 hitp://igtisadiislahat.org/articles/azerbaycanda_maliyye sabitliyi_cagirislar ve perspektivler-8
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Hazirki ildo ham¢ininds, orta vo uzunmiiddatli donomdo Azorbaycanda maliyyo

sektorunda aparilan iqtisadi islahatlarin somoralorini gérmok miimkiin olacaq.

Iqtisadi canlandirilmanin bank sektoru vasitosilo hoyata kegirilmosi siyasoti
xiisusilo manatin vo qiymetlorin sabitliyi fonunda ugur qazanacaqdir.Yaradilmis
yaxs1 infrastruktur davamh iqtisadi inkisaf vo siiroth iqtisadi islahatlar ti¢iin

zomindir.

2014-cii il -2015-ci ilin 1-ci riibiindo Azarbaycan iqtisadiyyatin artimi asason
geyri-ticari sektorlarin hesabina tomin edilmisdir. UDM real ifadoda 2014-cii ilda
2.9% artaraq 59 mird. manat toskil etmisdir (Qrafik 2).

Qrafik 2 Otan ilin miivafiq dévriine %-lo (UDM-in dinamikasi)*°
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sonayesinin iimumi buraxilis1 11 oarzinds 24,9 milyard manat toskil etmisdir. Kegon ilin
miivafiq dovrii ilo miiqayisode 2014-ciiilds 6lks iqtisadiyyatimin qgeyri-neft sektorunda
yaradilan alave doyor 7.1 % artmis vo kecon ilin miivafiq dovriino nisboton UDM-do
xiisusi ¢okisi 4 faiz bandi artaraq 62% toskil etmisdir. Qeyri-neft sektorunda yaradilmis
alava doyarin bir il arzinds 6lkenin payina diigon hissasi; 61.5 %-i sosial vo digar
xidmatlar, ticarat, tikinti sahalarinin va nagliyyat vasitalorinin tomiri vo s toskil etmisdir.
Olava doyor istehsalinin artim tempi awaslki ilin miivafiq dovriino nisboton dévr arzinds

geyri-neft sektorunun oksar sahalarinds yiiksok olmusdur (Qrafik 3).

* Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi fcmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015.
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Qrafik 3 igtisadiyyatin qeyri-neft saholori iizro artim, %>°
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UDM-in artiminda 2010-cu ildon etibaron geyri-neft sektorunda fasilosiz miisbot artim

miisahido olunur vo bununlada bu sektorun shomiyyati yiiksalir.

Orta illik artim tempi geyri-neft sektorunda 2010-2014-cii illor orzinds 8.9%
olmusdur. HOtan ilin I-ci riibiindo do bu tendensiya davam etmisdir. UDM-do geyri-neft
sektorunda yaradilan olava doyarin xiisusi ¢okisi awalki ilin miivafiq dovriina nisbaton
14 faiz bondi artaraq 69% toskil etmisdir. Bunulada 6lko iqtisadiyyatinda 2015-ci ilin
yanvar-mart aylari orzindo  yaradilan olavo doyorin artiminda (5.5%) qeyri-neft
sektorunun tdhfasi 4%-o catmuisdir. Qeyri-neft UDM-nin artimma on bdyilk miisbot
tohfoni iso tikinti sahosi vermis, timumilikdos, geyri-neft sektorunun oksar saholorindo
olavo doyor istehsalinin artim tempi owslki ilin miivafiq dovriine nisbaton yiiksak

olmusdur.

Qeyri-neft sonayesinds artim asason masinqayirma, mebel, gida tikinti materiallar
istehsali  vo gon-dori istehsali sektorlarindan qgaynaglanmigdir. Belaliklo  kond
tosorriifatinda miisahido olunan artim hom heyvandarligda,hom do bitkigilik mohsullari

istehsalinda bas vermisdir. On yiiksok artim iso Xidmot saholori arasinda ictimai iaso Vo

>0 Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi fcmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015.
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ticarotdo miisahido olunmusdur. Iqtisadiyyatin sahovi strukturunun todricon doyismosing

saxalonmoa siyasati tokan verir.

Qrafik 4 UDM-in strukturu %-ls (igtisadi faaliyyat névleri iizra)*’

Modangixarma sonayesinin
2010-2014-cii illor orzindo pay1
10 faiz bondi azalmis, xidmot

sektorlarinin pay1 5.4 f.b., ticari

sektorlarimn  payr 3.9 fb.
artmusdir  (Qrafik 4). Bu
K, mess-sss-riitativabaliggiliy tendensiya hazirki  ilin I-ci

(kA
<|”H|

fi

UDM-do emal sanayesinin pay1
15.4 % dok artmisdar.

Investisiyalar osas kapitada miisbot dinamikasini saxlamsdir. Oton il osas
fondlarin  imumi  yiZimimin  artim tempi 3% toskil etmisdir.Osas kapitala
yonaldilmis vasaitlorin hocmi hazirki ilin ik 3 ay1 orzinds 3.3 mird. man. olmusdur
ki, bu da 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisads 4% g¢oxdur (2014-cii ilin I riibii
2013-cii ilin I ritbiine nishaton 7%).°* Osas kapital qoyuluslarimin daxili 54,9%-i,
455 %-i iso xarici investisiyalar hesabina formalasmugdir. ©sas Kapitala
yonaldilmis timumi investisiyalarin 2015-ci ilin yanvar-mart aylart orzindo 52.9%-i

geyri-neft sektorunun, 47.5%-i isa neft sektorunun inkisafinda yonaldilmisdir. Osas

> Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyyo Sabitliyi Icmal” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015.
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kapitala yOnoldilmis vosaitlorin  36%-i iso xidmot saholori tizro obyektlorin
tikilmasino, 64%-1 mohsul istehsali obyektlorinin tikintisino yé’)naldi]misdir.53

Oton ildo daxili tolobin miihiim komponentlorinden biri dévlet xorclori
olmusdur. Iqtisadiyyatin inkisaf mogsadlorine biidco vesaitlorinin 42%-i, 13%-I
sosial miidafio vo tominati, 4% sohiyya 8%-i isa tohsil sahasina sorf olunmusdur.
Dovlot  biidcoasinin kosiri  dovlet istehlakinin  artmasina baxmayaraq, tarixi

maksimumu ke¢momis va magbul saviyyado olmusdur.

2014-cii ilds istehlak xorclori 12,2% (2013-cii ildo 13%) artmisdir. ©halinin
golirlori 2014-cii ildo 4.9% (2013-cii ildo 9.0%) artmisdir. Son istehlaka iso 2014-
cli il orzindo golirlorin 68.9 %-i yonoldilmisdir. ©vvalki illo miiqayisodo ohalinin
soroncaminda qalan 36 mlrd. manat moblogindo olan galir, 5.3% ¢ox olmusdur.
Olko ohalisinin nominal golirlori ovvolki ilin eyni dévriine nisbaton 2015-ci ilin I-ci
riibiindo 5.5% artaraq 9,6 milrd. manata ¢atmis, onun bir nafara diisan hacmi orta
hesabla 996,9 manat toskil edorok 5% artmusdir. Son istehlak xorclorino bu dovr
arzindo galirlorin  75.9%-i sorf edilmisdir. Ohalinin saroncamda galan golirlori
owoalki ilin eyni dovriindokindon 5.5% c¢ox olmus 8,9 milyard manat toskil
etmigdir. Moarkozi Bank mozonno siyasotini hesabat dovriindo Xarici valyutaya
tolobin artmasi soraitindo hoyata kegirmigdir. Daxili valyuta bazarinin hor iki
segmenti — nagd vo qeyri-nagd valyuta bazarlari tizro Xarici valyutaya tolobin
yiiksalmasi ilo miisahido olunmusdur. 21 fevral 2015-ci il tarixino AMB-nin idara
Heyotinin gorart ilo valyuta bazarinda yaranmus vaziyyoti nazoro alaraq, ABS
dollarinin manata qarst mozonnasi 1.05 AZN soviyyasindo miioyyan edildi. Milli
iqtisadiyyatin  saxolondirilmosine bu qorar  olava stimullar yaratmag, ixrac
potensialim daha da giiclandirmok va onun beynalxalg ragabst gabiliyystini, bu
osasda todiyo balansinin vo oOlkonin beynolxalq 6domo qabiliyystinin strateji
dayaniqhgini tomin etmok mogsadilo gobul edimisdir.

> Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi fcmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015.
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Morkazi Bank eyni zamanda valyuta bazarinda yaranmis yeni goraiti nozars
alaraq hesabat dovriindo mozonna Siyasatinin omoliyyat cor¢ivasindo dayisiklik
etmisdir. Bu da 6z novbasinda mazonnos siyasatinin ABS dollar1 vo Avronun daxil

oldugu iki valyutali sobat mexanizmi osasinda hayata kegirilmasino baglanmisdir.

Azorbaycanin xarici maliyyalosmaya ehtiyaci xarici Vo fiskal sektor miisbat
saldoya malik oldugundan (beynolxalq standartlara goro) kifayst godor azdir.
Azaorbaycan Respublikasinin xarici dovlet borcu 2013-cii ildo 4 755,3 min. manat,
xarici dévlot borcunun UDM-o olan nisbati 8.5% toskil etmisdir (miiqayiso {igiin
2012-ci ildo bunlar miivafiq olaraq 4 485.5 mIn. manat vo 8.5% olmusdur). Xarici
banklarin Azorbaycanin bank sektoruna toloblori asagi saviyyadadir (bank
sisteminin xarici borcunun UDM-do pay1 3% toskil edir) Korporativ sektorun
maliyyalosmasi asasan daxili vesaitlor hesabina bas verir. Bu Azorbaycan bank
sistemino qlobal maliyys bazarlarinda faiz daracalorinin ehtimal edilon artiminin

tosir etmoayacayini prognozlasdirmaq olar.

Makroprudensial yanasmanin tatbigi kredit riskinin tonzimlonmasina va
gabagcil tonzimlomo standartlart ilo harmonizasiyast moQsadilo  aktiviorin
tosniflosdirilmosine  dair toloblor tokmillosdirilmisdir. Ehtiyatlanma prosesinda
tominatin keyfiyyatinin nozoro alinmasina, differensial ehtiyatlanmanin totbiqino
habelo, vaxt vo keyfiyyat meyarlarinin nozors alinmasina imkan veran requlyativ
cor¢ivo yaradilmisdir. “Aktivlerin - tosniflosdirilmosi vo miimkiin  zororlorin
odonilmasi iiclin ehtiyatlarin yaradilmas1 Qaydalari”nin yeni redaksiyasinda geyd
olunanlar 6z oksini tapmuisdir. Kredit riskinin tonzimlonmosino dair differensial
yanasmam tatbiq etmok moqsadilo aktivlorin novii vo keyfiyystindon asili olaraq
bozi aktiv kateqoriyalari {izro ehtiyat normalar1 azaldilmisdir. Ehtiyatlanma
daracalori standart aktivlor lizro 2 dofo (qonastboxs aktivler iizra yeni norma 1%,
nozarat altinda olan aktivlor {izra 5%) azaldilmisdir. AMB galocok dovrlorda
yarana bilocok risklora qarsi1 yuxarida qeyd olunmus ehtiyatlanma siyasati ilo
yanasi (abaqlayic1 siyasot islahatlari da hoyata kegirmisdir. Portfelin stirotli

arttmini  laminarlasdirmaq moqsadi ilo bu zaman osas hadof istehlak kreditlori
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olmusdur ki, bu ndv aktivlorin tosniflogdiriimosi meyarlar1  sartlosdirilmisdir.
Istehlak portfeli iizra risklorin idars edilmosi prosesinin daha effektiv qurulmas: vo
banklarda saglam istehlak portfelinin formalagsmasinin tosviqi islahatlarin mogsadi
olmusdur. Risklorin diagnostikasina imkan Istehlak kreditlori portfeli iizro nozarot
rejiminin intensiviosdirilmosi olmusdur. Istehlak kreditlori seqmentinde mdvcud
risklorin gabaqlayici rejimdo tonzimlonmosi istigamotinds bu diagnostikanin
naticalorini do nozoro almagla todbirlor goériilmiisdiir. Risk perspektiviori vo
mogbul artim potensiali miioyyan edilorok banklara zoruri strateji tovsiyalor
verilmisdir. Banklara “masuliyyatli borc vermo” prinsiplorino miivafiq olaraq
kreditlorin verilmasi sahassindo, bank sektorunun maliyys dayaniqhgimin daha da
giiclondirilmasi moqgsadilo nozarat intensiviosdiriimisdir. Bununla yanasi, ohalinin
mallyyo savadhliginin artilmast  vo maliyys istehlak¢ilarinin  hiiquqglarinin
qorunmasi magsadilo banklarin kredit mohsullari ilo bagh biitiin aidiyyati Xorclori
6ziindo oks etdiron, banklarda kreditlorin verilmasi zamani borcalanlara totbiq
olunan olava Xarclorin mocmu sokildo vahid indikatorla ifadoe olunmasina imkan
veran, 2013-cii ilin oavvalindon baslayaraq Faktiki Illik Faiz Doracalorinin (FiFD)
hesablanmas1 vo ictimaiyysts aciqlanmasi tolebi totbiq edilmisdir™*. Bank
mohsullar1  vo  xidmotlori  toklif edon banklar arasinda FIFD-in totbigi ilo
miistoriloro rogabotli segim soraiti yaranmisdir. Markozi Bank torofindon yuxarida
geyd olunmus siyasat islahatlar ilo yanasi konsentrasiya risklorinin daha doqiq ona
nozaratinin tomin edilmasi, 6lgiilmasi Vo aqreqasiyas1 magsadilo bir borcalan va ya
bir-biri ilo olagodar borcalanlar qrupu tzro kredit risklorini, homginin sektoral
konsentrasiyan1 tonzimloyon normativ bazaya miivafiq doyisikliklor edilmisdir.
Miioyyan edilon limitlorin bazas1 normativ bazada hoyata kegcirilmis fundamental
doyisiklik ilo baghdir. I doracali kapitalin ¢ixis etmasi vo risk hadisalorinin bas
verdiyi hallarda bankin dayanigliginin tominatgis1 olmasit  gozlonilon  vo
gozlonilmoyon zorarlora garsi bufer rolunda nozoro alinmaqla konsentrasiya riski

lizro mioyyan edilon limitlorin bazasi/moaxraci kimi hesablamaya daxil edilon |

> Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi fcmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015.
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doracoli kapital mocmu Kapital ilo ovoz olunmusdur. Bazel Komitosinin “Iri
risklorin idaro edilmasi tizro nozarot g¢orgivasi” konsultativ sonadinds bu yanagsma

do 6z oksini tapmisdir.

Bir sira Olkolordo banklar torofindon likvidlik riskinin geyri adekvat va
Somoarasiz idara olunmasi maliyys bohran1 problemini iizo ¢ixartmisdir. Qeyri-
sabitliyinin katalizatoru giliciine malik olmasi vo likvidlik riskinin yiiksok
“yoluxma” (contagion) saviyyado olmasi bu sahodo yeni, daha sort normativlorin
gobul olmasina sobab oldu. 2010-cu ilin dekabr ayinda BNBK-nin banklara dair
hazirladig yeni tonzimlayici tadbirlor toplusu — Bazel-III standartlar1 - Boyiik 20-
lik qrupuna daxil olan 6lkalor torafindon bayanilmisdir. Banklarin kapitali ilo bagh
Bazel - III standartlar1 (anlay1s, minimal toloblor, buferlor vo s.) yeniliklorlo yanasi
tovsiyo etdiyi digor normativ likvidlik riskinin idars olunmasi sahasindo nozordo
tutulan likvidliyin 6rtmo omsahdir (Liquidity Coverage ratio — LCR).> Likvidlikls
baglh BNBK-nin yeni doagiglosdirilmis tonzimlomo standartlar1 2013-cii ilin yanvar
ayinda dorc olunmusdur (Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk
monitoring tools, Basel Committee on Banking Supervision, January 2013). Bank
torofindon yetorli hocmdo likvid vosaitlorin  saxlanilmas: ilo 30 giin orzindo
(qusamiiddotli sok ssenarisi) potensial likvidlik soklarina dayaniqhgimin artirilmasi
likvidliyin 6rtmo omsalinin totbiginin  asas mogsadidir. Bankdan xalis pul
axinlarinin nisbatini omsal bankin saroncaminda olan vo Ohdaliklorlo  yiiklii
olmayan yiiksok likvid aktivlorin 30 giin orzindo gostorir. Belo ki, BNBK-nin

tovsiyalorina gora amsal 100%-dan az olmamalidir.

> Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi fcmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015.
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1-ci daracali yiiksok

likvid aktivlor

>

A

2A daracali yuksak
likvid aktivlor

N

S

a

2B doaracali yiiksok
likvid aktivlor

N

e nagd pul, markozi banklardaki vosaitlor, dovlst qiymotli kagizlar, morkozi
banklara qarsi taloblor, digar yiiksok keyfiyyatli qiymotli kagizlar

e Risk doracasi 20% olan xarici dovlatlorin vo moarkazi banklarin qiymatli
kagizlari, beynolxalq inkisaf banklarinin qiymotli kagizlart AA- reytingindan
asag1 olmayan korporativ qiymotli kagizlar (maliyyo institutlarin qiymotli

kagizlan istisna olmaqla),

e BBB- /A+ reytinglori arasindaolan korporativ qiymotli kagizlar (maliyya

mstitutlarinin qiymotli kagizlar1 istisna olmaqla), Bazel III standartlarina

cavab veran sohmlor®®

Bu zaman geyd etmok lazimdir ki, standartlara géro 2B doracali likvid aktivior
15%-i,2-ci doracali likvid aktivlorin  hacmi yiiksok likvidli aktivlorin - 40%-i
soviyyasinde mohdudlagdirilir®. 30 giin orzindo pul vosaitlorinin bankdan xalis

axint dedikdo likvidliyin 6rtmo omsahinin hesablanmasi zamani istifado olunan

> Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyyo Sabitliyi Icmal” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015.
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ohdoaliklorin aktivler tizro daxilolmalar arasindaki forq vo BNBK-nin miioyyan
etdiyi ¢okilorlo bankdan axini nozordo tutulur. ©Omsahn pilloli totbigqi BNBK-nin
gorarina asason noazordos tutulur vo bu da 6z novbasinda 2015-ci ildon 60%-lik
limitlo baglayan norma 2019-cu ildo 100%-o c¢atdirilacaqdir. Likvidlik riskinin
idaro olunmasi mexanizmlorinin  Azorbaycan bank sistemindo tokmillosdirilmasi,
LCR omsalimin ilkin giymatlondirilmasi mévcud tonzimloms tacriibasinin gabaqcil

beynalxalq standartlara harmonizasiyas1 todbirlori ¢ar¢ivasinds aparilmisdir.

Azorbaycan bank sistemi tigiin LCR hesablanmasinda metodologiyaya asason
bankdan pul axinlarim hesablamaq {igiin yaxin 30 giin oarzindo depozitlor iizra
potensial O0donislorin nozoro alinmasi metodundan forqli olaraq biitiin depozit
portfeli nozoro ahnir. I dorocoli likvid aktiviorin  Azorbaycan bank sistemindo
miioyyon edilmis yanasma osasinda Ustlinliik toskil etdiyi vo comi yiiksok likvidli
aktivlorin  83%-no borabar olmasi hesablanmisdir. Homginin, qeyri-maliyys
korporativ sektorunun veasaitlorinin - 23%-i banklardan pul axinlarinin payina
diigiir. Ohalinin vosaitlorinin geri  gotiiriilmasi ehtimal edilon limit osasinda
banklardan pul axinlarinin 20%-ni, maliyys sektorunun vosaitlori iso 23.7%-ni
toskil edir. Kreditlordon daxilolmalar banklara pul axinlarimin = strukturunda
vosaitlorin 39%-ni, morkazi banklardan daxilolmalar vo maliyys institutlart 35%-
ni, qeyri maliyyo toskilatlar1 ilo amoliyyatlardan daxil olmalar iso 27%-ni toskil
edir. Bununla da LCR-in sistem iizra orta gostaricisi Azarbaycan banklar1 ti¢iin
ilkin giymotlondirilmanin naticalorino asasan 89% toskil edir ki, bu da BNBK-nin
2015-ci il tigiin miioyyan etdiyi minimal talobdon (63%) yiiksokdir.*®

> Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki “Maliyys Sabitliyi fcmali” 2014-2015 ci il I Riib. Baki 2015.
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Fasil 3. MALIYYO SABITLIYIND® PRESPEKTIV INKISAF
ISTIQAMOTLORI VO AZORBAYCAN MODELI

3.1Azarbaycanda maliyya sabitliyinin tomin olumasiminin asas istigamatlari
Vo qorunmasinin prespektiv inkisaf modeli.

2015-ci ildon etibaron milli valyutamin devalvasiyasi soraitinda yaranan
xarici iqtisadi soklar maliyys sisteminin risk hassashgi artmasina sobab olmusdur
ki, bu da maliyya gostoricilorinin pislosmasina gotirib cixarmigdir. Artan risklor
fonunda bozi uzunmiiddotli hodafloro fokuslanmus biznes modeli, maliyys
institutlarimin  geyri sabitliyi vo strategiyasinin olmamasi, homginin asan risk
idaroetmasi maliyys sisteminin yeni Dbazar vo iqtisadi konyuktura sortlorine
uygunlasmasini  ¢otinlosdirmisdir. Mohz  bu hallar maliyys vasitogiliyini
mohdudlasdirmisdir. Yeni c¢agirislarin  holli istigamotindo yonolmis todbirlori
asagidaki kimi qiymotlondirmak olar.

e maliyyo inkliizivliyinin giiclondirilmasi istigamatindo todbirlori  oks
etdiren strateji hodoflor miisyysn edilmosi.>

e Dbanklarin restrukturizasiyas1 va kapitallagdirilmasi,

o aktivlorin saglamlagdirilmasi,

e siforta bazarinin inkisafi va.S

Maliyys sabitliyinin tomin olunmasi istigamotindo osas problemlordon biri
do maliyys bazarlarinda emitentlorin vo investor aktivliyi mohdud olmasidir.
Potensial emitentlorin vo investorlarin kapital bazar1 vo maliyys alstlori hagqqinda
molumatlarinin az olmasi, molumat asimmetriyasi vo anonavi toksahiblik diisiinco
torzi kimi amillor vardir ki, qiymetli kagizlar bazarinin inkisafini mohdudlagdirir.
Bu da iqtisadiyyatda maliyya resurslarimin geyri-somarali boliisdiiriilmasine sabob
olur. Mohdudlasdirict amillorin aradan qaldirilmas1 moqgsadilo pul vo kapital

bazarinin inkisafi, bazar istirak¢ilart {iglin olverish miihitin  yaradilmasi

1. > Azorbaycan Respublikas1 Prezdentinin 2016 c1il 6 dekabr tarixli formani ilo tastiq olunmus Azarbaycan
Respublikasinda maliyye Xidmotlorinin inkisafina dair “Strateji Yol Xoaritosi” Baki 2016
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istigamotindo miihim hodoflor vo strategiyalar isloyib hazirlamisdir. Kreditorlarin
hiiquglarimin  miidafissi vo o6hdoaliklorin yerina yetirilmasi tizro icra mexanizmlori
Vo mohkomoa sistemlori, ham¢inin kredit molumatlarinin miibadilasi infrastrukturu
maliyya sisteminin  effektiv  uygunlasmasim  dostoklomir.  Infrastrukturun
tokmillasdirilmasinin - asas istiqamati kimi kreditorlarin hiiquqlarinin - miidafissi
lizra islok mexanizmlorin yaradilmasi, kredit molumatlarinin miibadilosi sisteminin
inkisafi, icra intizamunin vo mohkoms (ararlarinin standartlasdirilmasini nozarda

tutur.

Movecud iqtisadi miihitds risklorin idara edilmasi tocriibalorinin  sektorda
tokmillogdirilmasini  zoruri edon osas sobob maliyys institutlarimin  riskloro
hossasliginin artmasi vo yeni risk zonalarinin yaranmasidir. Maliyya institutlarinda
rogomsal transformasiyani togviq edon yeni tonzimlomo vo saglam risk idaroetmasi
proseslorini habele nazarst arxitekturasinin formalasdirilmas: tizra strateji hadoflor
miioyyon edilmosi galocok maliyys sabitliyinin  tominainda miihim faktorlardan
biridir.  Maliyya sistemindo  maliyya  Xxidmoatlori  istehlak¢ilarimin - maliyyo
savadihgimin artirtlmas1 bununla yanasi c¢ahsanlarinda bilik vo bacariqlarinin
keyfiyystco yeni miistoviyo qalxmasi, saglam, etibarlh, dayamqh vo effektiv
maliyys sisteminin formalasdirilmasini tomin edean asas faktorlardan biridir. Buna
nail olmaq tgiin maliyyo sistemi miitoxasSiSlorinin ixtisaslasmasimin daha da
dorinlosmasi vo maliyys savadliiginin artirilmasina istiqgamatlonmis ~ strateji
hodoflor ~ miioyyon  edilmalidir.  Diinya  iqtisadiyyatinda  informasiya
texnologiyalarinin siiratli inkisafi vo transformasiyasi kimi amillor 6lkenin maliyys
sistemindodo yeni meyillorin yaranmasini sortlondirmisdir. Bu yeni meyillor asason

asagidaki kimi quruplasdirmaq olar®.

» maliyys xidmatlorinin rogomsallagsmast,

» maliyys institutlarimin amaliyyat modellorinin  doyismoasi

00 Azorbaycan Respublikas1 Prezdentinin 2016 c1il 6 dekabr tarixli formani ilo tostiq olunmus Azorbaycan
Respublikasinda maliyyo xidmotlorinin inkisafina dair “Strateji Yol Xoritesi” Baki 2016
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» prudensial tonzimloma Vo nazarstin giiclonmasi

» alternativ bank¢ihgin geniglonmosi

» ohalinin davranis modellarinin doyismasi

» yeni bilik va bacariqlara toloblorin artmasi va.s

Diinya iqtisadiyyatinda gedon son proseslor prudensial tonzimloms va

nozarat baxisim doyismosine Va maliyys sektorunun dinamik iqtisadi artim {igiin
vacibliyini bir daha tesdiq etmisdir. Tonzimlomo Vo nazarot sektorun bir torafdon
dinamik vo somorali inkisafim dastoklomosini, digor torafdon iso sabitlyini vo
sistem risklorinin azaldilmasimi tomin etmoalidir. 2008-ci ildon etibaron  bu
moqgsadlo tonzimloma Vo nozarot mexanizminin tokmillosdirilmosi tizro global
tosobbiislor intensivlosmisdir ki, buda 6z ndovbasinds nozarat alotlorinin ¢esidinin

armasina, habelo makroprudensial tonzimlomonin vacibliyini artmisdir.

Bazel Il tonzimloma ¢argivasindo bank sektorunun risklori absorbsiyaetma
potensialinin giiclondirilmasi irali siiriilon tosabbiislorin morkazi komponenti kimi
qiymatlondirilir.  Bazel 111 likvidlik risklorinin idars edilmosi vo Kkapitala dair
toloblori sortlosdirilmoasi tlizra yeni alotlor miioyyon etmisdir. Eyni zamanda, sistem
risklorinin  tosirlorinin  yumsaldilmast  vo idaro edilmosi moqgsadilo  sistem
ohomiyyatli banklar ticiin diferensial tonzimlomo vo kontrtsiklik kapital buferinin
yaradilmas1  toloblori  nozordo  tutulmusdur. Maliyyo  institutlarinin
saglamlasdirilmasi  prosesindo  dovlet vesaitlorindon  istifadonin - minimuma
endirilmasi {igiin maliyys institutlarimin restrukturizasiyast vo saglamlasdiriimasi
car¢ivasi formalasdirillaraq, daha effektiv alotlorin tatbigi magsads uygundur.

Maliyys sektoruna noazaratin toskilindo daha genis totbiqi miisahido olunan
pirinsiplor  konsolidasiya olunmus vo riskesash yanasma prinsiploridir. Bu
pirinsiplor zamani nozarat orqanlart torofindon maliyys institutlarinin  biznes
modellori vo strategiyalart daha doarindon giymatlondirilir ki, bu da preventiv
gaydada nozarot todbirlori hoyata kecirilmosi demokdir. Bunlardan olava olaraqg
0lkado maliyys sabitliyinin toskilinda digor prespektiv istigamot banklarin 6domo
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gabiliyyatini  itirmasi  zamami  bank rohborlorinin - vo  sohmdarlarinin ~ goxsi

masuliyyati iizro hiiquqi ¢argivonin formalasdiriimasidir.

Maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda digar istiqamat texnoloji imkanlarin
genislonmoasi  maliyys institutlarimin  miistarilorlo  miinasibatlorini yeni keyfiyyat
miistovisino  yiiksaltmosi, yeni bazarlarin  formalasmasi, onsnavi  biznes
modellorinin modernlosdirilmasi ti¢lin olavo stimullar yaratmaqdir. Asagi xorc vo
yiiksok siirotlo internet vo mobil rabitodon istifadonin  genislonmasi  onanavi
maliyya xidmoatlorinin alternativ kanallarla vo yeni bazar istirakgilar1 torafindan
toklif edilmosi imkanlarint artirilmasida mithim ohomiyyst kosb edir. Boyiik
istifadagi kiitlosine malik sosial sabokalor maliyya xidmatlori istifadagilorina banka
miiraciot etmodon birbasa maliyyolosmo imkani yaradan platformalar togdimatidir.
Genis molumatlar toplayan kredit biirolarinin yaranmasi {igiin proseslarin
avtomatlagdirilmasi, miistariyoniimlii olmas1 va risklorin dlgiilmasi tizra toloblorin
artmas1 ilo olagodar miistori haqqinda getdikco daha genislondirilmoli  vo bu
bilirolara dovlet vo maliyys institutlarindan olave, qeyri-ononavi — rabits,
kommunal, topdan va parakonds ticarotlo mosgul olan sirkastlorin inteqrasiyasinida
tomin edilmalidr.

Banklar iizorindo tonzimlomo mexanizminin daha da sortlosmosi onlarin
maliyys bazarlarimn digor istirakc¢ilart ilo miiqayisado roagabatgabiliyyatliliyini
azaldir vo alternativ bank¢iligin calbediciliyini artirir. ©nonovi olaraq bankciliga
xas olan saholordo foaliyystini aktivlosdirarok tonzimlomo yiikii daha az olan
mallyyo institutlart yeni imkanlar vo tohdidlor yaradirlar. Risklorin idaro
olunmasina dair toloblorinin sartlosmasi risk analitiklorinin tonzimloyici qurumlarin
Vo bu sahads calisan digor miitoxassislorin pesokar keyfiyyatlorino dair talablorin
artmasina gotirib ¢ixarmisdir. Hazirki mévceud vaziyystdo yeni miitoxassislorin
colb edilmasini vo moévcud miitaxassislorin pesokarligimin artirilmasim daha da
zoruri edir. Bu isa eyni zamanda, maliyya Xidmatlari istehlak¢ilarinin masuliyyatli
borclanmasi ii¢lin maliyyo savadhhgimin yiiksoldilmosi  rasional davranisi
istigamatindos tosabbiislor artmisdir.
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Novbati  maliyys sabitliyinin - asas  istigamatlorindon  birido maliyyo
institutlarinin  omoaliyyat modelinin  doyismasidir. Tonzimlomonin yiikiiniin artmas1
maliyys institutlarinin anonovi amoliyyat strukturuna tozyiglorinds artirmasina vo
genisgesidli, miixtolif miistori qruplarina xidmot goOstoron universal bankgiliq
modelinin  saxlanilmas1  imkanlarininda mohdudlasdirmisdiriimasina  gatirib
cixarmisdir. Naticodo, maliyys institutlarimin mohsul vo miistori segmentlori tizro

ixtisaslagsmasinda zorurot yaranmisdir.

Diinya tacriibasindoe ndbati maliyys sabitliyinin tominat1 istigamati 6lkado
sigorta bazarimin yiiksok inkisaf potensialim qiymatlondirilmosi vo artirilmasi
yollarimin islonib hazirlanmasidir. Diinya miqyasda sigorta bazarimin artdigi vo
buna ham hayat, ham do geyri-hayat s1gortasinin bir basa tasiri boyiik rol oynayir.
Lakin oOlkomizdo bu bazarin yaxs1 inkisaf etmodiyindon o6lkodo sigorta
penetrasiyas1 (sigorta haqlarimin UDM-o nisbati) soviyyesinin asagi diismasine
sobab olur. UDM-in artim tempinin yiiksaldilmesi 6lkoda s1gorta bazarinin artim
tempinindo daha yiiksok olmasina imkan veracok Vo hoyat sigortasinin ikiragomli
inkisaf tempino malik olmasini tomin edacok.

Azorbaycanda  maliyys sabitliyinin tomin olumasi prespektiv inkisaf
modelin giymatlondirorkon 6lkonin  mallyys sektorunun davamh inkisafi tizro
strateji, baxis xarici vo daxili soklara qars1 dayamqliligin tomin olunmasi, risk
idaroetmasi proseslorino dorindon fokuslanmis, giiclii infrastruktur elementlori vo
effektiv tonzimlomo ilo ohato olunmus, inkisaf potensialh maliyys sisteminin
yaradilmasi vo formalasdirilmas1 osas amildir. Kegon dovr arzindo maliyya sistemi
lizro oasas quruculuq islorinin basa ¢atmasi,  maliyyo sisteminin inkisafi
istigamatindo aparilmus islahatlar vo yarannms kadr potensiali maliyya Sisteminin

yeni inkisaf moarholosine ke¢masina asas tokon vermisdir.

Golocok  dovrdo  maliyys  institutlarimi,  xiisuson  do  banklar
saglamlagdirilmasi, geyri-iglok aktivlorin restrukturizasiyasi, maliyys institutlarinin

likvidlik vo kapitallasma problemlori hall edilmasi tizro todbirlor nozords tutulur.
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Investorlarin vo emitentlorin vo giymetli kagizlar bazarinda istiraki iigiin zoruri
sorait yaradilmasi, infrastrukturun geniglondirilmasi vo togvigedici todbirlor
miloyyonlosdirimolidir.  Kredit biirolart  kimi yeni infrastruktur elementlori
yaradilmas1 maliyys institutlarimin effektiv faaliyyoti tigiin iso hiiquqi g¢argivanin
tokmillosdirilmasi oasa prespektiv inkigsaf istiqamatlordondir. Bu istigamotlor
maliyyo sistemi daha miitoroqqi risklorin idaro  edilmosi  proseslorina
istiqgamatlondirilocok ki bu da maliyys xidmatlorinds vo hesabathhqda saffafhqi
tomin edorok, miistoriyoniimlii xidmotlor vo rogomsallasmani dostokloyan nozarst
mexanizmi formalasmasina gotirib ¢ixaracaq. Digar bir istigamot eyni zamanda
maliyya Xidmatlori sahosinda tohsil soviyyasi, hiiquglarinin qorunmas1 mexanizmi

Vo istehlak¢ilarin maliyys savadliliginin artirilmasi miihim preoritetlordondir.

Golocok dovrlorda maliyys sabitliyinin - tomin  olunmasinin  tominatinda
likvidlik vo Kkapitallasma problemlorinin - holl edilmasi  hom¢inin  hiiquqi  va
tonzimlomo  ¢orgivasinin - tokmillogdiriimasi  golocok dovrdo maliyys  sisteminin
inkisafi iizro yeni hodaflori miioyyonlosdirmoys sorait yaradacaqdir. Bu dovrdo tam
funksional ~maliyyo bazarlarina, saglam banklara, daha somarali vo
rogomsallagdirilmis proseslors, Bazel III standartlarina uygunlagdirilms risk
idaraetmasina vo yiiksokkeyfiyyatli is¢i heysto malik olan maliyys sisteminin

qurulmasi1 vacibdir.

Maliyyo sabitliyi sahosindo stabilliyi tomin olunmasi {i¢lin maliyyo
xidmatlori sektoru giiclii vo diversifikasiya olunmus maliyys institutlarindan toskil
olunmah, monfoatlilik vo davamh artim niimayis etdirmolidir. Eyni zamanda,
banklarin maliyyo noticolori arasinda forqlorin  azalmas: bank sektorunda
konsolidasiya prosesinin siirotlonmosino gotirib ¢ixaracaq. Noticodo banklar
boyliyacak, bank olmayan yeni maliyys institutlart yaranacaqve Xxidmot portfeli
diversifikasiya olunacaqdir. Bank olmayan yeni maliyys institutlarinin toqdim
edacayi yeni kredit mohsullar: istehlak kreditlorina alternativ ¢ixis edacak ki bu da
sektorda rogabati giiclondirocokdir. Korporativ miistorilor iicin  iso yeni kredit

novlorinin  toklif edilmosi timumi kredit patvelinin artinina sobab olcaqdir.Biitiin
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bunlar Azarbaycanda sehm va istigraz bazarlarinin somorali foaliyyat géstarmoesine
gotirib ¢ixaracaqdir. Umumilikdo foaliyyot gdstoron iri sirketlorin bir ¢oxu listinga
daxil olmasi yerli vo xarici investorlarin bu sirkatlorin emissiya etdiyi qiymatli

kagizlarlarla aktiv ticarot omoliyyatlari aparmasina sorait yaradacaqdir

Texniki infrastrukturun tokmillosmosi vo soffafigin artmasi naticoasindo
omoaliyyatlarin aparilmasi daha da asanlasacaqdir™. Yaradilan soffaf miihit
investorlara g6zlonilon galirlori vo risklori daha yaxsi giymatlondirmok vo  iimumi
asaslandirilmis qorarlar gobul etmok imkani yaradacaqdir. Bu da istiqraz vo sohm
bazarlarinda xarici mvestorlarin vo mixtslifprofili yerli investorlarin ticarst
aparmasina  gotirb  cixaracaq. Eyni  zamanda, kredit infrastrukturun
tokmillogdirilmasini vo maliyys institutlarinin kredit molumatlar1 sistemino daha
six inteqrasiyasini tomin etmok moqgsadilo informasiya texnologiyalari sahosindo
yeniliklordon istifado edilmosi moqsado uygundur. Bu da kredit togkilatlarinin

sorgularinin az xarclo va daha ¢evik cavablandirilmasina imkan yaradadir.

Golocok prespektiv inkisaf istiqamoti kimi bank sektorunun Bazel Il
standartlarinin toloblorino tam uygunlasdirimasi mogsado uygundur. Bazel III
standartlarina uygunlasma vo yiiksokkeyfiyyotli molumatlar toklif edon kredit
toskilatlarinin -~ movcudlugu maliyys institutlarina qeyri-islok vo gecikdirilmis
kreditlor tizro potensial itkilori gabaqcadan garsisimin alinmasina, anderrayting va
monitoring  sistemlorini  tokmillosdirmays imkan  veracokdir. Beleliklo  bu
todbirlorindo naticasi olaraq saglam kredit portfelinin hocmi xeyli artaraq qgeyri-
islok kreditlorin  (QIK) xiisusi ¢okisi azalmasina gatirib cixaracaq. Maliyyo
institutlart somoraliliyin artirilmasini galocok dévrdo do davam etdirilorak igtisadi
sabitliyin tominatina zomin vyaradir ki, bu da tonzimlomado doyisikliklor Vo
texnoloji inkisaf naticasindo banklarin proseslori vo omoaliyyatlarim daha ¢ox
rogomsallagdiracaqdir. Darin miistori miinasibatlorinin - qurulmas: yeni filiallar

olavo doyar yaratmagla tomin etmok miimkiindiir. Homg¢inin ali tohsil miiassisalori,

ot Azorbaycan Respublikas1 Prezdentinin 2016 c1il 6 dekabr tarixli formani ilo tostiq olunmus Azorbaycan
Respublikasinda maliyyo xidmotlorinin inkisafina dair “Strateji Yol Xoritesi” Baki 2016
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6zal tolim markozlori, tonzimloyici qurumlar va bazar istirakgilart vasitasilo yiiksok
bilik vo bacariqlara malik miitoxassislorinds hazirlanmas1 daha vacibdir.Golocok
prespektiv inkisaf istigamotlorino nail olmagq moqgsadi ilo bu miitoxassislorin
faaliyyati giymatlondirilocok va bir ¢ox tolim-tadris markazlorinin proqramlarinda
lazimi doyisikliklor edilocokdir. Bununlada bu tadirs prosesinds istirakgilarin
sayimnin armasi maliyya sisteminds bilik vo bacariqlar xeyli yiiksalmasi prosesini
daha da siratlondirocokdir. Notico etibar1 ilo, miixtolif sertifikatlasdirma
proqramlar1 vasitasilo maliyys sektoru {igiin ananavi va tokrarlanan amsliyyatlarin
standartlasmasim1  stimullasdirilacaqdir. Osas prioritet sonraki dovrlo bagh
miioyyon edilmis sabitliyin tominati xarici investorlar ii¢lin calbedici vo regional
soviyyada ragabotgabiliyystli maliyys sektoru formalasmasina gotirib cixaracaq.
Golocok dovr liclin strateji planlasdirmaya baxigda miiayyan edilmis moagsadlora
catmaq Ug¢iin monfastlo faaliyyot gbstoran vo yiiksok amoaliyyat effektivliiyino malik
Vo omoliyyatlar1 osason rogomsallasmis bank sistemi formalasdirilmah, investisiya
mohsullar1 daxil olmaqla, daha innovativ miistarini nazords tutan bank mahsullart
toklif olunmahdir. Bu da sonda Azarbaycan maliyys sektorunun inkisaf etdirilmasi
niimunasi kimi beynalxalq saviyyads taninacaq, hamginin 6lkays xarici investorlari
colb edocokdir. Uzunmiiddotli perspektivde maliyys bazarlarinda soffafhigin
artmas1 vo sektorun tam formalasmasi naticosindo maliyys xidmotlori sektoruna
daha ¢ox xarici investorlarin calb olunaraq 6lkods iqdisadi artimin artim tempini
siiratlondirocokdir. Olkomizin olverisli cografi movqeyini nozoro alarag, golocok
dovrdo Azaorbaycami regionun maliyys morkazine ¢evirocok strategiyalarin
hazirlanaraq miimkiinliiyii qiymatlondirilo bilor. Bu istigamatds qonsu 6lkalordoki
bu smoliyyatlarimin inkisafi perspektivlorino baxilacaqdir

Azorbaycanda maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda osas istigamotlori vo

Azorbaycan tigiin totbiq olunmas1 zaruri olan prespektiv inkisaf modelin qurulmasi
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liclin asagidaki todbirlorin kompleks hoyata kegiriimasi vacibdir. Bu todbirlor
asagidakilardir®:

e Maliyys sisteminin xarici vo daxili soklara qars1 dayanighiliginin tomin
edilmasi.

e Tonzimlomo c¢argivasini  tokminlosdirmoklo risk idaraetmasi  proseslorinin
keyfiyyatini artirmaq.

e Maliyyo Sabitliyi tominati {igiin maliyya  sistemi infrastrukturunun
guclondirilmasi.

e Olkonin maliyyo sisteminin inkisaf potensiahninin artirilmasi.

e Giicli vo dinamik saglam institutlardan ibarot maliyyo  sisteminin
formalagdirilmasi

e Kreditlorin  riski  modelinin  tokmillosdirilmosi  (digar banklarla  slage
,makroigtisadi vaziyyatin tosiri va oks tasir, vo s.)

o Likvidlik vo Kredit risklorinin birgo tohlil olunmasi, iqtisadi artima tasiri Vo oks
tosiri

e Bank sisteminin kapitallasmasinda likvidliyinin tomin edilmasi.

o Qeyri-iglok aktivlorin restrukturizasiyasinin planlagdirimasi.

e Beynolxalg tocriibboyo uygun olaraq defolt ehtimalinin hesablanmasi
(probability of default —PD), iflasa diicar mablog {igiin (exposure at default —
EAD), iflas zamam zororin giymotlondirilmasi (loss given default - LGD) va
omoliyyat miiddatinin bitmasina galan zaman(maturity — M) kimi gdstaricilorin
hesablanmasi vo stress testlorinds istifado.

e Olkods s1gorta bazarimin inkisafi.

e Maliyys sisteminin inkliizivliyinin giiclondirilmasi.

e Bazar risklorinin 6lgiilmasi ti¢iin bazel III toloblorine asasen stress altinda VaR
modelindan istifadonin totbiqi.

e Erkon xobardarhq sistemlorinin qurulmasi.

62 Azorbaycan Respublikas1 Prezdentinin 2016 c1il 6 dekabr tarixli formani ilo tostiq olunmus Azorbaycan
Respublikasinda maliyyo xidmotlorinin inkisafina dair “Strateji Yol Xoritesi” Baki 2016
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e Indekslorin yaradilmasi (Bank gostoricilori osasinda)

e Banklarda Stress-test modellorinin  qurulmasi  vo golocokda beynolxaq
standartlara uygunlasdirilmasi.

e investorlarin maliyyo bazarlarina ¢ixis imkanlarinin artiriimasi

e Nozarat vo Tonzimlomo mexanizminin tokmillosdirilmoasi

Onanavi bank mohsullarinin genis ¢esidini toklif edon Azarbaycanin bank sistemi
parakonda Vo korporativ banklardan ibarstdir. Porakonds banklar genis ohali
segmentino, korporativ banklar iso dovlot toskilatlarina vo iri 6zal miiossisalora
xidmot edir. Iixtisaslasmus institutlarin sayr mikro, kicikk Vo orta sahibkarhq
miiassisalorinin maliyyslosmosi {izro mohdud soviyyadadir. 2005-2014-cii illordo
Azaorbaycan Respublikast Morkazi Bankinin molumatina osasan, bank sisteminin
aktivlorinin hacmi va golirliliyi illik toxminon 31 faiz olmagqla, yiiksok artim tempi
niimayis etdirmigdir. Beloliklo do, xarici iqtisadi soklar vo milli valyutanin
devalvasiyas1 sektorun risk hossashgini artirmis vo maliyya gostaricilorinin 2015-ci
ildon etibaron pislosmasine sobob olmusdur. Xarici soklara qars1 ayri-ayri
banklarin dayaniqhhg geyri-barabor olmusdur. Daha yiiksok dayaniqhhgi saglam
risk idaroetmasi prinsiplorini totbiq edon vo yiiksok kapital buferino malik banklar
niimayis etdirmisdir.Maliyyo dayaniqhhginin pozulmasi bir sira banklarda 6lko vo
diinya iqtisadiyyatinda bas veran proseslordon gaynaqlanmamisdir. Bazi banklarin
dayanigh vo uzunmiiddatli hodofloro fokuslanmis strategiyasinin vo biznes
modelinin  olmamasi, basit risk idaroetmosindon yaranan zoifliklor basit vo
dayaniqsiz arttim modellori son 10-15 ildo bank sistemindoki problemlorin osas
katalizatorlarindandir. Banklar yeni iqtisadi konyunktura vo bazar sortlorino
uygunlasmaqda, biznes modellorini ¢evik transformasiya etmokdo vo yeni golir

monbalorini miioyyanlosdirmokds bu institusional bosluglar sabobindon ¢atinlik

¢cokmislor.

2015-ci ildo Azorbaycan Respublikasi Morkazi Bankinin molumatina asason
bank sektorunun monfaatliliyi monfi zonada olmus, kapital adekvatligi omsah 21

faiz azalmis, saglam va risklora hassas banklar arasinda tozad daha da artmisdir.
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Beloliklo bank sisteminin uzunmiiddatli funksionalligina potensial tohliiko yaradan
yeni problemlor lizo ¢ixmisdir(igtisadi artim tempinin asagi diismasi, iqtisadiyyatin
dollarlagsmasi, maliyyo institutlarinin  kapital mdvqelorino tozyiq vo kredit
portfelinin keyfiyyatinin pislosmoasi).

Depozit vo kredit portfelinin dollarlasmasi birinci devalvasiyadan sonra milli
valyutaya inamin azalmasim gostordiyi halda, maliyys vasaitlorinin  bank
sistemindon konarlagmas1 ikinci devalvasiyadan sonra sektorun saglamhgina dair
narahathg 6ziindo oks etdirir. Azorbaycan Respublikasinin 2016-c1 il 19 yanvar
tarixli Qanununun qoabul edilmasi “Omanatlorin tam s1gortalanmasi hagqinda”
ohalinin bank sektoruna olan inamimin yiiksaldilmasine xidmot etmisdir. Bununla
da, Omanatlorin Sigortalanmas1 Fondunun Himayagilik Surasi torafindon yeni
Qanuna osason, 3 il miiddotine mablogindon asili olmayaraq, omanatlor {izro
miloyyon edilmis illik faiz dorocasi hoddinds olan biitiin qorunan omanotlor, tam
sigortalanmigdir. 2016-c1 il fevral ayimin 1-don etibaron isa, fiziki soxslorin
omanatlori  iizro o6donilon illik faiz golirlori 3 i miiddstindo omanatlorin

calbediciliyini artirmaq ti¢iin miiddatindo vergidon azad edilmisdir®.

Nozordo tutulan sabitliys nail olmaq ii¢lin kapitallasma vo likvidliklo bagh
todbirlorin  hoyata kegirilmasi xiisusi ahomiyyat kosb edir. Problemli banklarin
restrukturizasiya todbirlorinin tamamlanmamasi, imkanlarinin asagr olmasi yaxud
sohmdarlarin ~ banklara olavo kapital yerlosdirmok maraginin, banklarin
restrukturizasiyast lizra institusional Vo hiiquqi mexanizmlorin
formalagdirilmasinda gecikmoalorin, makroiqtisadi miihitdo neqativ meyillorin
davam etmosi naticasindo problemli banklarin sayinin artmasi kimi amillar,
prioritet ¢arc¢ivasinda noazords tutulan magsadlora nail olmaqgda ¢atinlikilorin va

g6zlonilon risklorin olmasina aid oluna bilar.

1. Azorbaycan Respublikas1 Prezdentinin 2016 c1il 6 dekabr tarixli formani ilo tastiq olunmus Azarbaycan
Respublikasinda maliyye Xidmotlorinin inkisafina dair “Strateji Yol Xoaritosi” Baki 2016
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Banklarda  geyri-islok  aktiv  portfelinin - hocmi  milli  valyutamin
devalvasiyasindan sonra xeyli artmugdir. Banklarin kredit portfelinin keyfiyyatinin
pislosmasi tendensiyasinin davam edocayini, qeyri-islok kreditlorin - hocminin

artacagim restrukturizasiya olunmus kreditlorin dinamikas1 gostorir.

Risklorin banklarin balanslarinda qalmasi, kredit risklorinin Gtiirtilmasi alotlorindon
istifado edilmomasi il naticalonir. Boyiik itkilorlo tizloson banklar geyri-islok
aktivlorlo is prosedurlarimi diizgiin toskil etmirlor. Aktivin bazar dayerinin tam
itirilmadon  barpasimi  beynoalxalq tacriibodo qeyri-islok aktivlerin  ixtisaslasmus
institutlara Otiiriilmasi  tomin edir. Qeyri-islok aktivlorin restrukturizasiyasina

movcud problemin halli {i¢iin ehtiyac vardir.

Qanunvericilk bazasinin yaradilmasi {izro todbirlor MBNP, aidiyyati
qurumlarla birgs, geyri-islok aktivlorin idara edilmosi bazarinin formalasdirilmasi
liclin hoyata kecirocokdir.Aktivlorin idara edilmoasi institutlarimin  tanzimlomoa
car¢ivasi qanunvericilik bazasi yaradildigdan sonra miisyyan edilacakdir. Qeyri-
islok aktivlorin satisim stimullasdirmaq tigiin MBNP, Maliyya Nazirliyi vo digor
aidiyyati iizro dovlet qurumlart xisusilo vergi giizastlorinin totbiqi imkanlarin
giymatlondiracok yeni mexanizmlorin vo miivafiq todbirlori hoyata kegiracoklor.
Restrukturizasiya planina daxil edilocok qeyri-islok aktivlor iiclin meyarlar1t MBNP
miioyyan edocokdir. Qeyri-islok aktiv portfelinin, miixtalif restrukturizasiya
metodlarimin habels, restrukturizasiyanin iqtisadi faydasini miiayyoan etmok {igiin
golir-xorc  tohlilini  MBNP  aparacaqdir.  QIK-lorin  morkazlosdirilmis
restrukturizasiya institutunda comlosmasi, restrukturizasiyanin hor bir bank {izro

fordi qaydada aparilmasi va s. yanagmalar nozardan kegirilocokdir.

Prosesin  siiratli hoyata kecirilmasini, homginin portfello is  {izro
strategiyalarin  aragdirilmasini, miioyyonlosdirilmasini  vo  se¢imini  MBNP

restrukturizasiya proqraminin faydasini artirmagq ti¢iin tomin edocokdir.
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MBNP torofindon yol Xoritosinin hazirlanmasi, strategiyalar osasinda
monitoring sisteminin formalasdirilmas1 vo restrukturizasiya proqraminin icrasina
baslanilmas1 tomin edilocokdir. Qeyri-islok aktivlor {iciin MBNP torafindan
restrukturizasiya planimin aidiyysti dovlet qurumlart ilo amokdashq soraitindo
hazirlanmas1 saglam maliyyo Xidmotlori sektorunun formalasdirilmasi ti¢lin osas
amil olmaqla yanasi, o climlodan do dinamikdir. Galacak illords bu prioritetin real
UDM-o Vo mosgulluga 6lciilo bilon birbasa tosiri gdzlonilmir. Nozords tutulan
moqsadlora nail olmaqda prioritet ¢argivasinds asas risklora banklarin qeyri-islok
aktivlorinin - soviyyssinin daha da artmasi, banklarin qeyri-islok aktiviori
diskontlagdirilmis qiymotlo satmaqda maraqh olmamasi maliyyo hesabatlarinda
geyri-islok aktivlorin  tam hocmds taminmamasi, qeyri-islok aktivlorin idaro
edilmasi iizro stimullagdirict mexanizmlorin yetorli olmamasi, 06zal investorlarin
geyri-islok  kreditlorin  idaro  edilmosine maragimin  formalasmamasi,
restrukturizasiya planinin hayata kecirilmosi {igiin maliyya monbalorinin miioyyan
edilmomoasi  kimi amillor aid edilo bilor. Hazirki  vaziyyotin  diagnostikas1
aparilaraq is¢i qruplar torofindon, qabaqcil beynolxalq tocriiba arasdirilmaqla,
institusional ¢ar¢ivonin formalasdirilmas: istigamotinds goriilocok islor va hor bir
sigorta sahasi iizro hiiquqi islor sigorta sahasi tigin amoliyyat modeli
miioyyanlosdirilocokdir.

Hor bir sigorta sahasinin inkisafi tizra todbirlor planinin icrasina baslanilaraq
tokliflor plani hazirlanacaqdir. Sektorun inkisaf saviyyasini miintazom olaraq,is¢i
qrup miioyyon edilmis tosobbiislora uygun soakilde giymatlondiracakdir.Bununla
yanasi, sigorta siyasatindoki zoruri doyisikliklor borabor sigorta sektorunda slave
sahalora diqqat yetirilmosi imkanlar1 davamh sokildo qiymatlondiracokdir.

Effektiv.  maliyyo inkliizivliyi sisteminin  formalagdirilmas1  postneft
iqtisadiyyatina kecid vo geyri-neft iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasi istigamotindo
sahibkarhgin inkisafina, ev tosorriifatlarinin istehlak imkanlarimin artirilmasina,

iqtisadi faaliyyatin dostoklonmosine, masgullugun yaxsilasdirilmasina vo galir
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borabarsizliyinin aradan qaldirilmasina olavo dostok vers bilor. (MKOS)Mikro,
kicik vo orta sahibkarhgin maliyys Xidmatlorine ¢ixisinin yaxsilasmasi biitovlikda
Olkado Vo ayri-ayn sirkotlordo mohsuldarhgin artmasina, resurslarin daha

mohsuldar bdlgiisiine vo mosgullug imkanlarinin geniglonmosine komok eda bilor.

2014-cii 1ldo kicik vo orta sahibkarlar arasinda Diinya Bankinin apardig
sorgunun naticolorino goérs, yiiksok faiz doracalori vo miirokkob prosedurlar
mohdudlasdiran bashca amillordondir. Bununla yanasi, maliyya vesaitlorine ¢ixis
imkanlarim1 mohdudlagdirilmasi MKOS-larin asas maliyyslosmo monbayi olan
bank kreditlori iizro yiliksok tominat tolobinin olmasidir.

Mikromaliyys xidmatlori maliyys inkliizivliyino Xidmot edon bank olmayan kredit
toskilatlar1 banklar eyni zamanda da  kredit ittifaglar1 torofindon gostorilir.
Beloliklo, mikro, kigik miiossiso vo ev tosarriifatlarina yonalmoklo, bu xidmotlor
sohar va kond yerlorinds ticarst, xidmat, sonaye vo kond tosarriifat1 sektorlari kimi
segmentlori ohato edir. Nagdsiz omoliyyatlarin genislondirilmasi vo imkanlari
maliyys inkliizivliyinin artirilmasina xidmot edir. Azorbaycan Respublikasi
Moarkoazi Bankinin molumatina asason, 2015-ci ilin dekabr ayinda Azorbaycan
Respublikasi Morkozi Bankinin molumatlarina istinad olaraq deyo bilorik ki
toxminon 5,5 milyon bank Kkart1 {izro 1245 milyon manat hacminda amoliyyat
hoyata kecirilmis vo bu omaliyyatlarin 71 faizi (905 milyon manat hacminds 5,1
milyon omoliyyat) ATM-don 0&lko lizro  nagd pul ¢okilisi formasinda bas
vermisdir™. Mobil operatorlar vo banklar arasinda torofdashq modelinin bir ¢ox
Olkalordo ugurla naticolonmisdir ki , bununla da banklar, daha genis miistori
kiitlosine mobil rabito platformasindan istifado ederok keyfiyyatli va innovativ
maliyyo Xxidmotlori gostormoys baslamisdir. Mobil rabito bazarinda giicli

ragabatin olmas1 Azarbaycanda, xiisusilo do Baki sohorinds bu bazarin inkisafim

2. * Azorbaycan Respublikas1 Prezdentinin 2016 ci1il 6 dekabr tarixli formani ilo tostiq olunmus Azorbaycan
Respublikasinda maliyye Xidmotlorinin inkisafina dair “Strateji Yol Xoaritosi” Baki 2016
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dostokloyir ki, bu da 6z novbasindo  maliyys xidmotlorinin daha tokmil vo

rogomsal miistovido hoyata kecirilmosini tomin edo bilor.

Son illordo sigorta sektorunun maliyys dorinliyinin artmasina baxmayaraq,
Asiya Inkisaf Bankinin maliyyo inkliizivliyi iizro sorgusunun naticolorine gors,
miigtorilorin 60 faizi sigorta xidmotlori barodo molumath deyil vo bu miistarilorin
toxminon yarisimin (47 faiz) demok olar ki, sigorta sirkotlorino inami yox
soviyyasindadir. Kicik vo orta sahibkarhq subyektlorini yiiksok riska moruz
goymagqla yanasi bir ¢ox miistaorilorin bu hal sigorta faaliyystini mohdudlasdirir.
Asagl xorcli mikrosigorta mohsullarinin tatbigi vo proseslorin sadslosdirilmasi
istehlak¢ilarin, kicik vo orta sahibkarliq subyektlorinin risklorini idars etmok
imkanlarini artira bilar.

Lizing dinyamin bir ¢ox Olkalorinds iqtisadiyyata investisiya yatirim
formalarindan birina ¢evrilmisdir. Lizing bazari Azorbaycanda bank vo sigorta
sektoru ilo miiqayisado zoif inkisaf etmisdir. Yeni texnika vo avadanliqlarin
ahnmas1 vo eloco do kOhnolmis texnika vo avadanliqlarin yenilonmasi Lizing
vasitasilo hoyata kegirilorsa sahibkarhgin inkisafina dastok vers bilar.

movcud bir sira miisbat meyilloro baxmayaraq ¢ox genisdir.

Agent bank¢ihq perspektivlori aragdirilacaqdir eyni zamanda maliyyo
xidmatlorinin ~ ¢atdirilmas1  kanallarimin  genislondirilmasi  tosviq  edilorak
qanunvericilik ¢orgivasi {izra elektron 6doniglor giiclondirilocokdir. Eyni zamanda
da Odonis sistemlorine mikromaliyys institutlarinin inteqrasiyas: istigamatinda
xiisusi tadbirlor hoyata kegirilocokdir.

Riskasash tonzimlomo Vo nozarot c¢orgivasi mikromaliyys  xidmatlori

gostoron institutlarin faaliyystine olavo edilorok totbiq edilocokdir. Maliyys xidmati
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gostoron biitlin  institutlarda saglam kreditlosmo o ciimlodon, moasuliyyatli

borclanma prinsiplorinin totbigi tomin olunacaqdir.

Azorbaycan Respublikasinda golocok illordo qiymatli kagizlar bazarinin
inkisafi Dovlet Proqrami ¢argivasinds hayata kegirilmis tadbirlor sayssinda
miisyyan iraliloyiso nail olunsa da, bu tokmillosdirma islorinin davam etdirilmasi
bu sahs iizro qarsiya qoyulan vacib masalolordondir. Eyni zamanda kapital bazar:
Vo maliyys alotlori haqqinda potensial investorlarin molumatlarinin az olmasi,
giymotli  kagizlann qeydiyyata almaq {giin korporativ rohborliyin  soffaf
hesabatliliga hovas gostormomasi Vo giymotli kagizlar bazarinin inkisafina
toksahiblik diisiinca torzi kimi amillor monfi tosir gostors bilor.

Listingo Azorbaycanda sirkatlorin maraginmin artirilmasi maliyyos bazarlarinin
inkisafin1 tezlosdiro  bilor. Bununla yanasi tonzimlomoni vo qanunvericiliyi
tokmillogsdirmoklo listinqdo olan sirkotlorin sayim1 miivafiq dovlet qurumlan g
istigamot lizro (tosvigedici todbirlor, listing prosesi, sahiblik diisiincosi) artira

bilorlor.

Sirkatlorin  listingo ¢ixmasi t¢iin mévcud qanunvericilik va tonzimloma
olava stimullar yaratmir, o cilimlodon do sirkatlorin listindigdo olub-olmamasina
baxmayaraq forqlondirmir. Miivaqqgoeti maliyys vo qgeyri-maliyyo giizostlorinin
verilmosini nozordon kegirmoklo sirkatlorin listingo daxil olmasini siiratlondirmok
olar. Listing taloblorinin yenilonmasi naticasinds qeydiyyat prosesinin miiddati tic-
dord hoftadon bir-iki hoftoys qodor azaldilus vo bu “Kapital bazarinin
miiasirlogdiriimasi”  layihosi ¢orgivasindo bas vermisdir. Lakin, qeydiyyat
prosedurlart daha da tokmillogdirilorss , bu miiddot bir qador do qisaldila bilor.

Listingo ¢ixmasimin tosviqi baximindan sirkotlorin fond birjasinda tam
sahiblik  hiiquqlarimin  saxlamilmasi  ilo  bagh ononovi diisiinco  torzinin
doyisdiriimasi miihiim vo xiisusi ohomiyyat kosb edir. Movcud sshmdarlara
tstiinlik hiiququ ilo yanasi minoritar sohmdarlarin hiiquglarimin  qorunmasini
mohdudlagsdirmaqgla, mévcud qanunvericilk tam sahiblik hiiququnu dostokloyir.

Xarici vo minoritar sshmdarlarin hiiquqglarinin  barabar Soviyyads qorunmasi
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istigamatindo eyni zamanda, Kkorporativ idaroetmo, miihasibathq vo maliyys
nozaratinin giiclondirilmasi sahasinda tadbirlor nozordon kegirilo bilor. Beloliklo,
movcud sohmdarlarin tstiinliik hiiquglart (sohmlorin ag1q bazara buraxilmasindan
onco tokrar sohm buraxihisi zaman1t movcud sohmdarlara toklif edilmosi) aradan
qaldirila bilor.

Istinad golirlilik soviyyssinin toyin etmok {iciin sirkotlorin emissiya etdiyi
giymatli kagizlarin doyarini miioyyanlosdirmays ehtiyac vardir. O ciimlodon, |
stinad golirlilik kimi dovlat istiqrazlarinin  beynalxalg maliyys bazarlarinda
golirlilik ayrisindan istifado edilir. Dovlst istiqrazlarinin genis miiddatlik  spektri
tizro golirlilik oyrisinin formalasdirmaq tligiin  (maSolon, 3 ayliq, 6 ayhq, 1 illik, 2
illik, 5 illik, 10 illik vo 30 illik) tokrar bazar vo miintozom emissiya olmahdir. Bank
sektorunun va eyni zamanda da sirkastlorin 6z aktivlerini somarali idaro etmasi va
likvid vosaitlora ¢ixis aldo etmok iicilin aktivlordon golon pul axinlari ilo tomin
edilmis qiymotli kagizlar buraxmasina ehtiyac1 vardir. Bu tipdo giymatli kagizlarin
emissiyasin1 hoyata kegirmok tigiin ilk onco, ganunvericiliyin tokmillogdiriimasi
tolob olunur.

Belo ki,investorlarin bazara ¢ixis imkanlarimin artirilmasi moqsadilo 6zal
sektorun niimayandolori ilo omokdasliq ¢argivasindos stimullasdirict tadbirlorin
miioyyan  edilmasi, emitent vo  vasitogilor  ligliin @ olverisli  miihitin
yaradilmasi,infrastrukturun tokmillogdirilmosi, soffafligin artirilmasi vo likvidliyin
tomin edilmasi iizra tagabbiislor oldugca vacib shomiyyat kosb edir.

Investorlarin,  6zolliklodo institusional investorlarin qiymotli kagizlar
bazarindaki istirakini, qiymotli kagizlar bazarinda komisyon haqlar1 asagi olmasina
baxmayaraq stimullasdiran amillor ¢ox azdir. Bazar infrastrukturu nvestorlarin
giymatli kagizlar bazarinda istirakini tomin edon vacib amillordon biridir.Eyni
zamanda yerli bazarin colbediciliyini azaldan soboblordon birido  xarici
investorlardan Azorbaycamin qiymetli kagizlar bazarinda omoliyyatin hoyata
kegirimasi ti¢lin vasaitlorinin Milli Depozit Moarkazinda yerlosdirilmoasinin talob
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olunmasidir. Xarici investorlarin yerli maliyyo bazarlarinda istirakina Milli
Depozit Moarkazi ilo global kastodianlar arasinda olagenin qurulmasi imkan yarada
bilor. Bununla yanasi, yerli bazarlarda tominat c¢esidini genislondirarok bazarin
likvidliyini yiliksoldilmasi vo yerli maliyys bazarlarinda xarici qiymotli kagizlarin
girov kimi istifadasi,qlobal kastodianlarla slagalorin qurulmasi ilo genis viisat ala
bilor Investorlarin bazarda istirakim sortlondiron miihiim amillordon birido
soffafhgin artirllmasidir. Osas bazar seqmentinde beynslxalq miihasibatliq
standartlar1 totbiq edilso do lakin listing saviyyasino gors, diger seqmentlords
toloblor daha yumsaqdir. investorlarin qiymatli kagizlar bazarina maragim azaldan
soboblordon biri do, bazar likvidliyinin asag olmasidir. Umumilikdo gdtiirdiikdo
timumi omoaliyyat hocminin comi 3 faizini tonzimlonon tokrar bazarda aparilan
omoliyyatlar toskil edir. Investisiyalarin real doyorinin tosbit edilmosini isa

sohmlorin dayarinin miisyyanlosdirilmasinin asaq1 saviyyads olmasi ¢oatinlosdirir.
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3.2. Maliyys sabitliyinin tamin olunmasinda tatbig olunan mexanizimlor

Hor bir 6lkonin osas iqtisadi giicli onun yiiksok inkigaf etmis maliyyo sistemidir.
Maliyys sisteminin giiclii olmast vo bas vera bilocok soklara dayanighihgi 6lkonin
iqtisadi giiciindon xobor verir. Olkodo maliyys sisteminin yiiksok inkisaf etmosi
moqsadi ilo aparilan osas faaliyyot novlorindon biri 6lkodo maliyys sabitliyinin
tomin olunmasidir. Maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda bir sira alot Vo
mexanizmilordon istifado olunur. Bu alst vo mexanizmilor maliyys sabitliyinin
tominatinda bashca rol oynayir. Maliyys sabitliyinin tominatinda istifado olunan

alotlori asagidaki 3 qrupa bolmok olar®.

1. Strest test

2. Ekonometrik modellor

3. Emprik miihakimolor

Yuxarida sadalanan hor 3 qrup Umumilikde maliyys sabitliyindo erkon
xabardarliq sistemini toskil edir.Strest testlosdirmo miistosna, gozlonilmaz lakin
mithim ohomiyyot kosb edon soklara qarst1 banklarin  hossashginin
giymatlondirilmosi alotidir.Strest test maliyys vo bankin sisteminin potensial zaif
toroflorini izlomay imkan verir ki, bununlada prognozlasdirmaga vo zoruri
preventiv todbirlori miioyyon etmok miimkiin olur vo bunlar makroprodesial
tohlilin  osas elementlorindon  biridir. Maliyys sektorunun giymotlondirilmasi
programinin miithiim konpeneti kimi stres testlor vo bazel standartlarimin torkibi
elementlori ¢ixis edir. Umumilikdo strest test vasitosilo maliyys sabitliyinin tohlili
mexanizmilori asagidakilardir.

+¢ Bazel prinsiplori asasinda somarali bank nazaratinin hayata kegirilmosi
s Maliyys sabitliyinin vo pul siyasati ilo bagh komitalorin yaradilmasi
s Maliyyo sabitliyindo makroiqtisadi diagnostikanin metodologiyasinin

hazirlanmasi1 va totbiqi

°> Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki Todgiqatlar vo Inkisaf morkozi “Maliyys Sabitliyi” Leyla Yusifzado
Baki 2011
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< Olkonin real sektorunun giymatlondirma vo monitoringinin hoyata
kegirilmasina baslanilmasi

s Azorbaycan morkozi bankinmin osas mandatina maliyya sabitliyinin
funkisaysinin slava edilmasi

s Bank sisteminin maliyyo sabitliyinin tohlilinin vo mikropredinsial
tohlilinin funksional olaraq ayrilmasi vo bank sisteminin  maliyya
sabitliyinin TD-da formalasmaga baslamas1

Umumilikdo Maliyya sabitliyinin totbiq olunan mexanizmilari
qiymatlondirilorkan maliyys sabitliyinin tohlilinin subyektlorida
qiymotlondirilmolidir.Maliyys sabitliyinin tohlili subyektlorinin asason 2 bdyiik
qrupa bolmoak olar.

£ Maliyyo sistemi
+ Qeyri maliyys sitemi

Maliyys sistemi Olkonin kompleks maliyys omoliyyatlarinin macmusu kimi
giymatlondirilorok asagidaki 3 qrupu 6ziinds birlosdirir.

e Maliyys inustutlart — buraya banklar vao geyri bank maliyys inustutlarini aid
etmok olar.

e Bazarlar — buraya iimumilkdo mailyys bazarlarin1 vo dasinmaz oamlak
bazarin1 misal gostormok olar.

e Maliyyo infrastrukturu — buraya iso tmumi maliyys infrastrukturu,

qanunvericilik, standartlar, 6donis sistemlari Vo s. daxil etmak olar.

Qeyri maliyyo sistemi iso birbasa maliyyo sisteminin asas halqast kimi ¢ixis
etmoyi lakin, dolayis1 ilo maliyys sisteminin foaliyystino tosir edon bashca
omoliyyat sistemidir.Qeyri maliyys sistemi sio oziindo 2 qrupu birlosdirir.
Bunlar

¢ Real korporativ sektor

¢ Ev tosarrifatlar
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Bundan olave maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda tosir olan bir sira amillor

movcuddur.Bu amillor asason 2 tip giymotlondirilir.

1. Endogen tosir edon amillor — Endogen amillor maliyys sabitliyina birbasa
tosir edon amillordir.Bu amillor imumi qeyri-sabitliyi yaranmasinda boyiik
hocmo malikdir.

Endogen amilloro asagidakilar daxildir.

1. Risklorin idaro edilmosinin sistemlorinin keyfiyysti®®
2. Sistem risklorino hassaslhq

3. Daxili inistitsional potensiahin yetorsiziyi

2. Ekzogen tosir edon amillor — Ekzogen amillor amillor birbasa tasir etmosada
xarici tosir olub, maliyyos qeyri-sabitsizlityinin yaranmasinda istirak edir.Bu
amillor osason asagidakilart 6ziinds birlosdirir.

1. Hiiuqi bazz va biznes miihiti
2. Makroitisadi meyllor
3. Qlobal meyllor
4. Siyasi amillor
5

Tabii-amillor

Maliyys sabitliyin toyin olunmasinda istifade olunan mexanizmilardan olan
strest — testlorin asagidaki névleri mévcuddur.

Sterst testlorin shato testlori nazarindon mikro iqgtisad test vo makro iqtisad
testloro boliinlir. Zaman ndqteyi-nazarindan statik sterst vo dinamik strest
testlora boliniir. Metodologiya nozorindan iso asagidaki qruplar var.

1. Hossahq stress testlori

2. Senari stress testlori

06 Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki Todgiqatlar vo Inkisaf morkozi “Maliyys Sabitliyi” Leyla Yusifzado
Baki 2011
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3. Domino effektli strest testlori (Zoncirvari reaksiya)
4. On boylik zorar strest testi

Mikro strest testlor osason mikro saviyyado bas veran maliyys sabitliyi
omoaliyyatlarinin  yoxlanilmasinda istifado olunur. Bu strest test banklarda
risklorin idara edilmasina boyiik yardi edir. Lakin yoluxma effektinin va
risklorin korreriyasiyasini nazora almir. Bundan olavo mikro strest test bir
mallyys inustitunun vo ya bankin ayrt — ayn soklara qarsi dayaniqhigin
giymatlondirir. Makro strest test timumilikdo makro iqtisadi sferada bas veran
maliyys sabitliyi vo geyri sabitliyin giymotlondirilmasinds istifado olunur.
Makro strest test biitovlikde maliyys toskilatlarinin vo ya bankin soklar
absorbsiya etmok qabiliyyatini giymatlondirir. Makro stret test makro iqtisadi
sfera ilo bank portveli arasinda qarsiligh kamiyyat alagslorina asaslanir. Mohz

buna gora do beynolxalg alomds genis istifado edilon strest test noviidiir.

Statik strest test - Cari dovrii ohato edon iqtisadi qeyri-stabilliyin
giymatlondirilmasinds istifado olunur.Bu test miioyyan ehtimallar asasinda
secilir vo soklar yalmz fardi gaydada tohlil olunur.Statik strest test goalocok
soklarin yalmiz bankin cari durumuna tosiri simunyasiya olunur va bu halda
miixtolif makro igtisadi inkisaf senarilori nazo alinmir. Bu strest testin digor
strest tsetlordon monfi cohati ondan ibarotdir ki, bu test zamam maliyya
gostaricilorini prognazlasdirmaga imkan vermir.

Dinamik strest tes®’t —

Golocok dovriin soklarimi gabaqcadan iqtisadi-riyazi
tsullar vasitasilo giymetlondirilmasina imkan verir. Bu test vasitasilo real sektor
gostaricilori vo bank gostoricilori arasinda komiyyat olagolorini tohlil edarok
qiymotlondirilmoni hayata kegirilir. Digar strest test ndvlorinda forgli olaraq
dinamik strest test ehtimal olunan soklarin qiymatlondirilmosi asasan makro
iqtisadi inkisaf senarilorino osaslamir. Bu test vasitosilo tosir-oks tosir

gostaricilori prognozlasdirilir. Metodologiya nozarindon giymotlondirilon strest

o7 Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki Todgigatlar vo Inkisaf morkazi “Maliyys Sabitliyi” Leyla Yusifzado
Baki 2011
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testlorinin  hossasligin tohlilini tutur. Hassashgin tohlili hor hansit bir risk
faktorunda (miibadilo mozannalori, faiz daracalori, sohmlarin giymati va s.) olan
doyisonlorin - tohlili  vo qiymatlondirilmosi ilo banklara tesirinin = 6lgiilmasi
metodudur. Bu tohlil nov asasen simmetrik soklar yaradilmaqla aparihr.

Ssenarilorin tahlili — Miisyyan metod senarilori bas vermosi zamani1 banklari
bas vera bilocok soklar1 absobsiya etmok gabiliyyatini qiymatlondirir. Diinya
tocriibasinda senarilorin tohlili vo qurulmasi zamani on universal metod kimi

miioyyan edilmisdir.

On boylik zoror metodu — Bu metod bag vera bilocok on yiiksok zarara sabo
ola bilon senarilorin tahlilindon istifado olunur. Statistik —riyazi modellosdirmo
vasitasilo bir nego ssenarini torkibinds ola bilacok an bdyiik zorari mmiioyyan
edir.

Domino effektli strest testlori (Zoncirvari reaksiya) — Bu bir maliyys
institutunda, hamginin imumi maliyys Sisteminds bas veran sok hadisasini
biitiin maliyyoa sistemina yayilmasim tohlil edir.

Makro igtisadi vo maliyya sistemini qarsiliqh olagelorini giymatlondirarkan
strest testin sadolosdirilmis strukturu miioyyan ardicililiq vo qanuna uygunlugla
hoyata kegirilir. Ik ©nco yoxlamlan maliyyo sisteminin zoif toroflorinin
identifikasiyas: aparihr. Buraya UDM-in doyismesi neft giymotlorinin koskin
sokildo dayismasi, talob vo toklif arasindanki iqtisadi soklar va s. tohlil olunur.
Novboati morholods miixtolif inkisaf senarilorinin islonilmasi hoyata kegirilir.
Bu zaman ssasan makro iqtisadi modelin gostaricilorindon istifado olunur. Daha
sonra soklarinin tasirinin  giymatlondirilmasi vo onlarin tohlil olunmasi tomin
olunur. Burada iso osason miioyyon kredit vo sigorta portfellorinin hocmi vo
miixtolif  risk novlorinin strukturlarinin qiymatlondirilmasi ilo hoyata kegirilir.
Sonda yuxaridaki marhalolorin  yekunu olaraq naticalorin  yekunlasdirilmasi
(interpretasiyasi) aparihr. Yekun olaraq stest testin naticalorindon irali goalon
digor preventiv todbirlor hoyata kegirilir.
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Maliyys sabitliyinin  tomin olunmasinda totbig olunan mexanizmilori

qiymatlondirarkon iki kateqoriya tizro qiymatlondirmo hoyata kegirilir.

1. Aktivior
2. Ohdoliklor

Aktivlor tizro maliyys sabitliyinin giymatlondirilmosi zamam  asagidaki

gostaricilor nazora alinir.

Banklarda olan livid aktivlorin hocminin azalmasi

Azorbaycan Morkazi Banki torafindon macburi ehtiyyat normalarini
doyisdirilmasi (artirihb vo ya azaldilmasi).

Kredit riski ilo olagodar olarag yaranan likvidlik  riskinin
giymatlondirilmasi

Kreditlorin gecikdirilmosi vo vaxtinda qaytarilmamasi sababi ilo yaranan
problemli kreditlorin timumi hacmi

Bazarda likvid aktivlorin  doyarindo boyiik hocmdo  doyiskanliyin

.y 68
miisahido olunmasi

Oholiklorin izra maliyyo sabitliyinin qgiymatlondirilmesi zamam asagidaki

gostaricilor nazors alinir.

Miistarilor torafindon iri depozitlorin geri cagrilmasi

Maliyys qurumlarindan vo banklardan ahnmis veosaitlorin vaxtindan
oawval geri ¢agrilmasi

Miixbir vo cari hesablarda vasaitin azalmasi

Sahiblori  torofindon miiddatli 6hdoaliklorin - vaxtindan avval geri
gotiiriilmosi®

Miistarilorin banklarda olan depazitlorinin valyutasinin doyisdirilmesi

Banklarin kredit xatlori {izra miiqavilo sortlorinin pozulmasi

o8 Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki Todgigatlar vo Inkisaf morkazi “Maliyys Sabitliyi” Leyla Yusifzado
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Olkonin maliyys sabitliyinin tohlil olunmas1 iiciin Morkazi Bank torofindon
strest testlorin naticolori miivafiq omsallarda vo hesabatlarda 6z oksini tapir. Bu

hesabat formalar1 asagidakilardir.

Y

Balans hesabati

Moanfast va zorar haqqinda hesabat

Odonis miiddatinin bolgiisii codvali

Pul vasaitlorinin horokati haqqinda hesabat
Kapitahin adekvatliq amsah

Ani likvidlik amsah

ROE omsah

ROA omsali

Leverec amsali

YV V.V VYV V VYV V V

» Birinci doracali kapitalin adekvathg1 omsah

» Acgiq valyuta movqeyinin kapitala nisbati amsah

> Xalis faiz golirlorinin @imumi golirlora nisboti omsal™
» Likvid aktivlora nisbati omsali

» Vaxt1 kecmis kreditlorin kredit portverinds pay1

Olkonin  maliyya  sabitliyinin  giymetlondiriimosindo  totbig  olunan
mexanizmilorin - aktualhgina har zaman digqat yetirilmoli vo 6lkonin  maliyya
sisteminin davaml inkisafinin tomin edilmosi moqgsadilo bas vera bilocok har bir
iqtisadi qeyri stabilliyin qarsisinin alinmasi tigiin miiqavimatin giiclondirilmasi,
homginin totbig olunan mexanizmilorin  dagiqlosdiriimosi vo modifikasiyasina
daimi nozarst edilmalidir. Totbig olunan maliyya mexanizmilorindon va tohlil
modellorindan (strets test) az1 ildo bir dofs yenido baxilmali va cari ilin gitisadi
geyri stabilliyino uygunlasdirilmahdir. Bundan olavs isitfado olunan model va
mexanizmilordo olan ehimallara vo soklara fordi qayda da baxilmah vo tosdiq

edilmalidir. Maliyyys sabitliyinin tomin olunmasinda istifade biitlin mexanizm vo

70 Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Banki Todgiqatlar vo Inkisaf morkozi “Maliyys Sabitliyi” Leyla Yusifzado
Baki 2011
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modellor “geri yoxlama” prinsipino tabe olmagla totbiq edilmolidir. Belo olan
halda bas vera Dbilocok iqtisadi geyri-sabitlik vo ehtimal olunan noticalori faktiki
naticalorlo  miigayiso etmok, homg¢inin mexanizmin adekvathginin miioyyon

edilmasi tctin tadbirlor kompleksidir.
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Natica vo Takliflar
Qlobal igtisadiyyata aktiv inteqrasiya soraitindo Azarbaycan Respublikasinda

da maliyys sabitliyi, pul siyasati, biznesin saffafliginin tomin olunmasi, sahibkarliq
subyektlorinin, bank sektorunun, maliyys bazarlarinin faaliyyatinin aragdirilmasi
maraqgh meyllorin agkarlanmasina inkan yaradir. Mistoqillk dovriimiizdo
Azaorbaycanda iqtisadi miinasibatlor sistemi vo ragabot miihitinin yaradilmasi {igiin
iqtisadiyyatin formalagsmasina vo miilkiyyatin miixtolif formalarina osaslanan yeni
inkisaf modeli yaradildi. Bu proseslor biitiin sahalori shats etdiyi liglin s6zsiiz ki,
milli iqtisadi miinasibatlorimizin inkisafi fonunda maliyyo sabitliyi siyasotimizin
do formalasmasina sorait yaratdi. Beynalxalq tocriibodon do faydalanmagla
6lkamizda maliyys-pul siyasati formalasmaga basladi. Bir ¢ox sahoalordo daha tez
ugur qazamb sahavi inkisaf niimunasi kKimi milli modellor formalasdira bilsok do
maliyys sabitliyi siyasstimizdo bunu oldo etmok 0 godor do asan olmadi. Boyiik
cotinliklordon kegmoklo miistagillik tariximizdo 6lkads bir nego dofo pul islahatlart
aparildi, 6lkonin golocayini mohz bazar iqtisadiyyati ilo formalagsdirmaq istosok do
maliyys sabitliyi siyasatinin formalasdiriimas: t¢iin hardon inzibati metodlarla
tonzimlonon maliyys siyasati yiiriitmok mocburiyystindo qaldiq. Artan UDM va
neft ixracindan olda olunan valyuta golirlorimiz, eyni zamanda 6lkado real sektorun
siratli inkisaf tempi 2008-ci il diinya maliyya bohranindan Glkemizin
iqtisadiyyatina konarda qalmaga imkan verdi. Lakin 2014-cii ildo diinya neft
birjalarinda neft xammahnin qiymotinin koskin asagi diismosi 6lkomizin asas
valyuta monbayi olan neft galirlorinin azalmasina, bu da 6lkado idxaldan asihhgin
yiiksok oldugu bir soraitdo bas verdiyi liglin valyuta rezervlorimizin Kritik hoddo
godar arimasine sobab oldu. Lakin "kritik hodda tonzimlomo" siyasati tatbig edon
Azarbaycan Respublikasi maliyys sabitliyi siyasotini bazarin volotilliyi fonunda

mMohz inzibati metodlarin komayi ilo bohrani sangida bildi.

Qeyd olunmalidir ki, beynolxalg maliyys toskilatlari vo onlarin 6lkonin maliyyo
sabitliyinin tomin edilmasino tosiri do dSyronilmoklo aparilmis todqiqat isimizdo
biitlin mosalolori ohato etmoya ¢ahissaq da osas tohlil obyekti kimi real maliyys

sabitliyi sahosindo daxili tonzimlomo todbirloring, inzibati vo iqtisadi metodlarin
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izahina genis yer vermisik. Beynolxalg tocrilbado maliyys sabitliyinin tohlili vo
onun Azorbaycan Respublikasinin maliyys sabitliyinin  tomin olunmasindaki
ohamiyyati masalolori, tonzimlomo zamam istifado olunan maliyys alstlori vo s.

kimi mévzular magistr dissertasiyasinda otrafh sokildo todqiq olunmusdur.

Sonda tacriiba vo real vaziyyat tohlil olundugdan sonra Azorbaycanda maliyya
sabitliyinin tomin olumasinimin 2sas  istigamatlori vo sabitliyin qorunmasinin
prespektiv inkisaf modeli torafimizdon tosvir edilmisdir. Bu modelin dayaniqh va
sabitlik garanti olmasi ii¢lin onun daima nozarstdo saxlanilmasi mexanizmini do
isiglandirmaga ¢ahsdigimiz todqiqat igimizdo yekun olaraq asagidaki noticalor vo
toklifari oldo etmisik.

> Bazel prinsiplori asasinda somarali bank nozaratinin hoyata kegirilmasi

» Maliyys sabitliyinin vo pul siyasati ilo bagh komitolorin yaradilmasi va
movcud olan qurumlarin sort maliyyo vo fiskal siyasot yiiriido bilmo
imkanlarinin tomin olunmasi

» Maliyys sabitliyi ii¢clin makroiqtisadi diaqnostikanin miixtalif metodlarinin
totbiqi. (Ixracin stimullasdirilmasi, idxalin ovoz olunmasi, cevik valyuta
gotira bilocok saholorin makroigtisadi gostaricilorda payimin artirila bilmasi
Vo S.)

> Olkonin real sektorunun giymotlondirmo vo  monitoringinin  hayata
kegirilmasina baslanilmasi.

» Azorbaycan morkozi bankinin osas mandatina maliyys sabitliyinin

funksiyasinin slava edilmasi.
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PE3IOME

« IlonuTuka puHAHCOBOM CTAOMIIBHOCTH: MEXTYHAPOIHBIN ONBIT U MOJENb

AzepOaitmxana »

BoT mpuopurer He3aBUCUMO OT TOTO, YTO B HACTOsILEe BpeMs B «(UHAHCOBOU
ctabuibHOCTU» 0. /lumiomHas paboTa Ha BTOpOW pa3 MEPEUUCIICHHbIX. 3/1eCh
aHanu3a (PUHAHCOBOW YCTOWYMBOCTM M HHCTPYMEHTOB aHaM3a (PUHAHCOBOM
YCTOWYUBOCTH, UCIIOJIb3YEMBIX B MEXKIYHAPOAHOM MpPaKTUKE, ObUIO OTMEUYEeHO. B
JOTIOJIHEHUE K aHAIN3y MEXAYHapOJHOr0 ONbITa B (PMHAHCOBOM CTAOWILHOCTU
Hallel CTPaHbl U HAXOJAUT CBOE OTPAXKEHHUE B OLIEHKE. [[0NrocpovyHbie TEHIEHIINN
Pa3BUTHS OTPAKEHBI B MOMEHT AUCCEPTAMOHHON padboThl. [lomumo (pruHaHCcOBOM
YCTOMYMBOCTH MOJENHA COBPEMEHHOTO IIEPUO/1a, BAXKHOCTHh HAXOIKH, TUCCEPTALUS
OTpaXEHUs B BBIOOPE U NPUMEHEHUH MEXIYHAPOAHOTO OTbITa, KOTOPBIM CO3/aeT
unrepec. Ilpu ouenke BakHOCTH (pUHAHCOBON CTaOMIBHOCTH B CTpaHe B

nocieauue roipl, «CoBeT no PUHAHCOBOM CTAOMILHOCTIY SIBIISIETCS MPUMEPOM.

——

88

'



SUMMARY

“"Financial stability policy: International experience and Azerbaijan model"”
That's the priority, regardless of what is currently in the "financial stability” about.
Diploma thesis for the second time listed. Here, analysis of financial soundness
and financial stability analysis tools used in international practice was noted. In
addition to analyzing international experience in the financial stability of our
country and is reflected in the assessment. Long-term trends of development are
reflected in the moment of dissertation work. Apart from the financial
sustainability of the model of the modern period, the importance of the find, the
thesis of reflection in the choice and application of international experience that
creates interest. In assessing the importance of financial stability in the country in

recent years, the "Financial Stability Board" is an example.
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Azarbaycan Dovlot Iqtisad Universitetinin magistri Mommoadov Ismayil
Eldar oglunun magistr ixtisas vo elmi doracasi almaq ii¢iin tadim
olunmus “Maliyya Sabitliyi Siyasati :Beynalxalq tacriibs vo Azarbaycan
Modeli” movzusunda dissertasiya isind

REFERAT

Movzunun aktualh@i. Miasir iqtisadi sistemlorin - giinii-gindon inkisafi
maliyys sisteminin do inkisafina sabob olmusdur. Mohz daha dayaniqh vo saglam
maliyys sisteminin yaradilmasi vo qorunmasi iqtisadi sabitliyin tomin olunmasi ilo
miimkiindiir. Olkanin iqtisadi sabitliyinin tominat: iso Maliyys sabitliyinin tomin
olunmasi ilo baghdir. Maliyys sabitliyi giicli vo dayaniqh bir maliyys sisteminin
osasim toskil edir. Maliyyo sistemi ele bir miihit vo ya sortlor daxilindos sabitdir ki,
maliyys inistutlarinin oksar hissasi likvidlik ¢atismamazhigi ilo tizlosmasin va iflasa
ugramasin. On vacib maliyyo Xidmotlorinin gostorilmosi ilo bagh manealor
moveud olmasin. Olkomizdo maliyyo sabitliyinin  tomin olunmas: bir ne¢a
qurumun foaliyyati ilo tonzimlonir. Bunlar Mozkoazi Bank, Maliyys Nazirliyi,
Vergilor Nazirliyi, Dovlet Gomriik Komitosi, Maliyyo Bazarlarina Nozarot
Palatasi, Maliyyo Sabiliyi Suras1 va diger qurumlardir. Iqtisadi inkisafin miiasir
morholosinds  yeni maliyyo  sabitliyi ~ sisteminin =~ qurulmasina Vo
tokminlogdiriimasine ehtiyac duyulur. Bu hor seydon oawvval, sabitlik siyasatinin on
miiasir mexanizimlorinin  togkili vo totbiqini vo digor maliyys sistemlori ilo
qarsiligh olagalondirilmasini, tosir giicliniin artirilmasini nazords tutur. Son dovrds
global igtisadiyyatda yasanan inkisaflar isiginda maliyys sabitliyin makroigtisadi
sabitlik Tigiin bir 6n sart oldugu vo moarkozi banklarin maliyys sisteminds artan
risklori bir 0 qgodor do yiiksok qiymotlondirmamosi fikiri global platformalarda
moshurluq qazanmisdir. Olkemizdo hazirda maliyye sabitliyinin tomin olunmasi
sahasindo foaliyyot gdstoron Mozkozi Bank, Maliyys Nazirliyi, Vergilor Nazirliyi,
Dovlet Gomriik Komitasi, Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi, Maliyyo Sabiliyi
Surast vo s. kimi qurumlarin son iki ildo ham sayinin ham do mosuliyyati vo
solahiyyatlorinin artirilmas1 bu sahonin respublikamiz {igiin do ciddi shomiyyat
dasidigina isaradir. Son iki ildo maliyys sabitliyi sahosindo bozi proseslorin
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nozarotdon ¢ixmaga meylli olmasi, olkomizin valyuta rezerviorinin sabitlik
mogsadilo  stirotlo  xorclonmosi bu sahodo tokco praktik yanasmanmin yetorli
olmadigini gostordi vo maliyys sabitliyi sahasini elmi ictimaiyyatin  glindomino
gotirdi. Odur ki, timumilikdo Olkemiz ti¢lin uzunmiiddatli maliyys sabitliyinin
tomin olunmas1 istigametindo aparilan biitiin elmi todqiqatlarin, layihslorin, alimlik

Vo magistr dissertasiyalarinin aktualhgl giinii giindon artmaqdadir.

Tadqiqat isinin predmeti vo obyekti. Todqigat isinin predmeti Azorbaycanda
maliyya sabitliyi siyasatinin tokmillogdirilmosinin noazori aspeklori , obyekti isa
0lkado maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda istifado olunan mexanizimlorin vo
alotlorin totbigi toskil edir.

Tadgigatin moaqgsad Vo Vvazifalari. Dissertasiya todqiqatinin  mogsadi
Azorbaycan Respublikasinda maliyys sabitliyinin beynalxalq tocriibo vo  yerli

alimlorimizin tadqiqatlar1 nazora alinmaqla elmi cohotdon osaslandiriimasidir.

Qoyulmus magsada nail olmaq ti¢lin hall olunmasi talob edilon asas vazifalor

asagidaki kimi miioyyon olunmusdur:

» Bazel prinsiplori asasinda somorali bank nozarastinin hoyata kegirilmasi

» Maliyys sabitliyinin vo pul siyasati ilo bagh komitslorin yaradilmasi va
movcud olan qurumlarin sort maliyyo vo fiskal siyasot yiiriido bilmo
imkanlarinin tomin olunmasi

» Maliyys sabitliyi iiclin makroigtisadi diaqnostikanin miixtolif metodlarinin
totbiqi. (Ixracin stimullasdirilmasi, idxalin ovoz olunmasi, cevik valyuta
gotira bilocok saholorin makroigtisadi gostaricilords payimin artirila bilmasi
Vo S.)

> Olkonin real sektorunun giymatlondirme  vo  monitoringinin  hoyata
kegirilmasina baslanilmasi.

» Azorbaycan morkozi bankimin osas mandatina  maliyyo  sabitliyinin
funkisaysinin alava edilmasi.

» Tadqigatin asas moqsadi ham do 6lkada naticasinds alds edilmis naticalarin
elmi nasrlar vasitasilo ictimailosdirilmasidir.

( 1
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Tadqgigatin nazari-metodoloji asaslar. Dissertasiya iginin nazori-metodoloji
osast kimi diinya tocriibasindo Vo oOlkomizdo totbiq olunan maliyys sabitliyi
modellorinin nozari bazasi, homginin diinya banklarinda vo Azorbaycan Morkoazi
Bankinin Maliyya sabitliyi hesabatlari, icmallar1 istifado olunmus, klassik vo
milasir elmi odobiyyatda toqdim edilon elmi asarlor, beynalxalg motbuatda dorc
olunmus elmi moqalolor, investisiya sirkotlorinin vo banklarin roasmi internet
sohifalorindoki molumatlar, dlkadaxili vo imumdiinya tacriibasinda istifado olunan
tolimatlar, Beynalxalg Maliyys Sabitliyi Hesabatlarinin  totbiqi zamam askarlanan

problemlara hasr olunmus konfranslarin materiallarindan istifado olunmusdur.

Tadqigatin elmi yeniliyi. Azorbaycan Respublikasimin maliyys sisteminda
sabitliyin tomin olunmasinda totbig olunan todbirlor kompleksinin sistemli

yanasma asasinda tadqiq olunaraq ssaslandirilmasindadir.

Todqiqat zamani oldo edilon elmi yenilik dorocosi baximindan todqiqati
xarakterizo edon vo magistr dissertasiyasinin predmeti olan naticolor asagida

togdim olunur:

- Azorbaycan Respublikasinin  maliyya  sisteminin  sabitliyinin -~ tomin
olunmasinda beynolxalg tocriibado genis totbiq olunan soffafliginin rolu tahlil
olunub va onun shamiyyati agiqlanmisdir;

- kicik miiossisolordon kommersiya banklarinadok maliyys  zoncirinin
holgalori arasinda miinasibatlor sistemi 6yranilorok négsanlar askarlanib va onlarin

aradan qaldirilmas1 yollar1 sorh edilmisdir.;

- beynolxalg tocriiboni misal gotirorok Azorbaycan Respublikasinin bank
sistemindo inzibati nozarotin totbiq olunmasinda mdévcud olan problemlorin hall

etmo yollar1 gostarilib vo onlara slavalor edilmisdir;

- Azorbaycan Respublikasinin maliyyo sistemi timsalinda beynoalxalq
tocrilbado totbig olunan sabitlik siyasatinin  totbiginin - maliyys  sisteminin
perspektiv foaliyystino vo foallyyst cografiyasina bilavasito vo dolayr yolla tasiri

miioyyanlosdirilmisdir.
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Tadqgigatin  nozori vo praktiki ahomiyyati. Beynolxalg tocriibo Vo
Azorbaycan modelinin totbigi ilo hazirlanmis maliyys sabitliyi siyasatinin  nazari
masalolorinin genis sokildo dyronilmasi dissertasiya iginin shomiyyatini artirmis vo
todgigatda sabitlik siyasatinin  on etibarh tominatt kimi maliyys sabitliyi
mexanizmlori tovsiyo edilmisdir. Bu sobobdon do bu elmi todgigat osori yalmz
dovlstin deyil, eloco do bank sektoru, biznes strukturlart vo ohalinin maliyys
sabitliyindoki rolunun timumilosdirilorok tadqiqi baximindan coalbedici obyekto
cevrilmasi istigamotindo todqigat aparan bakalavr vo magistrlar ii¢lin miihiim
nozori qaynaq hesab edilo bilor. isin praktik ohomiyysti iso ondan ibarstdir ki,
todgiqatda real faktlara osaslanan niimunolorin olmasi, onlarin nozoriyyadon
praktikaya transformasiyasi zamam ortaya ¢ixan problemlorin genis spektrds
todqiq olunmasi vo aradan qaldirilmasi yollarinin tohlili, eyni zamanda 6lkomizdo
bas veran son iki ilin maliyya qeyri sabitliyi bir metodoloji vosait kimi dovlet
orqanlari, ki¢ik miiassisalorin rahbarlori, homginin maliyys sabitliyi sahasinda
foaliyyat gostaran toskilatlarin miitoxassislori torafindan istifads edilo bilor.

Dissertasiya isinin hacmi va strukturu.Hazirlanan dissertasiya isi kompiiter
vaistosi  ilo  miivafiq satndartlara uygun hazirlannis  vo 80 soifodon
ibarotdir. Hazirlanmis dissertasiya isi girisdon, 3 fasildon homginin noticoa Vo
tokliflor bolmoalorini ohato edir.Hazirlanmis dissertasiya isindo diogqramlardan
sxemlordon codval vo grafiklordon istifado olunub.Dissertasiyanin birinci fosili
“Maliyyo Sabitliyi Siyasati vo onun nozori metodoloji asaslar1” adlanir.Adindan
goriindiyii kimi I fasildo asason Maliyya Sabitliyi Siyasotinin nozori ssaslarina
toxunur.isin 1T fasili “Maliyyo Sabitliyinin miiasir durumunun tohlili v
giymatlondirilmosi  “adlamir ki , bu fasildodo Maliyys Sabitliyi Siyasatinin
olkomizdo vo beynolxalg tocriibodo tohlili 6z oksini tapmusdir. Isin I fasili isa
“Maliyys sabitliyyindo prespektiv inkisaf istiqamatlori vo Azorbaycan modeli
adlanir.Bu fosildo Maliyys Sabitliyinin  tomin olunmasinln prespektiv  inkigaf
istigamotlori hamginin  Slkomizdo sabitlik siyasatinin “Azorbaycan Modeli” 6z

aksini tapmigdir
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