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Giris

Mévzunun aktualligi. Olkonin maliyyas sabitliyinin tomin olunmas1 va inflyasiya
haddina nozarat edilmasinds Morkazi Banklarin rolu danilmazdir. Azarbaycan
Respublikasinda pul-kredit siyasati ilo bagli funksiyalar1t Markozi Bank, banklarin
foaliyyatina nozarati iso Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatas1 hoyata kegirir. Moarkozi
Banklar pul-kredit siyasatini hoyata kegirarok dovriyyads olan nagd pul kiitlasinin
hacmina, milli valyutanin digar valyutalara nazaran mozonnasing, inflyasiya tempina,
0lko igtisadiyyatinin tempina Va.S iqtisadi gostaricilors tasir gostarirlor. Eyni zamanda
morkazi banklar ikipillali bank sisteminin ikinci halgasinin torkib hissasi olan
kommersiya banklarmin faaliyyatino nozarat olunmasi vasitasilo 6lkada bank sisteminin
stabilliyinin va haddon artiq borclanmanin garsisinin alinmasi, 6lkads ddonis
sistemloarinin arakasilmazliyinin tomin olunmasi vasitasilo 6lkads nagdsiz 6danislarin
hoyata kegirilmasi Vo nagd pul emissiyasinin yerina Yyetirilmasi vasitasilo 6lko
iqtisadiyyatinin nagd pulla tominatini1 hoyata kegirirlor. Bu funksiyalarin yerina
yetirilmasi ilo Markazi Bank dovlatin maliyys agenti va dovlatin banki kimi ¢ixis edir
vo dlkonin maliyys va pul siyasatinds miihiim shomiyyat kasb edir. Olkomizdas iizon
mazanna sistemina kegidlo alagoadar olarag, Markazi Bankin mazannanin miiayyan
edilmasinda vo kommersiya banklari torafindon xarici valyutalarin satig vo alis
hadlarinin toyin olunmasinda rolunun azalmasi Markazi Bankin giymatlorin sabitliyinin
tomin olunmas1 magsadinin yerina yetirilmasi ii¢iin azad bazar igtisadiyyati
car¢ivasinds yol verilon vasitalorls nail olunmasini zaruri edir.

Tadgiqatin predmet va obyekti. Todgiqatin predmeti Azarbaycan Moarkazi
Bankinin 6lkanin maliyys bazarinda hayata kegirdiyi faaliyyat, obyekti iso Markazi
Bankin maliyys bazarina tosir mexanizmloridir.

Tadqgiqatin asas magsadi va vazifalari. Azarbaycan Markazi Bankinin
moqsadlari, funksiyalar1 vo maliyys bazarinda iqtisadi sabitliyin tomin olunmasinda
hayata kecirdiyi pul-kredit siyasati alatlori va digar igtisadi mexanizmlarinin
todqgigindan ibaratdir. Toadqigat isinin nail olmaga ¢alisdig1 vazifalori asagidaki kimi
timumilosdirmok olar:

1. Azorbaycan Markazi Bankinin va diinya morkazi banklarinin maliyys foaliyyatinin
eloca do hiiquqi statusunun tahlili

2. Azarbaycan Morkozi Bankinin son dovrlords hayata kegirdiyi beynalxalq layihslorin,
xarici markazi banklar va beynalxalq toskilatlarla slagelorinin aragdirilmasi

3. Markazi Bankin 6lkonin maliyys sabitliyinin qorunub saxlanilmasi vo anti-béhran
todbirlarinds rolunun tahlili

4. Morkazi Banklarin son dovlarda geyri-onanavi vasitalorls igtisadi artimin, giymat
sabitliyinin vo tam moggullugun tomin olunmasinda hoyata kecirdiklori siyasatin tosviri
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Tadqgiqatin informasiya bazasi vo islonmasi metodlari. Azorbaycan
Respublikas1 Moarkazi Banki vo kommersiya banklari barads hiiquqgi ganunvericilik
aktlar1, darsliklor vo miixtalif elektron resurslardan ibaratdir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi.
Todgiqatin elmi yeniliklorini asagida geyd olunmus formada qruplasdirmaq olar:
1. Azarbaycan Markoazi Bankinin va Xarici 6lkalarin morkazi banklarmin hiiquqi-igtisadi
qurulusunun tasvirinin verilmasi
2. Markozi Bankin 6lka iqtisadiyyati, maliyya va pul-kredit siyasatinin hoyata
kecirilmasinda rolunun tahlil olunmasi
3. Son illar arzinds 2008-ci ilin ipoteka Bohrani va 2010-cu illorin Avropa Borc bohrani
ila alagadar olaraq moarkazi bankgiliq tacriibasinds vo markazi banklarin 6z
funksiyalarini hoyata kegirmosindo istifads etdiklori maliyys alatlori va hayata
kecirdikloari siyasatdo bas veran doyisikliklorin tohlili
4. Markazi Bankin maliyys bazarlarinda va o climlodan fond bazarlarinda hoyata
kecirdikloari foaliyyatin tohlili
5. Azorbaycan Markoazi Bankinin 6lkanin maliyys sisteminin sabitliyinin gorunub
saxlanilmasinda rolunun tasviri

Tadqgiqatin praktiki oshamiyyatliliyi. Todgigat Morkazi Bankin iqtisadi
ohamiyyati va 6lko iqtisadiyyatinda hoyata kegirdiyi rolunun, ganunla tasbit olunan
moqsad Vo funksiyalariin qisa tosvirini verir.

Dissertasiya isinin qurulusu va hacmi.

Tadqiqatin birinci faslinds diinya tacriibasinda morkazi banklarin mahiyyati
aragdirilir vo miixtolif 6lkalorda morkazi banklarin hoyata kegirdiklori funksiyalar vo
digor xiisusiyyatlorinin qisa xarakteristikasi toqdim olunur. Eyni zamanda Azorbaycan
Moarkoazi Banki, bankin qurulusu, dovlat iqtisadiyyatinda shamiyyati vo funksiyalari
barads malumat verilir.

Tadqiqatin ikinci faslinde Markazi Bankin 6lkonin pul-kredit siyasatinin tomin
olunmasinda rolu arasdirilir vo bu siyasatin hayata kecirilmasinds istifads olunan
igtisadi mexanizmlar va alatlor, o ctimladan aktiv va passiv amaliyyatlari, nagd pul
dovriyyasinin taskil olunmasinda Markazi Bankin mévqgeyi tahlil olunur.

Tadqiqatin {igiincii faslinds Markazi Bankin 6lkonin banklararasi 6donis
sistemlorinin fasilosizliyinin tomin olunmasinda tutdugu mévqge vo Markazi Bankin,
eyni zamanda Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatasinin kommersiya banklari vo bank
olmayan kredit toskilatlar1 ilo miinasibatlori tahlil olunur.



Fasil 1. Markazi Bankin faaliyyatinin asaslari.

1.1  Moarkazi Bankin maliyya faaliyyatinin mazmunu va anlayisi

Azorbaycan Morkazi Banki dovlot banki oldugundan kommersiya togkilatlarinda
oldugu monfaot gdtiirmok asas moqsad hesab olunmur. Markazi Bankin mogsadlori asas
moagsad olmagla Azorbaycan Respublikasi hagqinda ganuna asason miiayyan edilmis
salahiyyatlor ¢argivasinda giymatlarin sabitliyinin tamin edilmasindan va banklararasi
morkazlosdirilmis vo digor lisenziyalasdirilmayan 6donis sistemlarinin toskili vo
foaliyyatinin tomin edilmasi va eloca da bank sisteminin sabitliyina dastokverici
xidmatin gostarilmasindan ibaratdir.

Morkazi Bankin yuxarida sadalanmig magsadlarinag nail olmaq ii¢iin bir sira

funksiyalar1 hayata kegirir:

1. D6vlatin pul va valyuta siyasatinin miioyyan edilmasi vao hayata kegirilmasi

2. Nagd pul dovriyyasinin idara olunmasi, milli pul vahidlarinin todaviilo
buraxilmasi vo ¢ixarilmasinin tomin olunmasi

3. Manatin miintazom olaraq digar valyutalara nisbatds rasmi mazannasinin
miiayyan edilmasi

4. Soroncamindaki qizil vo valyuta ehtiyatlarinin saxlanilmasi vo idars olunmasi

5. Tadiyys balansinin tortib olunmasi va prognoz tadiyys balansinin tortib
olunmasinda istirak

6. Olkenin xarici borc statistikasinin va beynalxalq investisiya balansinim tartib
olunmasi, malumatlarin icmallagdirilmasi va yayilmasinin tomin olunmasi

7. Banklararas1 6danis sistemlarinin faaliyyatinin toskil olunmasi, tanzimlonmasi
Vo onlara miitomadi nazarat edilmasi

8. Valyuta tonziminin va nozaratinin tomin olunmasi

9. Vo digoar funksiyalar

Morkazi Bank icra etmoali oldugu funksiyalari Idara Heyatina verilmis solahiyyatlor
corgivasinds hoyata kecirir. Azorbaycan Respublikast Markoazi Bank1 hagqinda ganuna
asasan Morkozi Bankin Idara heyatinin salahiyyatlori asagidakilardan ibaratdir:

1. Dovlatin pul va valyuta siyasatinin miioyyan olunmasi va tasdiq edilmasi



2. Pul siyasatinin alotlorino dair gorarlarin qabul olunmasi vo eloca do, ugot
daracasinin, faiz doracalorinin, agiq bazar omoaliyyatlarinin sortlorinin miiayyan edilmasi

3. Yeni milli pul vahidlarinin todaviilo buraxilmas: va kdhnalarin tadaviildon
¢ixarilmasi barada gorarlarin gobulu

4. Valyuta tonzimi va nozaratinin yerins yetirilmasi vo elocs do, manatin digor
valyutalara nisbotdo mazonnasinin miioyyan olunmasi

5. Markazi Bankin biidcasi va biidcays edilon slava va doyisikliklorin tasdiq
olunmasi

6. Vo digar salahiyyatlor

Qeyri-dovlat banklarindan Moarkazi Banki farglondiran asas cohatlordan biri
bundan ibaratdir ki, Markozi Bank miiflis elan oluna bilmaz va onun kapital
catismazlig1 dovlat torafindon buraxilan istigrazlar hesabina 6danils bilar. Kapital
catismazligi hali istisna olmaq sortilo Markozi Bankin dovlatin, dovlat iso Markoazi
Bankin 6hdaliklori {i¢iin cavabdeh sayila bilmoaz vo dovlat biidcasi Kasirinin birbasa
maliyyalosdirilmasi li¢iin Markazi Bank dovlate kredit vermali deyil. Dovlatin banki
kimi Markazi Bank dovlat Xozinadarliq hesablarina xidmot gostarir, dovlstdon miiddatli
depozitlor gobul edir, dovlat hakimiyyati orqanlari, dovlst hakimiyyati orqanlari, dovlat
Va biidcadankanar dévlat fondlarinin bank hesablarina xidmat gdstara, o ciimladan
dovlatin maliyys agenti kimi dovlatin borc giymatli kagizlarini yerlosdira dovlat
borcuna xidmaot gostormak {igiin basqa amaliyyatlar hoyata kecira bilor,

Qeyd edoak ki, Azarbaycan Respublikast Markazi Bank1 haqqinda ganuna 4 mart
2016-c1 il tarixindos edilmis doyisikliyo asason Morkozi Bankin kommersiya banklarina
nozarati funksiyasini artiq Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatas1 hoyata kegirir. Maliyyo
Bazarlarina Nozarat Palatasinin moaqsadi qiymatli kagizlar bazari, investisiya fondlari,
sigorta, kredit togkilatlar1 (bank, bank olmayan kredit togkilatlar1 vo pogt rabitasinin
operatoru) va 6danis sistemlari faaliyyatinin lisenziyalagdirilmasi, tanzimlonmasi vo
nozarati, habels cinayat yolu ils alds edilmis pul vasaitlarinin va ya digar amlakin
leqallasdirilmasi, terror¢ulugun maliyyslosdirilmosinin qarsisinin alinmasi sahasinds
nazarat sisteminin tokmillosdirilmasi Vo homginin bu sahslar iizro nozarst sisteminin

soffafligin1 va ¢evikliyinin toamin edilmasindan ibaratdir.



Palatanin foaliyyat istigamatlori asagidaki qaydada miioyyon edilmisdir:
1. Olkonin maliyys bazarlarinda vahid siyasotin yaradilmasinda istirak etmak vo hamin
siyasatin totbiq olunmasinin tominati
2. Maliyya bazarlarina makroprudensial nozarot
3. Maliyys bazarlarinin faaliyyati ilo bagli miivafiq qanunvericilik aktlarmin gobul
edilmasi vo onlarin layihalorinin hazirlanmasina dastok
4. Kredit togkilatlar1, banklar vo maliyys bazarlarinin digar istirak¢ilarina lisenziyalarin
verilmasi va onlarin logv olunmasi
5. Maliyya bazarlari istirak¢ilarin faaliyyatino miintazom va kompleks nazarat
olunmasi, yoxlamalarin birbasa va ya ligiincii torafin komoayilo aparilmasi, hesabatlarin
alda olunmasi
6. Qeyri-ganuni manbalardan slds olunmus pul vasaitlari va diger omlakin
ganunilagdirilmasi va terrorizmin maliyyalosdirilmasi hallarinin bag vermamasinin
tominati, miivafiq yoxlamalarin aparilmasi va bu tipli yoxlamalari togkil edon digor
organlarin faaliyyatinin alagolondirilmasi vo onlardan molumatlarin alinmasi
7. ©Omanatlorin sigortalanmasi sahasina nozarat mexanizminin tominati
8. Maliyya bazarlarinda vahid informasiya sisteminin tatbiqi
Miivafiq qanunvericilik ¢ar¢ivasinds Palata Azarbaycan Respublikasi maliyya
bazarlarinda nazarat vo maliyys monitoringi orqanlarmin funksiyalarini yerina yetirir.
Palatanin hoyata kegirdiyi funksiyalarla yanasi onun gérmoli oldugu bir sira vozifalor
vardir ki, hamin vazifalori asagidaki ardicilligla qruplasdirmaq olar:
1. Nozaratin hoyata kegcirildiyi subyektlorda stress testlorin kegirilmasi qaydalarinin
miiayyan edilmasi va homin subyektlarin hayata kegirdiklori bu testlorin naticalori
asasinda maliyys bazarinin stabilliyinin tohlili
2. Nozaratin totbiq olundugu subyektlords inkisaf yoniimlii planlarin hazirlanmasi vo bu
planlarinin icrasina nazarst olunmasi
3. Nozarat olunan subyektlords korporativ idarsetms idarsetmo standartlarinin
hazirlanmasi vo onlarin icrasina nozarst
4. Maliyya bazarlar istirak¢ilarinin — investorlar va istehlak¢ilarin maraqlariin vo

hiiquglarinin miidafiasinin tomin olunmasi



5. Maliyys bazarlarinin saglamlasdirilmasi vo inkisafi izra raylorin verilmasi
6. Maliyys bazarlarinda dovlet qurumlarinin istirakinin alagslondirilmasi
7. ©halinin maliyya bazarlar1 sahasindo maariflondirilmasinin tomin olunmasi va.s

Morkazi banklarin maliyys foaliyyatini Gyronorkon diinya tocriibasine miiraciot
etmoyin boyiik shamiyyati var.

Amerika Birlosmis Statlarinda Moarkazi Bank funksiyalarini hayata kegiron organ
Federal Ehtiyat Sistemidir. Federal Ehtiyat Sistemi 1913-cii ildo Dekabrin 23-do Federal
Ehtiyat Akt1 asasinda yaradilib. 1900-cii illarin 1-ci onilliyinds bas vermis bir sira
maliyya problemlori siibut etdi ki, maliyys bohranlar1 bas verarsa monetar sistemin
morkazlogdirilmis nazarato ehtiyaci var vo Federal Ehtiyat Sisteminin yaradilmasinda
moaqsad bu ehtiyac1 6domokdan va pul siyasati va banklara nozarst sahasinds olan
boslugu aradan galdirmaqdan ibarat olub. 1930-cu illorinds bas vermis Boyiik
Depressiya va 2000-ci illords bas vermis Boyiik Resessiya Federal Ehtiyat Sisteminin
yerina yetirdiyi vazifa vo funksiyalarinin sayinin vo artmasi ilo naticalondi. Federal
Ehtiyat Sisteminin qarsisinda qoyulan asas li¢ magsad giymatlorin stabilliyinin,
maksimum masgulluq saviyyasinin va uzun-miiddatli faiz doracasinin orta saviyyado
saxlanilmasinin tomin olunmasindan ibarotdir. Bu sadalananlarla yanasi, 2000-ci illorin
Boyiik Resessiyas1 yaxud Ipoteka bohranindan sonra Federal Ehtiyat Sisteminin
vazifalarina banklarin faaliyyatina nazarst, maliyyas sisteminin sabitliyinin tamin
olunmasi, depozitariloro vo Amerika Birlogmis Statlar1 hokumatino maliyya
xidmatlarinin goéstarilmasi do daxildir. Federal Ehtiyat Sisteminin funksiyalarini
asagidaki qaydada sadalamagq olar:

- Bank bohranlar1 probleminin garsisinin alinmasi

- Amerika Birlosmis Statlarinin Markazi Banki funksiyalarinin yerina yetirilmasi

- Kommersiya banklarinin saxsi moanafelori ilo hokumatin morkazlosdirilmasi
mogsadlori arasinda balansin tomin olunmast:

- Maliyys institutlarinin faaliyyatina nozarat

- Istehlakgilarin kredit hiiquglarinin qorunmasi



- Bozon ziddiyyat toskil edon mogsadlor olan maksimal masgulluqg, giymatlarin
sabitliyi vo uzun miiddatli faiz daracasinin orta saviyyads saxlanilmasinin edilmasi
moagsadila 6lkanin pul toklifinin monetar siyasat vasitasilo tomin olunmasi

- Maliyys sisteminin sabitliyinin qorunmasi vo maliyys bazarlarinda sistem
riskinin idara olunmasi

- Depozitarilor, Amerika Birlosmis Statlar1 hokumati vo xarici rasmi institutlara
maliyys Xidmotlorinin gdstarilmasi vo dlkonin 6donis sisteminin foaliyystindo
ohamiyyatli mévqeds ¢ixis etmok

- Regionlar arasinda 6donislorin tomin olunmasi
- Lokal likvidlik talobatinin 6danilmasi

- Amerika Birlogsmis Statlarinin diinya iqtisadiyyatinda mévqeyinin giiclondirilmasi

Avropa Morkazi Banki 1998-ci ildo Amsterdam raziligi asasinda yaradilib vo onun
sohm paketi Avropa Ittifagma daxil olan 28 dovlatin Morkazi Bankmin alinds comlosib.
Avropa Ittifaqnin idara olunmast ilo bagli raziligi 127-ci maddasine asasan Avropa
Morkazi Bankimin asas magsadi Avropa lttifaqina daxil olan 6lkalords giymeatlorin sabit
soViyyasinin tomin olunmasindan ibaratdir. 1998-ci ildo Idarsedici Konsullugun torifine
asaslansaq, giymatlorin sabitliyi dedikds istehlak¢1 gqiymat indeksinin illik arttminin vo
inflyasiyanin 2%-i kegmoamasina nail olunmasi va giymat sabitliyinin orta miiddatli
dovr arzinds tomin edilmasi basa diisiiliir. Avropa Moarkazi Bankinin asas funksiyalari
Avrozonada pul siyasatinin miioyyan olunmasi va hoyata kegirilmosi, Avropa Ittifagma
daxil olan 28 dovlatin Moarkazi Banklar1 arasinda valyuta miibadilasinin aparilmasi,
onlarin xarici valyutada olan ehtiyatlarinin idaros edilmasi vo maliyys bazarlar
infratrukturunun TARGET2 Odonis sistemi osasinda foaliyyatinin tomin olunmasindan
ibaratdir. Bununla yanasi Avropa Markazi Banki avro banknotlarinin ¢apinin emissiyasi
Vo Avropa lttifaqina daxil olan Markazi Banklar torafindon emissiyasina raziliq
verilmasi va maliyya stabilliyinin tomin olunmasi va nazaratin hayata kegirilmasi
moqsadila statistik moalumatlarin toplanilmasi daxildir. Avropa Markazi Bankinin hoyata
kecirdiyi pul siyasatinda repo miigavilalorinin boyiik shamiyyati var. Repo miiqavilalori
Avropa Markazi Banki ilo Avropa Ittifaginda faaliyyat gdstoron 1500 kommersiya banki

arasinda baglanir ki, 2 hoftadon 3 aya godor miiddati olan repo amaliyyatlarindan istirak
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edon banklar giymatli kagizlar1 almaqla borc goétiirmiis olurlar vo hamin borc pul
vasaitlorini kredit verarok 6lkods pul kiitlosinin artimina sabab olurlar. 2009-cu ildo
Yunanistanda baslayan va Portuqaliya, irlandiya, Ispaniya vo Kiprs yayilan Avropa
borc bohran1 Avropa Moarkazi Bankini bohrandan ¢ixmagq ti¢lin bazi addimlar atmaga
macbur etdi:

- 2010-cu ildo Avropa Maliyys Stabilizasiya Mexanizmi va Avropa Maliyya
Stabillosma Tadbiri adl1 2 program vo Beynolxalq Valyuta Fondundan alinan maliyya
dostayi ilo Yunanistan, Irlandiya vo Portugaliyaya maliyys yardimm géstorildi.

- 2012-ci ilda avvalki iki miivaqqeti programin avazinda maliyyas cotinliyi ilo
tizloson dovlatlorin maliyys vasaitlorine ehtiyacinin tomin olunmasi moqsadilo Avropa
Stabillik Mexanizmi yaradildi.

- 2013-cii ildo Avropa Fiskal Kompaktina asason Avropa lttifaqina daxil olan har
bir dovlat dovlat borcunun saviyyasinds balansa nail olmaq ti¢iin miiayyon gabaqlayici
todbirlor hayata kegirmoyi 6z 6hdasina gotiirdii.

- 2014-cii ildo Vahid Nozarot Mexanizmi yaradildi vo 0 Avropa Markazi Bankina
Avrozonada foaliyyat gostaran banklara nozarst hiiququ verir ki, bu nozarat banklarin
borc bohranina sabab ola bilacok problemlarinin garsisini almaq istigamatindo atilmis
ilk addim hesab olunur.

Boyiik Britaniyada Markazi Bank funksiyasini yerina yetiron organ 1694-cii ildo
yaradilmis, Isve¢ Morkazi Bankindan sonra diinyanin an gadim Morkazi Banklar
arasinda ikinci, an godim banklar arasinda isa Sakkizinci yeri tutan va diinyada aksor
Morkoazi Banklarin qurulmasinda niimunoavi model kimi istifads olunan ingiltors
Bankidir. Ingiltaro Bankinin qarsisinda duran asas iki masolo monetar stabilliyin tomin
edilmasi vo aktivlorin satin alinmasinin togkil olunmasindan ibaratdir.

Monetar yaxud maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda asas iki kriteriya
giymatlarin sabit soviyyasids saxlanilmasi vo valyutaya inamin olmasidir. Qiymatlorin
sabit soviyyodo saxlanilmasina faktiki qiymot artimlarinin planlasdirilan inflyasiya
Saviyyasi ¢argivasinda galmasini toamin etmoklo nail olunur. Bu magsadle Bank Pul
Siyasoti Komitasi vasitosilo faiz doracalorini uygunlagdirir. Bank maliyys stabilliyinoe

tohliiko yarada bilocak hallarin garsisini alir vo bels hallar basverarss son ¢ixis yolu
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kimi kommersiya banklar1 {i¢iin sonuncu instansiya kreditoru kimi ¢ixis edir. Maliyyo
stabilliyino nail olmagq istiqamotinds Ingiltars Banki hkumatin maliyyo siyasetini
miiayyan edon dovlat organi va beynalxalq maliyys sistemini inkisaf etdirmok tigiin
digor Morkazi Banklar va beynolxalq toskilatlarla birgo foaliyyat gostorir. Bank
hokumatin banki kimi faaliyyat gostorir, hokumatin birlosdirilmis fondunu idars edir,
olkanin xarici valyuta va qizilda saxlanilan ehtiyatlarini idars edir, xiisusilo do sonunu
instansiya kreditoru kimi funksiyasini yerino yetirorkon banklar banki mévgeyindon
cixis edir. Ingiltara vo Uelsdo banknot ¢apr tamamils Ingiltors Bankinin alindo
comlonib, lakin Sotlandiya vo Simali Irlandiyada banklar banknotlar ¢ap edo bilarlor.
Maliyys institutlarmin foaliyyotine nozarst 1998-ci ilo godar Ingiltora Bankimin olinds
comlosmis, 1998-ci ildo Maliyys Xidmatlori Qurumuna 6tiirtilmiis, 2008-ci ilin maliyya
béhranindan sonra yenindo Ingiltara Bankinin salahiyyatlarine verilmisdir.

Aktivlorin Satinalinmasimin toskil olunmasi 2009-cu ildon bari Ingiltors Bank1
torafindan hoyata kegirilir ki, burada maqsad qiymatli kagizlarin alinib satilmasi
vasitasila likvidliyin tomin olunmasindan ibaratdir.

Tiirkiys Ciimhuriyyati Markoazi Banki 1930-cu ilds yaradilib. Tiirkiys Moarkazi
Bankinin garsisinda duran asas masala giymatlarinin stabilliyina nail olmaqgdan
ibaratdir. Bu mogsads nail olmag istigamatinds Bank hayata kegiracayi pul siyasati vo
istifada edacayi pul siyasati alatlorini miiayyan etmokds sarbastdir. Tiirkiya
Climhuriyyati Morkozi Bankinin asas vazifolori asagidaki qaydada sadalana bilar:

- Agiq bazar amoaliyyatlarinin hayata kegirilmasi

- Tirkiya lirasinin doyarinin saxlanilmasi va Xarici mazanna siyasatinin miiayyan
edilmasi

- Macburi ehtiyat va likvidlik normalarinin miiayyan edilmasi

- Olkonin qiz1l va xarici valyutada ehtiyatlarmim idara olunmasi

- Tiirkiyo lirasinin kiitlasi vo dovriyyasine nozarat olunmasi

- Maliyys sisteminin stabilliyinin tomin olunmasi va maliyys bazarlarina nazaratin
totbiqi

- Tiirkiya arazisinda banknotlarin ¢apinin tagkili hiiququ
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- Pul siyasatinin yerino yetirilmasi va hodof inflyasiya saviyyssinin miioyyan
olunmast1

- Sonuncu instansiya kreditoru movqgeyinda ¢ixis etmok

- Maliyys institutlarindan lazimi informasiyani talob etmok hiiququ

- Odonis sistemlarinin toskil olunmasi vo onlara nozaratin totbigi

Rusiya Markozi Banki 1990-c1 ildo Iyulun 13-do Sovet Sosialist Respublikalar
[ttifaqinin Do vlat Bankinin Rusiya Respublika Bank1 osasinda yaradildi. Rusiya
Morkazi Bankinin da asas magsadi Rusiyanin milli valyutasi olan rublun stabilliyinin
tomin olunmasindan ibaratdir. Rusiya Morkazi Banki Rusiya arazisinda foaliyyat
gostoran banklarin faaliyyatina nozarot edir, banklara foaliyyat hiiququ veran
lisenziyalar verir, bank amoliyyatlari vo miihasibat standartlar1 qaydalarin1 miiayyan
edir va sonuncu instansiya kreditoru kimi ¢ixis edir, Moskva va Sankt-Peterburq

vasitasilo pul ¢apini hayata kegirir vo rublun emissiyasini togkil edir.
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1.2 Markazi Bankin maliyys-hiiquqi statusu

Qeyd edok ki, Azarbaycan Moarkoazi Bankinin hiiquqi statusu, idarsetms va toskilati
strukturu, hiiquq va vazifalori, digor dovlst orqganlari ilo miinasibatlori, funksiya vo
solahiyyatlori 2004-cii il 10 dekabr tarixinds gobul edilmis “Azarbaycan Respublikasi
Morkazi Banki haqqinda” ganuna va Azorbaycan Respublikasi Konstitusiyasina asasan
miioyyon edilmisdir. Homin ganun va Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasina asason
miioyyan edilmis miivafiq salahiyyatlori icra edorkon Azorbaycan Morkozi Bankinin
miistaqilliyi va dovlat hakimiyyati vo diger organlar tarafindon foaliyyatino hor hansi
mohdudiyyatin yolverilmozliyi tomin olunur vo yalniz Azarbaycan Respublikasi
Prezidenti qarsisinda hesabat vermasi magbul hesab edilir.

Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki haqqinda qanuna asason Azarbaycan
Moarkoazi Banki publik hiiquqi saxsdir. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2015-Ci
il, 29 dekabr tarixinda goabul etdiyi Publik hiiquqi soxslor haqqinda Azarbaycan
Respublikasinin ganununa asason publik hiiquqi soxs dedikda dovlat va baladiyyalorin
adindan yaxud da publik hiiquqi soxslor torafindon yaradilan, imumddovlat va ictimai
ohamiyyat dasiyan foaliyystlo masgul olan, dovlat va ya baladiyys orqani olmayan
toskilat basa diisiiliir. Miivafiq ganun publik hiiquqi soxslorin foaliyyati, yaradilmasi,
hiiquq gabiliyyati, nizamnamasi, omlaki, idaragiliyi, yenidan toskili vo logvi kimi
mosalalori 6ziinda shato edir.

Azorbaycan Markazi Bankinin kapitali 500 milyon manat dayarinds miioyyan
edilmis nizamnamo kapitali vo kapital ehtiyatlar1 hesabina formalagir. Azorbaycan
Moarkazi Bankinin hesabat ili arzinds aldos etdiyi monfost Beynalxalq Miihasibat Ugotu
Standartlari asasinda aldo olunmus galirlordon homin galirlorin slds olunmasina
¢okilmis xarclar ¢ixildigdan sonra yerds galan mablagdan ibaratdir va alds olunmus
monfast Markazi Bankin kapital ehtiyatlarinin formalasdirilmasina sarf olunur va onun
sarbast qalig1 isa dovlat biidcasine yonaldilir.

Toskilati-idaraetmo strukturuna galinco Markazi Bank sadr, daimi asaslarla islayan
dord iizv va iki kenar iizvdon ibarat olan Idars heyati, daxili audit bolmasi va Idars

heyati torafindon miioyyan edilon va tasdiglonon asasnamolor asasinda foaliyyat
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gostaran struktur bolmalordon ibarst olan markozi aparatdan vo orazi idaralorindan

ibarotdir. Azorbaycan Morkazi Banki Idars heyati tarafindon idars olunur vo Idaro

heyatinin tlizvlori Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin toqdimati asasinda

Azarbaycan Respublikasi Milli Maclisi torofindon 5 il miiddatine vazifays toyin vo

vozifodon azad edilir. Idaro heyatinin sadri iso Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti

torofindon Idara heyatinin iizvleri sirasindan segilir vozifayo toyin vo vozifodon azad

edilir.

Markazi Bankin Sadri

Moarkazi Bankin
Sadrinin ofisi

Moarkazi Bankin
Sadrinin | miiavini

Moarkazi Bankin
Sadrinin miavinlari

Bas Direktorlar

Tahlukasizlik
departamenti

Odanis Sistemlari va
Hesablasmalar
departamenti

insan Resurslari
departamenti

Nagd pul
departamenti

Maliyya idarsetmasi
departamenti

Satinalmalar xidmati

Xazina
departamenti

Umumi séba

Daxili audit
departamenti
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Texnologiyalari
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Bazar omaliyyatlari
departamenti

Huquqg
departamenti

inzibati
departamenti

Beynalxalq ©makdasliq
va Kommunikasiya
departamenti

Risklarin
idaraedilmasi
departamenti

Tadgigatlar va
inkisaf Markazi

Strateji idareetma
departamenti

Statistika
departamenti

Valyuta
tanzimlanmasi

sibasi

Pul siyasati
departamenti

Sumgayit Ehtiyat
Markazi
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Regional Markazlar




Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 3 fevral 2016-c1 il tarixindo Azarbaycan
Respublikasinin Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatas1 publik hiiquqi soxsi
yaradilmisdir. Qeyd edok ki, Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatas1 maliyys bazarlarinin
somarali sokilds togkil olunmasi sahasinds yaradilmis ilk publik hiiquqi soxsdir.
Palatanin foaliyyati Azorbaycan Respublikas1 Konstitusiyasi, Publik hiiquqi soxslor
haqqinda Azarbaycan Respublikasi qanunu, Azorbaycan Respublikasinin torafdar
cixdig1 beynolxalq miigavilalor vo digor ganunlar, Azarbaycan Respublikasi Prezidenti
torofindon goabul edilon farman va sarancamlar, Azorbaycan Respublikasi Nazirlor
Kabinetinin gorarlar1 va sarancamlar1 va 2016-c1 il 3 fevral tarixinds gobul edilmis
Azarbaycan Respublikasi Maliyyos Bazarlarina Nozarat Palatasinin Nizamnamasi
torafindan tanzimlanir.

Azorbaycan Respublikas1 Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin
Nizamnamasino asason Palata miistaqildir, miistaqil balansa, amlaka, miixbir va Xazina
hesablarma malikdir. Palata Idaro heyati vo Bas direktorlar torafindon idars olunur.

Palatanin nizamnams kapitali 5 milyon AZN hacmindo miisyyon edilmisdir.
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Azarbaycan Respublikasi Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasimin toskilati

strukturu
Daxili audit sektoru DIREKTORLAR SURASI Direktorlar surasinin ofisi
Talim va maariflandirma BAS ICRACI Naxc¢ivan MR idarasi
markazi DIREKTORLAR
|
Bas icraci Basg icragt
direktorun direktorun
miiavini — muavini
Strateji
xidmotlor
departamentin
in direktoru Bank Sigorta Maliyyo Hiiquq vo Korporativ Tohliikosi
faaliyyatino bazarina Bazarlarina icraat xidmatlor zlik
nozarat nozarat nozarot departamentin nozarot idarasi
departamenti departamenti departamentin in direktoru departamenti
nin direktoru nin direktoru in direktoru nin direktoru
[ [ [ [
- Maliyya
Strateji tohlil vo Daxili Qeyri-hayat Maliyys Hiiqugi Insan Monitoringi
. . - - resurslari Xidmati
risklorin nozarat sigorta bazarlaria tominat idarasi
idaraedilmosi idarasi infrastrukturlar infrastrukturla idarasi
idarosi ma noazarot rina nozarot
idarosi idarosi
Informasiya Analitik
) ) texnologiyal idaro
Xarici Lisenziyalas ar1 idarasi
nozarot dlm,la Vo
. . sertifikatlag
idarosi
dirma
idarosi
Prudensial Sigorta Ticarat Hiiquq
siyasot vo vasitogilorine omoliyyatlar Maliyys sektoru
metodologiya nozarot idarasi na nazarot idaroetmosi
Idaras Bank darasi Istehlakgilarin sektory
olmayan VA
kredit investorlarin
toskilatlarin hiiquqlarinin
a nozarot idarosi Beynalxalq
idarasi Katiblik Omokdasliq
sektoru sektoru
Problemli Malumat
Morkozi Hoyat Odonis maliyys _ sistemlarinin _
Kredit infrastrukturu sistemlaring twbyektlan Tominat vo dastoklonmasi
Beynolxalq Reyestri na nozarot nozarst ila i sektoru satmnalmalar sektoru
Olaglar sektoru xidmati sektoru sektoru sektoru
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Xarici Olkalorin Markazi Banklarinin maliyys-hiiquqi statusuna noazor salag.
Amerika Birlosmis Statlarinda Moarkazi Bank funksiyasini hoyata kegiron Federal
Ehtiyat Sisteminin strukturu Prezident torafindon toyin olunan Idars heyati yaxud
Federal Ehtiyat Surasi, qismon Prezident torafindon toyin olunan Federal A¢iq Bazar
Komitasi, 6lkanin asas saharlarinds yerlogon 12 orazi idarssi, bir ne¢a 6zal bank va
digor qurumlardan ibaratdir. Federal Ehtiyat Sisteminin sohm paketinin bir gismi
Sistemin torkibindo olan 6zol banklara moxsusdur ki, bu onlara homin bankin idaro
Heyatina daxil olan tizvlarin bazilorini segmok hiiququ verir. Federal Agiq Bazar
Komitasi pul siyasstini miioyyon edir vo Iidare Heyatinin 7 {izviinden vo 12 orazi
idarasinin prezidentlarindan ibarat olsa da, hor hansisa bir gorar gebulu zamani seckido
Nyu-York Federal Ehtiyat Sisteminin Prezidenti va tarkibi hor dofa doyisilon vo Nyu-
Yorkdan alave yerds galan 11 orazi idarasindon segilon 4 prezident istirak edir.
Strukturunun hom dévlat, hom da 6zal banklardan ibarat olmasi1 Federal Ehtiyat
Sistemini digar Markazi Banklardan forglondiran asas xiisusiyyatlordan biridir. Amerika
Birlogsmis Statlarinda banknotlarin ¢ap1 digar 6lkalords oldugu kimi Markazi Bankin
solahiyyatinda deyil, Amerika Birlosmis Statlarinin Xozina Departamentinin alinda
comlonib. Federal Ehtiyat Sisteminin galirinin {izv banklara onlarin tachiz etdiklori
kapitalin hacmina miivafiq 6donilon 6% dividend 6danildikdan sonra yerds galan hissasi
dovlat biidcasina transfer edilir. Federal Ehtiyat Sisteminin torkibina daxil olan 12 orazi
idarasinin hiiquqi statusu 6zal vo dovlot arasinda orta mévqgeda yerloasir vo 6zal vo
dovlat statusunun miioyyon xiisusiyyatlorini 6ziinds birlosdirir. Hor bir orazi idarasi 9
{izvdon ibarat olan Idare Heyati torofinden idare olunur ki, bu 9 iizv do her biri 3 {izvden
ibarat olan A, B, va C kateqoriyalaria boliiniir. A kateqoriyasina daxil olan tizvlor arazi
idarasinin sshmdarlar1 tarafindan vazifays tayin olunur va iizv banklarin maraqlarini
miidafis edirlor. B kateqoriyasi tizvlari do lizv banklar tarafindan toyin olunur, lakin
dovlatin maraqglarint miidafis edirlor. C kateqoriyasi tizvlari iso Federal Ehtiyat
Sisteminin Idare Heyati torafindan tayin olunurlar vo dévlatin maraglarini miidafio
edirlor. Federal Ehtiyat Sisteminin tizv banklarinin Sistemin sohm paketinds pay1
onlarin har birinin kapitalinin vo ehtiyatlarinin cominin 3%-ns barabor olmalidir. Lakin

Federal Ehtiyat Sisteminin sohm paketinds istirak Fond Birjasinda listinqds olan, hor
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sohmlari Fond Birjasinda alinib-satilan hor hansisa bir sirkatin sohmlorini almagla eyni
deyil va lizv dovlatlor bu sshm paketini sata va ya transfer eds bilmazlor vo Federal
Ehtiyat Sisteminin sohmlari tizv dovlstlors onu idars etmok hiiququ vermir. Amerika
Birlogsmis Statlarinin banklarimin toxmini 38%-i lizv dovlatlor siyahisindadirlar.

Avropa Morkazi Banki Avropa Monetar Institutunun de fakto solofi kimi
yaradilmisdir. Avropa Monetar Institutu iso Avropa lttifaqmin iqtisadi vo Monetar
Birliyinin ikinci morhalasinds, avronu valyuta kimi gobul edon dovlatlorin avroya
kecidini tomin edilmasi, Avropa Markazi Banki vo Avropa Markazi Banklar sisteminin
yaradilmas1 moqsadilo yaradilmisdir. 1998-ci il 1 Iyun tarixindo Avropa Markozi Banki
Avropa Monetar Institutunu avoz etdi, lakin 1999-cu ildo avronun buraxilmasindan
sonra tam giiciiylo foaliyyato basladi ki, bu da Igtisadi Monetar Birliyin {i¢iincii
morhalasinin baslangi demak idi.Avropa Markoazi Banki ilk dofs yaradilanda torkibina
11 iizv daxil idi ki, novbati marhalalords isa Bankin iizvliiyiine 8 dovlat do daxil oldu va
hal-hazirda da bankin {izvlorinin say1 19 tizvdoan ibaratdir. Avropa Markazi Bankinin
morkazi ofisi Frankfurtda yerlosir. Avropa Markazi Bankiin sohm paketi Avropa
Ittifaqinin torkibina daxil olan 6lkalorin Markazi Banklarmin olinds comlonib. 1998-ci
ildo bu bélgii dovlatlarin shali say1 vo Umumi Daxili Mahsuluna asasan miisyyan edilib,
sohmlarin satilmasi, basqa bir formada transfer edilmasi va ya girov kimi istifado
olunmasi gadagandir. Hal-hazirda Avropa Markoazi Bankinin sshm paketinds an ¢ox
paya malik Markazi Banklar 18%-lo Almaniya Federal Banki, 14%-lo Fransa Banki va
12%-lo Italiya Bankidir. Hal-hazirda bankin sohm kapitali 11 milyard avrodan ibaratdir
Vo iizv milli banklar arasinda bolgii nisbatina hor 5 ilden bir vo Avropa Ittifagina yeni
dovlat qosulanda bir daha baxilir. Sohm kapitalina {izvliiklo yanasi, Avropa Ittifaqina
daxil olan dovlatlarin Markazi Banklar1 Avropa Markazi Bankini bankin sohm
kapitalinda olan nisbato miivafiq olaraq xarici valyuta (85%) va qizil (15%) ehtiyatlar
ilo tomin etmislor ki, bu ehtiyatlarin mablogi hal-hazirda 40 milyard avro olaraq
doyarlondirilir. Avropa Morkozi Banki Icraedici Sura torsfindan idars olunur. Sura
Prezident, Vitse-Prezident va 4 slavs iizv olmagla 6 tizvdon ibarstdir va tizvlor miivafiq
vozifoya 8 il miiddatina tayin olunurlar. Icraedici Sura bankin pul siyasatinin hayata

kegirilmoasi vo bankin idarasino cavabdehdir. Icraedici Sura ilo yanasi Avropa Moarkozi
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Bankinin strukturuna Idarsedici Konsul, Umumi konsul v Idarsedici sura daxildir.
Idaroedici Sura Avropa Ittifaqmnin osas gorar gobul edon orqanidir. Onun torkibi
Icraedici Suranin 6 iizviindan vo Avropa Ittifaqinin torkibinds daxil olan dévlatlarin
Moarkazi Banklarinin sadrlorindan ibarstdir. 2015-ci ilin yanvar ayindan etibaron
konsulun iclasinda miizakira olunan masalalor vo goabul edilon gorarlar bankin rosmi
sohifasinda dorc olunur. Umumi konsulun osas vazifasi iso valyutas: milli valyutadan
avroya kecon ddvlatlorin miibadilo mazonnasini miioyyan etmokdon ibarotdir. Umumi
Konsul Avropa Ittifaqinin torkibina daxil olan biitiin dévlatlorin avronu gobul etmasine
godar foaliyyat gostaracok va biitiin dovlatlor avronu gebul etdikds foaliyyatine son
goyulacaq. Idaroedici Sura iso Avropa Markozi Bankinin yuxar1 saviyyali idarasina
cavabdeh olmagla, ayda iki dofo hamin masalalorin miizakirasi, planlagdiriimasi va
hayata kegirilmasi magsadils toplanir. Onun torkibi vazifays 5 il miiddatins tayin olunan
sadrdan, Icraedici suranin torkibindan toyin olunan sodr miiavinindan, 4 Avropa
Moarkazi Banki niimayandasindon va Avropa Milli Banklarinin niimayandalarindan
ibaratdir. Avropa Markoazi Banki1 6z faaliyyatinds miistagildir va heg bir konar organdan
icazo almali deyil. Maliyys miistagilliyinds do Avropa Bankinin 6z biidcasi var va
kapital1 Avropa Ittifaqina {izv dévletlorin milli banklarmmn olinds comlosmisdir. Lakin
soffafligin tamin edilmasi magsadilo Avropa Markazi Banki 6z hesabatlarini darc
etmalidir.

Tiirkiya Respublikasi Morkozi Bank1 1930-cu il 11 Iyun tarixinda birgs sshmdar
comiyyati kimi yaradilib. Bankin sshmloari 4 kateqoriya olmagqla qruplasdirilir ki, A
kateqoriyasi sohmlori tamamilo Tiirkiys Xozinasine moxsusdur, B vo C kateqoriyasi
sohmloari Tiirkiys arazisinda foaliyyat gostoran milli banklar, digar banklar va bazi
miioyyan sirkatlor arasinda boliisdiirtiliir, D kateqoriyast sshmlari isa Tiirkiya
kommersiya institutlar1 vo Tiirk milliyyati olan fiziki vo hiiquqi soxslor arasinda
boliisdiiriiliir. Tiirkiys Respublikas1 Markazi Bankinin vazifa va salahiyyatlori 1970-ci
ilin 14 Yanvarinda qobul edilmis Bankla bagli xiisusi qanun ¢ar¢ivasinds miiayyan
edilir va tanzimlanir. Bankin idaragiliyi Direktorlar surasi torafindon hoyata kegirilir ki,
sura Sadrdan va iimumi yi1gincaq tarafindan vazifays tayin edilon 6 tizvdan ibaratdir.

Rusiya Morkazi Banki 1990-c1 il, iyulun 13-do Sovet Sosialist Respublikalar
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Ittifaqinin D6vlat Bankinin torkibinds olan Rusiya Respublikas1 Bankinin iizorindo
yaradildi. Rusiya Respublikasi Bank1 Rusiya Sovet Federativ Sosialist Respublikas1 Ali
Soveti qarsisinda hesabat verirdi. 1990-c1 il, 2 dekabr tarixinda Ali Sovetin Rusiya
Federasiyas1 Moarkozi Banki haqqinda gobul etdiyi ganuna asason Rusiya Banki Ali
Sovet qarsisinda hesabat vermok sortilo hiiquqi soxs statusu ald1 vo Rusiya Sovet
Federativ Sosialist Respublikasinin asas bankina ¢evrildi. 1991-ci il 20 dekabr tarixinds
Sovet Sosialist Respublikalari Ittifaqinin Dvlat Banki lagv edildi onun Rusiya Sovet
Federativ Sosialist Respublikasinda olan biitiin aktivlori, 6hdaliklori va kapitali Rusiya
Federasiyas1i Morkozi Bankina (Rusiya Bankina) verildi vo bankin adi iso Rusiya
Federasiyasinin Morkozi Banki (Rusiya Banki) kimi gqeydo alindi. 1992-ci ildan
etibaron, Rusiya Banki1 bankin 6zii tarafindon yaradilmis xarici valyuta miibadilasi
bazarinda xarici valyuta alib-satmaga, xarici valyutalarin rubla gars1 mazonnoalorini
miiayyan va dorc etmays basladi. Rusiya Markozi Bankinin Direktorlar Surasinin
Prezidenti Rusiya Federasiyasinin Markoazi Bankgiliq sisteminin rahbaridir. Rohbar
vozifays 4 il miiddatina Rusiya Prezidenti tarafindoan toyin edilir va vazifodan azad edilir

V2 0 bir nega dofa vazifaya tayin edils bilar.
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1.3 Morkazi Bankin beynalxalq institutlar ils alagasi

Azarbaycan Respublikasi Diinya Bankinin tarkibinds olan qurumlara: Beynalxalq
Yenidonqurma vo Inkisaf Banki, Coxtorafli Investisiya Zomanatlori Agentliyi,
Beynalxalq Investisiya Miibahisalarinin Halli Markazi, Beynolxalq inkisaf
Assosiasiyas1 vo Beynalxalg Maliyys Korporasiyasina 1992-1995-ci illords tizv
olmusdur va Azorbaycan Markoazi Banki ilo Diinya Bankinin torkibina daxil olan bu
qurumlar arasinda birgs foaliyyat moévcuddur vo Azarbaycan Morkazi Bankinin sadri
Diinya Bankinda Azarbaycan iizro miidiridir. Azorbaycan Markozi Banki Diinya Banki
ila birgoe iki iri layihoni ugurla yekunlasdirmisdir ki, bu layihalordan biri 2007-ci ildo
tamamlanmis Maliyya Sektoruna Texniki Yardim layihasi, ikincisi isa 2010-cu ildo
tamamlanmis Maliyya Xidmotlorinin Inkisafi layihesidir. Hal-hazirda Azorbaycan
Moarkazi Banki ilo Diinya Banki arasinda alage Azorbaycan dovlati torafindon miisyyan
edilon ehtiyac vo prioritetlors asaslanan torafdasliq plani1 — Olka torofdasliq strategiyasi
asasinda davam etdirilmokdadir. Bu amokdasliq ¢ar¢ivasinds 6lkodo makroigtisadi
vaziyyatin tohlili, anti-krizis tadbirlari, maliyys sektorunun prudensial tonzimlonmasi,
pul siyasatinin miiayyan edilmasi va tathigi va digar mosalalarls slagadar Diinya
Bankinin niimayandalarinin Markazi Banka sofarlori toskil olunmus vo Bank rohborliyi
ilo goriislor aparilmigdir.

Azorbaycan Respublikasi 1992-ci il, 18 sentyabr tarixindan etibaron Beynalxalq
Valyuta Fondunun {izviidiir vo Azarbaycan Maliyys Naziri Azarbaycanin Beynalxalg
Valyuta Fondunda miidiri, Azarbaycan Markazi Bankinin Sadri iss midir
avazedicisidir. Azarbaycan Markozi Banki ilo Beynolxalq Valyuta Fondu arasinda
amokdasliq ¢argivasinda Beynolxalq Valyuta Fondunun niimayandalori Azarbaycan
Moarkazi Bankina dovat olunur, niimayandalorin sofarlori zamani qisa miiddatli
inflyasiya saviyyasinin azaldilmasi, orta miiddatli inflyasiyanin sabitlogdirilmasi
sahasinda Azorbaycan Morkozi Bankinin apardigi siyasot, bank sisteminin hossasliginin
dayarlandirilmasi, mazanns va faiz daracasi siyasatlori, bazara miidaxils, banklarin
likvidliyi, sarbast tizon mozanna rejimins kegid vo.s masalolor miizakirs olunur.
Beynoalxalq Valyuta Fondu ilo Azarbaycan hékumati arasinda amokdasliq Struktur

Islahatlar1 Programi ¢argivasinds qurulmus vo davam etmokdadir. Miistagilliyin yeni
21



barpa edildiyi dovrdo Beynalxalq Valyuta Fondunun Azarbaycana maliyys dastayi ilo
bir sira programlar hoyata kegirilmisdir ki, bu programlar asason yoxsullugun
azadilmasi, iqtisadi inkisaf, struktur quruculugunun artirilmasi, sistem doyisikliyi, alava
maliyyslosmo proqramlari istiqgamotlorinds olmusdur. Beynalxalg Valyuta Fondu ilo
Azorbaycan arasinda Maddolor sazisinin 4-cli maddasine miivafiq olaraq Beynalxalq
Valyuta Fondu tarafindon Azarbaycana dovlat xarclarinin idars olunmasi, vergi-gomriik
siyasoti, Markozi Bankgiliq, bank noazarati, pul siyasati, statistika vo diger sahalords
texniki yardim gostarilmisdir. Beynolxalq Valyuta Fondu ilo Markazi Bank arasinda
amokdasliq ¢argivasinda homginin bank nazaratinin méhkamlondirilmasi istigamatinda
gobul edilon normativ aktlar va likvidlik gdstoricilorinin analizi, likvidlik talablorinin
tokmillosdirilmasi, bank nozarati, ¢irkli pullarin yuyulmasi, terrorizmin maliyya
tominatinin manealarin yaradilmasi, pul va mozonna ¢argivasinin tokmillosdirilmasi,
sarbast Tizon mozanna siyasatine kegid va.s masalalarla bagli Fondun niimayandalarinin
Morkazi Banka sofarlori toskil olunur.

Azarbaycan Morkozi Bankinin Amerika Birlogmis Statlarinin Inkisaf Agentliyi
(USAID) ilo 2002-2006-c1 illords birgs kecirdiyi Bank Nozarati {izro Texniki Yardim
layihasi, 2007-2011-ci illordo Maliyys Sektorunun Sabitliyina dastok programi, 2011-
2013-cii illards isa Azarbaycanda rogabatlilik va ticarat layihasi ¢argivasinda
Azorbaycanda bank noazaratinin tokmillasdirilmasi, bank nozarstine hiiquqi destok, nagd
pulun idaraedilmasi, ¢irkli pullarin yuyulmasi va.s sahalorde miixtalif talimlor kegirilmis
va texniki yardim alds olunmusdur.

Isvecgronin Iqtisadi Moasalolor iizra Dévlot Katibliyi ilo Azorbaycan Markazi Banki
arasinda amokdasliq 2002-ci ildan bari davam etmokdadir va bu slagalor gargivasinda
2003-dan bari davam edon Texniki Yardim va Treyning va 2012-2016-c1 illar arzinda
iso Ikitorafli texniki yardim va institusional quruculug program toskil olunmusdur ki,
program zamani Azarbaycan Markazi Bankinda pul siyasati, makroiqtisadi tohlil, bazar
omoliyyatlari, monetar sektorun prognozlasdirilmasi, insan resurslari, korporativ
idaraetmo sistemi, ev tosarriifatlar1 arasinda sorgularin naticalorinin vahid
metodologiyasi, makroiqtisadi modellar va.s mévzularda maslhat xidmati

gostarilmisdir.
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Liiksemburqun Maliyys Texnologiyalarmmn Otiiriilmasi Agentliyi ilo Azorbaycan
Morkozi Banki arasinda 2006-c1 ildon bari omokdasliq davam edir ki, bu omokdasliq
car¢ivasinds Bakida vo Liiksemburgda bank sektoru ilo bagli miixtolif moévzularda
Azarbaycan Markoazi Bankinin amakdaslari tictin miixtalif seminarlar toskil olunmusdur.

Almaniyanin Inkisaf Banki ilo Azorbaycan arasinda omokdasliq 1995-ci ildon bori
davam edir ki, bu omakdashigin noticasinde Almaniya inkisaf Banki Azorbaycanda
miixtolif investisiya layihalorinin asagi faizli vo uzunmiiddatli kreditlorlo
maliyyalosdirilmosinds istirak etmisdir. Almaniya Inkisaf Banki vo Azarbaycan
Morkozi Bankinin birgs hoyata kecirdiyi Yasayis-tikinti omanatlori haqqinda qanun vo
Azorbaycan Maliyys Sektorunda ©manotci vo Istehlakeilarin Miidafiosi layiholori
corgivasinds igtisadi tohlillor aparilmis vo miivafiq sahalorde Almaniya tacriibasi
Oyronilmisdir.

Koreya Beynolxalq ©Omokdasliq Agentliyi ilo Azarbaycan Markazi Banki arasinda
birga layiha olan “Morkazi Bankda informasiya texnologiyalarinin idarsedilmasi vo
tohliikasizlik sisteminin tokmillosdirilmasi” layihasi ¢argivasinds Azarbaycan Markazi
Bankinda Informasiya Texnologiyalarin diagnostikasi, tohliikasizlik sisteminin
tokmillosdirilmasi sahasinds texniki yardim alds olunmus vo Azarbaycan Markazi
Banki amokdaslar {i¢iin miixtalif seminarlar toskil olunmusdur.

Tiirkiys Beynolxalq ©Omakdasliq Agentliyinin (TIKA) Baki Program Koordinasiya
Ofisi Tiirkiys ilo Azarbaycan Hokumatlori arasinda imzalanmis “Texniki Omokdasliq
Protokolu” ¢argivasinds 1994-cii ilin iyun ayindan etibaran foaliyyat gostorir.
Omokdasliq ¢argivasinda Tiirkiys Markozi Bankina va Tiirkiya Bank Faaliyyatinin
Tonzimlonmasi vo Noazarati Agentliyina saforlor togkil olunmusdur va talimlor
apartlmigdir.

1996-c1 ildo Avropa Ittifaqr ilo Azorbaycan arasinda Torofdasliq vo ©mokdasliq
sazisi imzaland ki, sazis Azorbaycan vo Avropa Ittifaqi arasinda alagolorin bazasim
toskil edirdi. Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin soroncami asasinda yaradilmis
Azorbaycan Respublikasinin Avropaya inteqrasiyasi komissiyasina Azorbaycan
Moarkoazi Banki da daxildir. Avropa Komissiyasinin TAIEX layihasi ¢argivasinda ddonis

sistemlari va gqanunvericilik bazasinin tokmillagdirilmasi, béhran kommunikasiya
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sisteminin asasinin qoyulmasi vo daxili nozarst sisteminin tokmillosdirilmasi sahasindo
Morkozi Banka texniki yardim gostorilmigdir.

Beynalxalq toskilatlarla yanas1 Azorbaycan Markazi Bankinin Isvegra, Polsa,
Tiirkiys, Almaniya, Qazaxistan kimi bir ¢gox Olkalorin Markazi Banklari ila six
omokdasliq alagalori vardir.

Isvecranin Morkazi Banki olan Isvegra Milli Banki ilo Azorbaycan Moarkozi Banki
arasinda omokdasliq alagalori 2001-ci ilin iyun ayinda bori davam etmokdadir. Homin
alagoalar ¢argivasinds monetar siyasat, statistika, tadqiqatlar, 6denis sistemloari,
informasiya texnologiyalar, nagd pulun idars edilmasi, maliyys idaroetmasi, insan
resurslarin idaroedilmasi, nozarstin metodologiyasi, kredit togkilatlarinin foaliyystino
nozarat, bazar omoliyyatlari, beynalxalq oalagslor, daxili audit va lisenziyalagsdirma, yani
bir s6zlo bir basa Moarkazi Bankin faaliyyatina aid olan biitiin sahalor vo Moarkoazi
Bankin bir miiassisa kimi faaliyyatini tomin edon digor komokgi sahalor sahasindo
texniki yardim olda olunmusdur. Isvecro Milli Bankinin amokdaslar1 vaxtasirt Morkozi
Banka dovat olunaraq onlarin Markoazi Bankin faaliyyati ilo alagodar olan miixtalif
sahalords Markoazi Bankin amokdaslari ils qarsiligli fikir miibadilasi tomin olunmus,
onlarin maslohat xidmatin istifado olunmusdur.

Azorbaycan Markazi Banki ila Polsa Milli Banki1 arasinda 2002-ci ilin dekabr
aymdan etibaron omokdasliq alagalori davam etmokdadir. Bu amokdasliq ¢argivasinda
nozarat metodlari vo lisenziyalasdirma, daxili audit, tohliikasizlik, xarici nazarat,
beynalxalq slagalorin tagkili, monetar siyasat, maliyys idaroetmosi, strateji planlagsma,
sistem rislarinin giymatlondirilmasi va.s sahalords tocriibo miibadilosi aparilmis, stress
testlorin qurulmasi, daxili nazarat sistemlarinin tokmillosdirilmasi, Azarbaycan Markazi
Bankinda xozins infrastrukturunun inkisaf etdirilmasinds maslohat xidmotindon istifads
olunmusdur vo miixtalif talimlor kegirilmisdir.

Azarbaycan Morkazi Banki ilo Tiirkiys Morkozi Banki arasinda oalagolorin
yaranmasinin tarixi 1995-ci illors tosadiif edir. Bu amoakdasliq ¢argivasinds Tiirkiya
Morkozi Bankinin omokdaglar1 Azarbaycan Morkazi Bankina dovot olunmus vo monetar
siyasat, statsistika, insan resurslari, daxili audit, miihasibat ucotu, beynalxalq alagaler,

Odonis sistemlori Vo bazar omaliyyatlari sahasinds qarsiligli miibadilosi aparilmisdir.
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Tiirkiyos Markozi Banki ilo yanasi Azarbaycan Morkazi Bankinin 2005-ci ildan bari
Tiirkiyoanin Bank Tonzimlonmoasi vo Nozarot Agentliyi arasinda genis alagolor vardir ki,
bu slagoalor ¢argivasinda nazaratin metodologiyasi sahasinds Tiirkiya tocriibasi
Oyronilmisdir.

Almaniya Markoazi Banki (Bundesbank) ilo Azorbaycan Moarkazi Banki arasinda
2001-ci ilin aprel ayinda amokdasliq alagalari qurulmusdur ki, bu alageler ¢orgivasinda
Azarbaycan Markoazi Bankinin amoakdaslarinin Bundesbankda kegirilon seminarlarda
istiraki tomin olunmus, Bundesbankin omokdaslar1 tarafindon Azorbaycan Morkoazi
Bankinda seminarlar keg¢irilmis vo Bundesbank amakdaslarinin maslohat Xidmati va
texniki yardimindan istifade olunmusdur.

Azorbaycan Markoazi Banki son dovrlarde Azarbaycan hokumatinin omokdasliq
etdiyi dovlatlorin Morkozi Banklarindan texniki yardim almagqla yanasi bir sira
dovlatlorin Markoazi Banklarina texniki yardimlar gostormokdadir. Osason 6danis
sistemlori vo hesablasmalarin tominat1 sahosinds Markazi Afrika Olkoalori banki, Oman
Moarkazi Banki, Qirgizistan Moarkoazi Banki, Olcazair Markazi Banki vo Qazaxistan
Morkazi Bankina, eloco do statistika sahasindos Giirclistan Milli Banki, Qirgizistan Milli
Bankina, nagd pulun idarsedilmasi sahasindo Ukrayna Milli Bank1, Qazaxistan Milli
Banki, maliyya programlasdirilmasi sahasinds Vyetnam Dévlat Banki, informasiya

texnologiyalarinin tatbigi sahasinds Belorus Milli Bankina texniki yardimlar edilmisdir.
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Fasil 2. Markazi Bankin maliyyas bazarinda faaliyyatinin 61ks igtisadiyatinda
ahamiyyati.

2.1 Markazi Bankin Diinya maliyya bazarlarinda faaliyyati

2008-ci illorin Ipoteka bohranindan sonra Markozi banklarin diinya maliyyo
bazarlarmin nizaml faaliyyatinin tomin olunmasinda rolu son dovrlarin miizakira
obyekti olaraq galmaqdadir. Masalonin aktualliginin sababi isa ondan ibaratdir ki,
maliyys bazarlariin nizamli faaliyyati igtisadiyyatda maliyys resurslarinin effektiv
boliisdiiriilmasi ilo yanasi pul siyasatinin vo maliyyas sabitliyinin tomin olunmasinda
bdyiik shamiyyato malikdir. Markazi Banklarin maliyyo bazarlarinda osas rolu hamin
bazarlarin stabil foaliyyatinin tomin olunmasi vo bazara investorlarin inami, elaca do
bazarda inkisaf tempinin sabit saxlanilmasindan ibaratdir. Lakin Markazi Banklarin
iqtisadiyyat vo maliyya bazarlarinda roluna baxis son onilliklarde shamiyyatli doracada
doyismisdir. 1980-ci illardon etibaron son dovrloradok igtisadgilar hesab edirdilar ki,
Moarkoazi Banklarin asas magsadi giymat stabilliyinin tomin olunmasindan ibarat
olmalidir vo bu maqgsadls ziddiyyat taskil eda bilocok digar moagsadlara masalon
igsizliyin aradan galdirilmasi vo iqtisadi artimin idare olunmasina vaxt vo resurs
sarfindon gqagmalidirlar. Bu moagsad uzun miiddat oksar Moarkazi Banklarin foaliyyat
istigamatinds asas xattin inflasiya hadaflonmasi, yani Markazi Bankin orta miiddatli
dovr tiglin miiayyan bir hadaf inflyasiya gostaricisini elan edib hoyata kegirdiyi
siyasatlordo hamin hadofs ¢atmaga ¢alismasindan ibarat olmusdur. Beynoalxalg maliyys
toskilatlari, xiisusilo do Diinya Banki vo Beynoalxalq Valyuta Fondu inflyasiya
hadaflonmasi siyasatini inkisafda olan 6lkalorde Markozi Bankgiligin asas istigamati
Kimi toblig edarok, diger sahalordo mosalon maliyys bazarlari, banklarin kapital
gostaricilari, valyuta mozonnasi kimi sahalords isa sarbastliyin tomin olunmasini 6n
plana ¢okmislar. Lakin 2008-ci illorin béhran1 maliyys bazarlar1 sahasinda
ganunvericilik va nozarot mexanizminin adekvatligi moasalosini 6n plana ¢okdi. ©vvalda
maliyys bazarlari anlayisina aydinliq gotirok. Maliyys bazar1 dedikds bazar
istirak¢ilarinin qiymaotli kagizlar (sohmlor va istigrazlar), amtoolor (giymatli metallar va
kond tasarriifatt mohsullari) va digar aktivlorini alib-satdiglar1 bazar basa diisiiliir.

Maliyys bazarlari bu omoaliyyatlarin bag tutmasini tomin edon fond birjalari vo ya
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NASDAQ kimi elektron platformalardan ibarat ola bilar. Maliyys bazarlar1 adston
uzunmiiddatli giymotli kagizlarin alinib-satildig1 kapital bazarlar1 vo qisamiiddatli
qiymatli kagizlarin alinib-satildigi pul bazarlar1 olmagqla iki qrupa boliiniirlor. Lakin
maliyys bazarlarinin klassifikasiyasi pul vo kapital bazarlari ilo yanasi daha genis
kateqoriyalar1 ohato edir. Masolon kapital bazarlar1 6z ndvbasinda sohmlorin asasan do
sahibino sas vo miilkiyyat hiiququ veran adi sshmlarin alinib-satildigi sohmlor bazari vo
borc giymaotli kagizi hesab olunan istiqraz bazarlarina boliiniirlor. ©mtos bazarlarinda
omtoaalar xiisusilo do xammal soklinds kand tasarriifatt mohsullar1 va giymatli metallar
alinib-satilir. Lakin gqeyd etmok lazimdir ki, omtos bazart istirakg¢ilar: oksar hallarda bu
qiymatli metallar1 vo kond tosarriifatt mohsullarini fiziki sokilds alda etmok moagsadilo
deyil, onlar1 qisa miiddat arzinds giymatinin bahalagsmasi iimidilo yenidon satmag
magsadila alib satirlar. Téroma giymotli kagizlar bazarinda fyugers, opsionlar va digor
qiymatli kagizlar satilir ki, aksar hallarda bu giymatli kagizlarin alinmasinda magsad
riskin idars olunmasi xarakteri dasiyir. Noviindon asili olmayaraq maliyya bazarlariin
hoyata kegirdiklori bir sira funskiyalar vardir ki, onlar1 vasitogilik vo maliyys
funksiyalar1 olmagqla asagidaki kimi iimumilagdirmak olar:

Vasitacilik funksiyalar1 adi altinda timumiloagdirilon funksiyalar:

Resurslarin transferi. Maliyya bazarlar igtisadi resurslarin borc veranlardan borc
alanlara yonaldilmasi ti¢lin mexanizm toklif edir.

Golirin artimi. Maliyys bazarlari sarbast pul vasaitlari olan fiziki va hiiquqi
soxslara sarbast pul resurslarini investisiya qoyulusu etmokla dividend va faiz alda
etmok soraiti yaradir ki, noticodo ev tosorriifatlari milli golirin artimi bag verir.

Mohsuldar istifads. Maliyys bazarlar1 miivaqqati sarbast pul vasaiti olan soxslara
bu vasaiti yatirim edib golir qazanmaga, vasaits ehtiyaci olan soxslors iss bu pul
vasaitlorini alda edorak istehsali genislondirib galir gazanmaga va son naticads maliyya
resurslarmin mohsuldar istifadosine sorait yaradir.

Qiymatin miiayyan edilmasi. Maliyys bazarlar1 bazarda alinib satilan aktivlarin
bazar istirak¢ilari arasinda slages asasinda qiymatinin tayin edilmasi mexanizmini tomin

edir.
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Satis mexanizmi. Maliyyo bazarlar aktivlori satmagqla investorlar likvidlik yani
asanligla va qisa zaman ¢or¢ivasinds sataraq pula ¢evirmok hiiququ verir.

Informasiya. Maliyya bazar1 istirakcilarmin foaliyyatlori noticesinds bazarin
miixtalif segmentloring informasiyanin yaradilmasi vo 6tiiriilmasi tomin olunur.

Maliyys funksiyalarina iso asagidaki funksiyalari aid etmok olar.

Maliyys vasaitlorina ehtiyact olan istirakeilar pul vasaitlori alds eds va investisiya
foaliyyatina yonoalds bilarlar.

Vasaitlorin alinib satilmasini tomin etmoklos likvidliyin yaradilmasi.

Kommersiya banklar ti¢lin likvidliyin tomin olunmasi.

Kreditin yaradilmas1 mexanizmi

Depozitlorin, investisiya qoyulusunun, balanslasdirilmis iqgtisadi inkisafin tomin
olunmasina dastok.

Maliyys bazarlarinin nozarat mexanizmi 6lkadan 6lkaya farglonir, lakin oksar
hallarda onlarin funksiyasi maliyya vasitagilori va fond birjalarin faaliyyatini
tonzimlayan gaydalarin miiayyon edilmasi va tatbiq olunmasindan ibaratdir. Son
dovrlara bag veran bohranlarla slagadar maliyys bazarlarinda nozarst 6ziinii nozarat
mexanizmindan dovlot nozaratine kecdi. Olkalar iizra nazar salsag, Amerika Birlosmis
Statlarinda maliyys bazarlarina nozarat Amerika Birlogsmis Statlar1 federal hokumatinin
miistaqil agentliyi olan Amerika Birlogsmis Statlar1 Qiymatli Kagizlar vo Fond Birjasi
Komissiyasi torofindon hoyata kegirilir. Komissiya 1934-cii ildon bari foaliyyat gostorir.
Komissiyanin asas nail olmaga ¢alisdigi 3 moaqsad var ki, bu magsadlar investorlarin
gorunmasi, adalatli, nizaml, effektiv bazarlarin tomin edilmasi va kapitalin
formalagmasina dastok verilmasindan ibarstdir. Bu magsadlora ¢gatmaqdan o6tori
Komissiya fond birjasinda sshmlari alinib-satilan sirkatlordan riibliik va illik hesabatlar1
va digar hesabatlar1 togdim etmolorini talab edir. Sirkatlorin tagdim etdiklori hesabatlar
investorlara investisiya goararlari verarkan garar gobulunda boyiik shomiyyat dasiyir,
¢linki bank depozitlarindan farqli olaraq kapital bazarlarina edilon investisiyalara dovlot
zomanati torafindon garantiya verilmir. Bununla yanasi icbari qaydada informasiyanin
tolob olunmasi bazar istirakg¢ilari olan hiiquqi va fiziki soxslarin eyni hacmda

informasiya ilo tomin olunmasi vo bazi istirak¢ilarin digarindan adalstsiz sokilda
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informasiya tstiinliiyline malik olaraq bazarda informasiya asimmetriyasi yaratmasinin
qarsisini almis olur.

Morkazi Banklarin an ¢ox tasir gostardiklori maliyys bazarlar1 pul bazarlari vo
xiisusilo do xarici valyuta miibadilasi yaxud FOREX bazarlaridir. Qiymatlorin sabit
Saviyyasinin saxlanilmasi vo iqtisadi inkisafin tomin edilmasi moagsadilo pul siyasatini
miioyyon edon Markazi Banklar valyuta mozonnasine tasir gostarirlor. Olkonin pul
kiitlasi va faiz daracasini doyison Markozi Banklar valyuta mazannalarinds
doyisikliklara sabob olurlar. Birinci névbada Markoazi Banklarin tayin etdiklari ugot
doracalarinin saviyyasi 6lkads investorlarin borca géra 6domali oldugu faizo tosir
gostarir, yani Moarkoazi Bankin miiayyan etdiyi faiz daracasi na godar yiiksok olarsa
6lkonin valyutasinin digar valyutalara nisbatda mozannasi bir o godar yiiksok olar.
Ikinci névboda pul kiitlosi vo nagd pul todaviilii Morkoazi Bankin slinde comlosdiyindan,
0lkads na goadar pulun ¢ap olunmasi vo tadaviilds na godar pulun olmasi da Markazi
Bankin hall etdiyi mosalalordon biridir. ©gar 6lkads pul kiitlasinin artim tempi moahsul
Vo xidmaot istehsalt hocmindoan artim tempindon yiiksok olarsa, yaxud ¢ap edilon yeni
pul kiitlasinin arxasinda dayanan mahsul va xidmat olmazsa 6lkads inflyasiya baslayar.
Inflyasiya isa 6lko valyutasinin digor valyutalara nishatdo ucuzlasmasina gotirib cixarar.
Olkenin pul kiitlasinin va pul siyasatinin miiayyan edilmasi kimi shomiyyatli gorarlarin
Moarkoazi Banklari slinds comlosmasi Markazi Banklar torafindon verilon gorarlarin
FOREX bazari istirak¢ilari tarofindon bazar reaksiyalarinin miioyyon edilmasi vo
prognozlasdirilmasinda fundamental analizin shamiyyatli obyektina ¢evrilmasina sabab
olur. Va an nohayat 6lkada maliyya stabilliyinin tomin olunmasinda va xiisusilo do bank
sisteminin sabit inkisafinda Morkozi Banklarin rolu xtisusilo vurgulanmalidir. Morkozi
banklar kommersiya banklariin faaliyysts baglamasi va faaliyyatina son verilmasi
magsadila lisenziyalarin verilmoasi, kommersiya banklarinin likvidlik normalarinin
miiayyan edilmasi va tatbigi, eyni zamanda onlarin miitomadi nazaratini hayata
kegirmokla 6lkads saglam bank sisteminin yaradilmasi va iqtisadi inkisafa nail olurlar.
Iqtisadiyyati saglam olan 6lkanin valyutasiin diger valyutalarla miiqayisada mozannosi

ISo siibhasiz yiiksok olur.
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Maliyys bazarlarinin torkibine daxil olan bazarlar arasinda banklararasi borc bazari
xiisusilo vurgulanmalidir. Banklararasi borc bazar1 dedikds banklarin bir birina bir
hoftodon az miiddato qaytarmagq sortilo borc vosaitlorinin verildiyi bazar basa diisiiliir.
Banklararasi bazar tolob olunan likvidlik normasindan artiq pul ehtiyati olan banklarla
depozitlorini nagdlasdirmagq istoyon miistarilorin ehtiyaclarin1 6domoak magsadilo pula
chtiyaci olan banklar arasinda vasitagiliyi tomin edarak, birinci qrup banklara miivagqati
pul ehtiyatlarini pula ehtiyaci olan banklara borc verarok pul gazanmaq hiiququ, pul
chtiyaclarin1 6dayan banklara iso miistarilorin taloblorini vaxtinda toamin etmoyas sorait
yaradir. Banklararasi bazarda toklif olunan faiz gostorici pul ehtiyatini tomin edon
torafindon alds edacayi goalir, pul ehtiyacin1 6dayan torafin ise 6hdoaliyine gotiirdiiyii
Xarci miioyyan edir. On ¢ox taninan banklararasi faiz gostaricilori arasinda London
banklararas bazar faizi olan LIBOR, Avropa banklararasi faiz olan Euribor vo Amerika
Birlogsmis Statlarinin banklararasi faiz olan Federal fond faizi yer tutur.

Moarkazi Bank toradindoan hayata kegirilon pul siyasati banklararasi bazarlarda
tolob-toklif asasinda formalasan faiz daracalarina va bununla da ev tesarriifatlar: vo
hiiquqi soxslarin investisiya va istehlak gorarlarina tasir gostarir. Pul siyasatinin real
iqtisadiyyata tosiri Morkazi Banklarin pul siyasati alatlori, omaliyyat hodoflori vo siyasat
moqsadlari arasinda alagoadon asilidir. Masalon, Markazi Bank agiq bazar omaliyyatlari
apararkon bazarda toklif olunan hokumat istiqrazlarinin hacmina tesir gostarir. Markazi
bankin amaliyyat hadofi overnayt giymatli kagizlar, siyasat mogsadi maksimal
masgulluq, sabit giymatlor vo uzun miiddstli faiz doracalori orta hadds saxlanilmasindan
ibarat olur. Bu zaman agiq bazar omaliyyatlar1 overnayt qiymaotli kagizlara olan faiz
daracalaring, onlar da 6z névbasinda ev tasarriifatlar: va bizneslora verilon kreditlorin
faiz doracoaloring tosir gostarir.

2007-2008-ci illords bas vermis bohran banklararasi maliyys bazarina tasirsiz
otiismadi. 2007-ci ilda beynoalxalqg reyting agentliklori ikinci doracali ipoteka giymatli
kagizlarina verilan reytinglori asagi saldilar ki, bu qisa zamanda bir ne¢a iri investisiya
bankinin bankrot oldugunu elan etmasi ilo noticolondi. Investisiya banklar1 vo
banklararasi bazarin digar istirakg¢ilar: likvidlik masalasine daha konservativ mévqgedan

yanasaraq digor banklara verilon borclara mahdudiyyatlor tatbig etmoys basladilar ki, bu
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da bazarda durgunlugun yaranmasina gotirib ¢ixardi. Voziyystdon ¢ixmagq iigiin Morkozi
Bank faiz dorocolorini asag1 salmaga vo likvidlik problemi ils tizlogmis banklara
miioyyan giizastlor etmoya mocbur oldu.

Borc alan torafin borcu qaytarmamagq riskinin artmasi banklarin digor banklara
verdiklori giizostsiz kreditlora gora gozladiklori monfastin azalmasina, bu da 6z
novbasinds onlarin bazarda istirak zamani totbiq etdiklori prudensial todbirlori
giiclondirmasi ilo naticalonir. Eyni zaman da bazara olan inamsizliq banklarda
golacakda bas vera bilacok problemlarin garsisini almaq magsadila likvid aktivlarin
hoddindon artiq soviyyads saxlanilma meyillorini giiclondirir. Ciinki banklararasi
bazarin genis yayilmasi vo olgatanligi banklara imkan verirdi ki, onlar maliyyalogsmani
depozitlordon ¢ox qisa miiddatli qiymaotli kagizlar yolu ilo hoyata kegirsinlor. Lakin qisa
miiddat arzinda oksar banklarin portfelinin shomiyyatli hissasini taskil edon giymatli
kagizlarin reytinqinin siiratli templo asagi diismasi banklarda inamsizligin yaranmasina

Vo bazarlardan istifadads ehtiyatliliq tadbirlarini giiclandirmasine sobab oldu.
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2.2 Markazi Bankin 6lkanin maliyya sisteminds sabitliyinin saxlamlmasinda
rolu

Beynolxalq Valyuta Fondunun maliyyas sabitliyina verdiyi torifs asaslansaqg,
maliyya sabitliyi dedikdo maliyys sisteminin els bir vaziyyati basa diisiiliir ki, maliyya
institutlarinin oksar hissasinin likvidlik ¢atismazligi ila iizlogmir vo iflasa ugramir vo an
ohamiyyatli maliyys xidmatlarinds angollar bas vermir. Maliyys sisteminin 6ziinii iso {i¢
miihiim kateqoriya olan maliyya institutlar1 (banklar vo geyri-bank maliyys institutlar
va.s), bazarlar (maliyys bazarlar1, dasinmaz amlak bazarlar1 va.s) vo maliyya sisteminin
sabitliyinin tomin olunmasinda shamiyyatli mévqeyi olan infrastrukturun
(ganunvericilik, standartlar va 6danis sistemlari) vahdati kimi tasavviir etmok olar.
Maliyys sabitliyins tosir edon amillor endogen (risklorin idaraedilmasi sistemlarinin
keyfiyyati, daxili institusional potensialin yetarsizliyi, sistem risklorina hassasliq) vo
ekzogen (makroigtisadi meyllar, hiiquqi baza vo biznes miihiti, qlobal meyllar, siyasi
amillar va tobii amillor) amillardon gaynaglanir. Olkanin bank sisteminin dayanigliginin
qorunub saxlanilmasinda, bank sektorunda risklorin idars edilmasi potensialinin
giiclondirilmasi va nazarat proseslarinin togmillogdirilmasindos, banklarin kapitallagsma
Saviyyasinin artirilmasi istigamatinds Markazi Bank va 2016-c1 ilin fevralindan etibaran
Azorbaycan Respublikas1 Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hoyata kegirdiyi
prudensial siyasatin boyiik oshamiyyati vardir. Maliyyas sabitliyina nail olmag
istigamatindo goriilmali olan an shamiyyatli vazifalordon biri banklarin, bank olmayan
kredit toskilatlarinin, kredit ittifaqlarinin, sigorta sirkotlorinin va kapital bazari
istirak¢ilarinin daha daqiq desak investisiya sirkatlori, fond birjasi, depozitarilarin,
kliring toskilatlarinin, investisiya fondlarmin vo digarlarinin stabil faaliyystinin tomin
olunmasindan ibaratdir. Maliyyas infrastruktunun shamiyyatli istirak¢ilarindan olan
banklarin faaliyyati 6lkamizda Banklar hagqinda Qanuna asasan tonzimlanir va hamin
ganuna asason banklarin fasliyyatine nozarsti Maliyys bazarlarina nazarst orqani
(Azorbaycan Respublikasi Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatast vo onun torkibinds olan

Maliyys Monitoringi Xidmati) torafindon aparilir. Nozarstgi orqan banklarin foaliyyato
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baslamasi vo onlarin filial, s6bs Vo niimayoandaliklorinin agilmasi tigiin onlara
lisenziyalarin verilmasi va banklarin faaliyystine son qoyulmasi {igiin lisenziyalarin logv
edilmasi hiiququnu 6ziinds saxlamaqla banklarin say1 va keyfiyyatini nozarat altinda
saxlamis olur vo nizamnams kapitalinin minimal mablogi, minimum daxili nizam
qaydalar1 togkilati idaraetmo strukturu va.s kimi miivafiq toloblora cavab vermayon
banklarin bazardan konarlasdirilaraq bank sisteminin saglamlasdirilmasina nail olur.
Moloson bu ganuna asason banklarin idarsetms strukturu bankin nizamnams kapitalinin
ganuni sahiblari hesab olunan va bankin faaliyystindo miihiim qorarlarin verilmoasinda
sasverms hiiququnu 6ziinds saxlayan sohmdarlarin imumi y1gincagi,Sohmdarlarin
imumi yigincagi va idars heyati iigiin tovsiyyalor hazirlayan miisahids surasi, bankin
giindolik idaragiliyini hoyata kegiran idara heyati vo bankin daxili nazaratinin togkil
olunmasinda vo maliyys firildaglarinin bag vermo ehtimalinin minimallagsdirilmasinda
miihiim rol oynayan audit komitasi va daxili auditdon ibaratdir. Magsad bankin
idaragiliyinin bir qrupun alinda camlogmasinin va belaca sui-istifads hallarinin
qarsisinin alinmasi vo makroiqtisadi movqedon yanasdiqda 6lkonin bank sisteminin
etibarliliginin tomin olunmasindan ibaratdir.

Azarbaycan Morkazi Banki torafindon hoayata kegirilmis makroprudensial
tadbirlarin istigamatlarindan biri istehlak kreditlori bazarinin tanzimlonmasi va izafi
borclanmanin qarsisinin alinmasi magsadila hayata kegirilon gabaqlayici tadbirlor
daxildir.

Azorbaycan Markazi Bankinin 2014-cii ili va 2015-ci ilin 1-ci riibiinii shato edan
Maliyyo Sabitliyi icmalina osasen Azarbaycan Markazi Bankinin makroprudensial
todbirlori 6lkads foaliyyat gostoron kommersiya banklar1 arasinda ragabastin artmasi,
yeni artim saholorinin axtarisi istehlak kreditlori bazarinda foalligin yiiksalmasi ilo
naticalonmisdir. Lakin istehlak kreditlarindon danisarkon onlarin sabab ola bilacoklari
miisbat makroiqtisadi va sosial naticalardan slavs shalinin haddindan artiq
borclanmasinin risklori qeyd olunmalidir. Moarkazi Bank torafindon bu sahoado
borclanmanin garsisinin alinmasi va istehlak kreditlori bazarina nazarat moagsadilo
miioyyan qabaglayici tadbirlor goriilmiisdiir. 2014-cii il fevralin 2-don giivvaya minan

“Aktivlarin tosniflosdirilmasi Vo miimkiin zararlorin 6donilmasi tigiin xiisusi ehtiyatlarin
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yaradilmas1 Qaydalar1” vo “Bir borcalan vo ya bir-biri ilo olagodar borcalanlar grupu
tizra kredit risklorinin tonzimlonmosi haqqina Qaydalar” kommersiya banklarinin
istehlak kreditlori portfelins tosir etmisdir. Totbiq olunan qaydalarin naticasinds istehlak
kreditlorindos prudensial todbirlor sortlondirilmis, avtomobil kreditlori sahasinds borcun
dayara nishati ilo miiayyan mohdudlasdirici gostarici totbiq olunmusdur. Bunun
naticasinds 2014-cii ilds istehlak kreditlorinin real artim gostaricisi 20%-dok asagi
diismiisdiir. On ¢ox nozors ¢arpan azalma avtomobil vo digor istehlak kreditlorinda
tominatsiz nagd kreditlords miisahido olunmusdur. Bu addim avtomobil, kredit kartlari,
yasayis sahalarinin tikintisi va digar istehlak kreditlori kateqoriyalari tizra 47%, 40%,
23% Vo 24% azalma ilo noticolonmisdir. Istehlak kreditlori sahosinds totbiq edilon
mohdudlasdirict addimlar asasan kredit portfelinin shamiyyatli hissasinin istehlak
kreditlorindan ibarat oldugu banklarda kreditlosmonin daha ¢ox azalmasi ilo (avtomobil,
kredit kartlar1 vo digar istehlak kreditlori kateqoriyalari tizro 39%, 107% vo 92% azalma
Vo yasayis tikintisi sahasi sahasinds verilon uzunmiiddatli kreditlor tizra iso 114% artim)
naticolonmisdir. Istehlak kreditlarine totbiq olunan qabaqlayici tadbirlor kommersiya
banklarmin kredit portfelinin daha bdyiik hissasini igtisadiyyatin miixtalif istehsal va
xidmat sahalarina yonaltmasi ilo naticalonmisdir ki, bu da banklarin sanaye, nagliyyat
Va ticarat, informasiya va rabita sahalarine verdiklori kreditlarin hacminds miivafiq
olarag 11%, 50%, 9% va 3% artima sabab olmusdur. Real sektora verilon kreditlorin
strukturunda isa nazaragarpan dayisikliklor miisahido olunmamusdir.

Moarkazi Banklarin diinyada maliyya sabitliyina hansi deracads tasir gostarmalori
miizakira obyekti olaraq galmagda davam edir. Diinyanin miixtalif 6lkalorinds foaliyyot
gostaran Moarkazi Banklar miixtalif makroiqtisadi siyasatlor hoyata ke¢irmoklo yanasi
todgiqat yoniimlii faaliyyatlo mosgul olurlar, 6lkanin bank sisteminds mévcud olan zaif
cohatlorin agkar olunmasi va bu zaif cohatlorin aradan qaldirilmasi istiqgamatinda
tovsiyyalarin verilmasinde miihiim rol oynayirlar. Igtisadi institutlar kimi Markazi
Banklarin tadqiqat yoniimlii nasrlori, arasdirmalari va tovsiyyalori kommersiya
banklariin qisa vo uzunmiiddatli dovr arzinds 6z siyasatlorini formalagdirmasinda eloca
do maliyyos bazarlari istirak¢ilarinin maliyys savadliliginin artirilmasinda miithiim

ohomiyyat dasiyir. Azorbaycan Morkazi Bankiin Tadgigatlar vo Inkisaf Markazi
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torafindan dorc olunan iqtisadiyyat jurnals, Illik hesabatlar vo Tadqiqat biilliiteni 61ko
iqtisadiyyatinin spesifik xiisusiyyotlorinin timumilosdirilmasinds miihiim rol oynayir.
Bundan alava Morkazi Banklarin asas rolu nozarast¢i orqan funksiyasini yerino
yetirmokdon ibaratdir. Diinyanin oksar Markazi Banklar1 Maliyyo Sabitliyi sahasindo
foaliyyat gostoran beynolxalq dialoglarda vo gabaglayici standartlarin tortibinds aktiv
istirak etmislor. Masalon kommersiya banklarinin kapitalin strukturu, likvidlik va
borclanma sahasinda daha prudensial tadbirlari sartlosdirmasi ila naticalonan 111 Basel
qaydalarmin tortib olunmasinda miixtalif Markoazi Banklar istirak etmislar.

Monetar siyasot Markozi Banklarin hoyata kegirdiklori osas funksiyalardan biridir.
Monetar siyasotin mahiyyati miixtalif pul siyasati alatlori ilo qiymatlorin sabit
Saviyyasinin tomin olunmasindan ibaratdir. Qiymatlarin stabilliyi ilo yanas1 milli
valyutanin xarici valyutalara nozoran mozonnasinin sabit saviyyasinin qorunub-
saxlanilmas1 da hatta mozonnonin bazar qanunlar1 osasinda miioyyan olundugu
Olkalarda belo Markazi Banklarin dolayi yolla miidaxils etdiklori masalalardan biridir.
2000-ci illarin sonunda bas veran global bohrandan sonra Markazi Banklarin on ¢ox
digqgot yetirdiklori basqa bir mosalo makroprudensial siyasatdir. Makroprudensial
siyasatin asas moagsadi maliyys geyri-stabilliyinin bas verma riski vo belo bir hal bag
verarsa sobab ola bilocayi xarci asag1 salmaqdan ibarotdir. Ingiltors Bankinin verdiyi
torifo asaslansaq makroprudensial siyasatin asas magsadi makroiqtisadi siyasatlo
maliyys institutlarinin ayri-ayriliqda hoyata kecirdiklori mikroprudensial siyasatlor
arasindaki boslugu aradan qaldirmaqda ibaratdir. Makroprudensial siyasatin
mikroprudensial siyasatdon asas forgi ondan ibaratdir ki, mikroprudensial siyasat ayri-
ayr1 maliyyas institutlar torafindon fordi qaydada hoyata kegirilir vo mogsadi yalniz
homin miiassisanin maliyya sabitliyini nazars almaqdan ibarat olur. Makroiqtisadi
siyasat iSo masaloya daha genis prizmadan yanasir vo ayri-ayrt maliyya institutlarin
maliyya sabitliyinds yol verilon bosluglarin 6lks igtisadiyyatina tasirini miioyyan
etmoyo calisir.

Moarkazi banklarin sonuncu instansiya kreditoru mévqeyinda ¢ixis etmasi vo
kommersiya banklari tarafindan calb olunan depozitlorin sigortalanmasinda istirak

etmasinin 6lks igtisadiyyatinda maliyya sabitliyinin tomin olunmasinda boyiik
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ohomiyyati var. Lakin bu fikro bazi igtisadgilar tonqidi mévqgedon yanasaraq qeyd
edirlor ki, bu kommersiya banklarini 6lks iqtisadiyyati {igiin tohliikali ola bilacok
saviyyados yiiksak riskli amaliyyatlar aparmalari ilo naticalons bilor. Makroprudensial
siyasati mikroprudensial siyasatdon farglondiran basqa bir cohat ondan ibaratdir ki,
makroprudensial siyasat maliyys institutlari arasinda oalagalori giymatlondirmays vo
imumi sistem riskinda har bir maliyys institutunun rolunu miiayyan etmays calisir.
Makroprudensial siyasatin bir sira alatlori vardir ki, bunlarin arasinda borcun dayaro
nisbatina mohdudiyyat, borcun galira nisbatine mohdudiyyat, borclanmaya
mohduddiyyat vo kapitallasmanin saviyya Va keyfiyyatinin yiiksaldilmasi, likvidlik
gostaricilari va digarlorini misal gostarmak olar. Maliyya sabitliyina vera bilocoklori
miisbat naticalarls yanasi makroprudensial siyasatin yol aga bilacoyi manfi cohatlor do
nazars alinmalidir. Bu moanfi cohatlor asasan sozii gedan siyasatin kommersiya
banklarina qoydugu likvidlik, kapitallagsma va.s kimi mohdudiyyatlorls slagodar olaraq
maliyys institutlar1 vo maliyys bazarlarinin yarada bilocayi iqtisadi artimin qarsisini
almaqgdan ibarotdir. Banklar lazimindan artiq ehtiyatl davranmaga mocbur edildiklori
halda onlarin riska getmo meyillori asag1 diisacak ki, bu da iqtisadi artimin saviyyasinin
asag1 dlismoasi Vo ya iqtisadi durgunluqla naticalonacakdir. Bu sababdon ehtiyatliliq va
sarbastlik arasinda miiayyan bir orta Xattin miioyyan olunmasi zaruridir.

Son dovrlarda Azarbaycan Markazi Bankinin tam sarbast iizon mazonnaya kegmasi
ila alagoadar Markozi Bankin mozonna siyasatinds tutdugu movqe xarici valyutalarin
manata olan mazannasinin bazar qiymatlorine uygunlasdirilmasindan ibarat olmusdur.

1 ABS dollarinin, 1 Avronun va 1 ingilis funtunun manata olan mazannasinin
2015-ci il 1 yanvar tarixindoan etibaron gostaricilorine nozor salsaq, miivafiq valyutalarin

mozoannasinin talab-taklif asasinda formalasdiginin sahidi olariq.
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1 ABS dollarinin manata olan mazannasi
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1 Avronun manata olan mazannasi
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1 Ingilis funtunun manata olan mazannasi
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2.3 Markozi Bankin fond bazarinda faaliyyatinin tahlili

Fond bazar1 dedikdo sohmlor, istigrazlar vo digor giymatli kagizlarin alinib-
satildig1 bazar basa diisiiliir. Fond bazarinda qiymaotli kagizlarin satilmasi tiglin
istirak¢ilar fond bazarinda geydiyyatdan yaxud listingdon ke¢molidirlor. Fond
bazarlarmin hoyata kegirdiyi asas funksiyalar asagidakilardan ibaratdir:

Miiassisalar {igiin kapitalin tominati. Fond bazar listingdon kegmis miiassisalora
sohmlarini bazarda satib kapital colb etmokls inkisaf vo artim imkani yaratmis olur.
Miiassisalar agiq sohmdar comiyyati kimi gqeydiyyatdan kegarok sshmlorini sata, vengur
kapital calb eds va ya qapali sohmdar comiyyati foaliyyat gostorib sshmlarini bir qrup
investora toklif eda bilarlar.

Yigimlarin investisiya ti¢lin mobillogdirilmasi. Fond bazari fiziki vo hiiquqi
saxslorin alinds comlosmis sarbast pul vasaitlorinin miiassisalorin giymatli kagizlarinin
xiisusila do sohmlar va istigrazlarin satin alinmasina yonaldilarok hamin sarbast pul
vasaitlori hesabina miiassisalara biznes foaliyyatini genislondirmoayo, miixtolif
investisiyalar calb edarok manfootin hocmini artirmaga va son naticads 6lkonin imumi
daxili vo iimumi milli mohsulunun artimina sorait yaradir. Eyni zamanda fond bazarinda
alic1 qisminda istirak edon miiassisaslor 6z faaliyyat istigamatlorini, satis kanallarini vo
bazar paylarimi genislondira, biznes volatilliyina gars1 miidafis oluna bilarlor.

Korporativ idaroetms. Fond bazarinda listingde kegmok va sohmlori ictimaiyyato
sata bilmak tigiin miiassisalar bir sira kriteriyalara cavab vermalidirlor ki, onlarin
arasinda korporativ idaraetma bdyiik shamiyyat kash edir. Miiassisanin sahiblarinin
idara heyatindan ayrilmasi, strukturunda audit komitasinin va idars heyatinin amok
haglarin1 miiayyan edon xiisusi komitonin, miisahids surasinin yer almasinin zaruriliyi,
illik maliyys hesabatlar1 va maliyya hesabatlarina qeydlarin rasmi sahifads darc
edilmasi, maliyys hesabatlarinin hor il kanar auditor torafindon icbari qaydada miistaqil
rayin verilmasi va.s kriteriyalar miiassisalarin korporativ idaraetmasinin keyfiyyatini
yiiksoaldir, firlldaq hallarinin qarsisini alir, iri sirkatlorin iflas olma ehtimalini va 6lka
igtisadiyyatina daya bilacok zararin doracasini azaldaraq 6lks igtisadiyyatinin

giiclondirilmasina xidmat edir.
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Inkisaf layihoalori iigiin hokumotin maliyyslosdirilmosi. Fond bazarinda hom 6zal,
hom do dovlat miiassisalari listingdon kego Vo giymatli kagizlar ictimaiyyato sata
bilorlor. Ozal miiassisalorlo yanasi dévlet miiassisalorinin do miixtolif layihalori
maliyyslosdirmak {i¢iin konardan kapital colb etmoyos ehtiyaci yaranir. Dovlot

miiassisalori asasan istigrazlar buraxaraq borc kapitali calb edir, miixtalif infrastruktur

layihalarini maliyyslosdirirlor.

Igtisadiyyatin barometri. Fond bazarinda listinqgdon kegmis miiossisalorin orta
sohm giymoti qalxirsa vo ya stabil galirsa, bu imumilikds dovlat igtisadiyyatinin stabil
Vo ya artim yoniimlii inkisafindan xabar verir. Oksina giymatlorin siiratli agsagi diismasi

iqtisadiyyatda resessiya vo depressiyanin bagslamasindan xabar verir.

ABS dollarnda S&P indeksi (gindalik) -38.49% (31 Dekabr 2008) ' T 28%
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2008 Fewral Mart Aprel May fyun hyul Awgust  Sentyabr Oktvabr MNovabr Dekabr

Masalon 2008-ci illordo S&P indeksinda doyisikliys nozar salsaq, fond birjasinda
sohm giymatlorin 6lko iqtisadiyyatinin vaziyyatini obyektiv oks etdirmasinin sahidi
olariq. Fond bazarinda listingds olan miiassisalarin sshm giymatlorinin orta haddi
miixtalif indekslor vasitasi ila hesablanir ki, homin indekslor arasinda Standart & Poor’s

(S&P 500), Dow Jones (Dow 30), Nasdag — 100, Nikkei 225 va digor indekslori misal
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gostormok olar. Har bir indeksin adindan sonra qeyd olunmus rogom miivafiq indeksin
bazarin orta qiymatini hesablayarkon nozors aldig: sirkotlorin saymni gostarir.

Diinya Moarkoazi Banklarinin fond birjasinda faaliyyatina nozor salsaq gorarik ki,
son dovrlords inkisaf etmis 6lkolordo Markoazi Bankgiliq funksiyasini yerino yetiron
banklar fond birjalarina ugot daracalorini doyisarak tasir gostormokla kifaystlonmirlar,
fond birjasinin birbasa istirak¢isi kimi istirak edirlor. Blumberq terminalinin verdiyi
molumata osason, Yaponiyanin Markoazi Banki Yaponiya Banki Yaponiyanin Miibadilo
olunan Fondlarinin (Exchange Traded Funds — ETFs) 55%-ni almisdir. Hal-hazirda
Yaponiya Banki on iri 225 yapon sirkatinin 200-do sohm paketinin faiz nisbatins gors
on iri 10 investor arasinda yer alir. Prognozlara gérs Yaponiya Bankini yapon
sirkatlorinin sshmlarins olan investisiya qoyulusu tempini saxlasa, qisa zaman
car¢ivasinds on iri 225 yapon bankinin 40-da an iri Sohmdara ¢evrila bilor. Lakin Fond
birjasinda aktiv istirak Yaponiya Bankinin he¢ do moagsadinin manfaat xarakterli
olmasina isara etmir. Yaponiya hokumat niimayandalarinin fikrina géra Yapon bankinin
fond birjasinda aktivliyi he¢ do bankin 6z magsadlorindon imtina etmosi
giymatlondirilmamalidir. Sshmlari satin almagda Yaponiya Bankinin asas moagsadi
miitoxassislorin fikrina gors bazara olan investor inamini1 barpa etmokdoan ibaratdir.
Bundan slava, Yaponiya Bankinin fond birjasinda listingds olan biitiin yapon
banklarinin iimumi bazar kapitalizasiyanda pay1 1.6 % olaraq qalmaqdadir, bu iso 0
demokdir ki bank torafindon edilmis investisiyalar an iri sirkatlors edilmisdir. Qeyd
edak ki, Yaponiya Bankinin Fond birjasinda investor mévqeyindas istiraki heg do
Morkozi Banklar arasinda istisna hal kimi gobul edilmomalidir. Oxsar addimlar
Amerika Birlosmis Statlart hokumati vo Honk Kongda da bohran aleyhins vasita kimi
sohmlarin giymotinin artirilmasi vo bazarda yaranmis imumi durgunlugun aradan
qaldirilmasi, bazara olan investor inaminin barpa olunmasi magsadilo atilmigdir.
Morkazi Bankgiliq Publikasiyasi vo Sotlandiya Royal Bankinin 60 Markazi Bank
arasinda 2017-ci ilin Yanvarinda kecirilon sorguya asasan sorguda istirak etmis
banklarin 12-si aktivlerinin arasinda sshmlarin oldugunu va ya schm almaq barads

gotiyyatli planlarinin oldugunu qeyd etmislor. Onlarin arasinda Israil Markozi Bank1
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2016-c1 ilda ilk dofa olaraq sshmlor aldigini, Cex Milli Banki vo Isvegra Milli Banki isa
sohmlors etdiklori investisiyani1 10% artirdiqlarini geyd etmiglar.

Boyiik Britaniyanin Avropa Ittifaqina iizvlilkdon ¢ixmasindan sonra Avropa
Morkazi Bank1 va Ingiltors Bankinin son dovrlords fond bazarlarinda istirakinda
korporativ istigrazlarin satin alinmasi yer tutmusdur. Ingiltors Bankinin 10 milyard funt-
sterlinq korporativ istiqraz satis1 Boyiik Britaniyanin Avropa Ittifagindan sonra
Britaniya sirkotlorine qarsi yarana bilocok inamsizliga baxmayaraq, 2016-c1 ilin avqust
— sentyabr aylarinda funt-sterlinq korporativ bazarlarinda faaliyystin canlanmasina qisa
miiddatli canlanmasina sobab oldu. Lakin bir miiddat sonra sirkatlorin funt-sterlingds
borc calb etmoys olan marag1 2013-2014-cii illordoki saviyyayas diismiis vo ingilis
sirkatlori tarafindan edilon investisiyalar osason global sirkatlors edilmisdir. Bu iso
Ingiltora Bankinin korporativ istiqrazlara investisiya qoyulusu etmokda asas magsadi
olan maliyys bazariin canlandirilmas1 magsadinin gozloanilon naticani vermomoasi ilo
yekunlasdigini siibut etdi.

Avropa Morkazi Bankinin korporativ istigrazlar almaqda moqsadi do digar
Morkazi Banklarin fond bazarina istirak¢i kimi daxil olmasinda oldugu kimi avrozona
igtisadiyyatini canlandirmaqgdan ibarat olmusdur. 2016-ci ilin Aprel ayindan etibaran
aktivlars edilon ayliq investisiyanin hacmini 60 milyard avrodan 87 milyard avroya,
miioyyan maliyya sabitliyi kriteriyalarina cavab veran beynalxalg transmilli
korporasiyalar tarafindon buraxilan istiqraz buraxilisina eds bilacayi investisiya limitini
1S9 33%-doan 50%-a qaldirmisdir. Bununla yanasi korporativ istiqrazlar almaga
baslamgdir ki, bunun da asas sobabi Boyiik Britaniyanin Avropa Ittifagindan
¢ixmasindan sonra avronun mazannasinin digar valyutalarla nisbatds asagi diismasi
tohliikasina cavab vermok, yeni kapital calb etmok va calb olunmus kapitali
igtisadiyyatin canlandirmagq, iqtisadiyyatdaki durgunlugu aradan qaldirmaq Vs yeni is
yerlarinin agilmasina yonaltmakdon ibarat olmusdur. Istiqrazlarin alinmasi1 zamani
portfelin se¢ilmasinda geyri-maliyys sektorunda va Avrozonada faaliyyat gostaran
sirkatlorin istigrazlarin sohmlori yer almisdir.

Finlandiya Bankinin investisiyalar {izro sektor rohbarinin izahatina asason Morkozi

Banklarin Morkazi Bankgiliga xarakterik olmayan aktivlors investisiya qoyulusu
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etmokdo asas sobab ondan ibarotdir ki, kommersiya banklarina verilon kreditlors gora
tolob olunan faiz daracaloari iqtisadiyyatdaki durgunlugu aradan galdirmaq mogsadila
asag1 salinanda Morkozi Banklar sohm va istigrazlar kimi qiymotli kagizlara investisiya
goymaga macbur olurlar. Ciinki baxmayaraq ki, diinyanin oksar Markozi Banklar1 geyri-
kommersiya xarakteri dasiyir vo monfoatin maksimallasdirilmasi asas magsad hesab
olunmur, istanilon halda xarclarin garsilanmasi mogsadilo golirin artirilmasi vo ya
azalmasinin qarsisinin alinmasi Morkazi Banklari investisiya portfelino diggot
yetirmoys vadar edir.

649 milyard dollarliq ehtiyatlar1 idars edon vo markazi Londonda yerloson BNP
Paripas Investisiya qrupunun rohbori Geri Smizin verdiyi molumata osason Morkazi
Banklarin sshmlaras investisiyalar qoyulusu etmokda asas magsadlori ondan ibaratdirki,
chtiyatlarin hocmi artdiqca aktivlorin diversifikasiyasina olan tozyiglor do artir vo
Moarkozi Banklar bu tozyiglora soshmlar va digar Markazi Banklarin portfelinda ananavi
olmayan giymatli kagizlara investisiyalar etmoklo cavab verirlor.

Azorbaycan Morkazi Banki agiq bazar omoaliyyatlari — yani repo va oks-repo
amoaliyyatlar1 vasitasilo pul kiitlasinin hacmini va bununla da inflyasiyanin daracasine
tosir gdstarmaya calisir. Hal-hazirda Azoarbaycan Markoazi Banki tarafindan yerli fond
birjalarina satisa ¢ixarilan qiymatli kagizlar Hokumat istiqrazlaridir, dovlot istiqrazlari
ilo yanas1 Azarbaycan Markazi Banki 6ziiniin qiymatli kagizlarini da emissiya
hiiququna malikdir. Azorbaycan Markazi Banki tarafindoan giymatli kagizlarin
kommersiya banklarina satilmast Baki Fond Birjasinda hoyata kegirilir.

Repo amoaliyyatlar1 dedikdo Azorbaycan Markazi Banki torafindon Hokumat
istiqrazlarmin miivokkil banka, yani Moarkazi Bankla repo sazisina giron banka satisi vo
geri alig1 razilagdirilmasi basa diisiiliir. Bu zaman 6lkads artiq pul kiitlasi dovriyyadan
cixartlir ki, naticads inflyasiya va igtisadi artim tempi cilovlanmis olur.

Oks-repo amaliyyatlari isa repo smaliyyatlarinin aksina olaraq miivakkil bankin
qiymotli kagizlart Azorbaycan Morkozi Bankina satigt vo geri alist omoliyyati basa
disiiliir. Bu zaman dovriyyays pul kiitlasi daxil olur va igtisadiyyatda canlanmaya
xidmot edir. Umumilikds bu iki amaliyyatn hayata kecirilmasinda mogsad 6lkanin bank

sisteminin likvidliyinin tonzimlonmosindon ibaratdir.
43



Repo sohadstnamasi, yoni Azarbaycan Morkozi Banki ilo miivokkil banki arasinda
hor Repo vo oks-Repo amoliyyatinin aparilmasini tasdigloyan sonads uygun olaraq
Reponun agilma tarixi Azarbaycan Moarkoazi Banki tarafindon giymaotli kagizlarin
miivokkil banka satildigi, ©Oks-Reponun agilma tarixi miivokkil bank torafindon qiymotli
kagizlarin Azarbaycan Morkazi Bankina satildigi, Reponun baglanma tarixi Azarbaycan
Moarkazi Banki torafindon giymatli kagizlarin miivokkil bankdan satin alindigi, oks-
Reponun baglanma tarixi iso miivokkil bank torafindon giymaotli kagizlarin Azarbaycan
Morkazi Bankindan satin alindig: giindiir.

Reponun agilma giymati dedikds Repo agilma giinii Azarbaycan Markazi Banki
torofindon giymatli kagizlarin miivokkil banka satig qiymoti basa diisiiliir. Oks-Repo
acilma qiymaoti dedikds isa oks-Repo amaliyyatinin acildigi glindo miivokkil bank
torofindon giymatli kagizlarin Azorbaycan Markozi Bankina satis qiymati basa diistiliir.
Repo va oks-Repo amaliyyatlarinin agilma qiymatlorinin hesablanmasi Azarbaycan
Morkazi Banki torafindon miisyyan edilmis diistur asasinda hesablanir vo bu giymat
barads bazar istirak¢ilarina moalumat verilir va diisturun doyisdirilmasi gorara alinarsa
bu barads 2 giindon az olmayaraq bazar istirak¢ilar1 yeni qayda barado
molumatlandirilir. Reponun baglanma qiymoti Repo omoliyyatinin baglandigi giin
Azorbaycan Markazi Banki tarafindan giymatli kagizlarin miivakkil bank torafindon
satin alindig1 gqiymat, oks-Repo baglanma qiymati iso oks-Repo amaliyyatinin
baglandig1 giin Azarbaycan Morkazi Banki torafindon giymatli kagizlarin miivokkil
banka satis qiymati basa diisiiliir. Repo va aks-Reponun baglanma qiymati asagidaki
diistur asasinda hesablanir.

Ps =Po * (1+ Q * t/ 360)

Burada Ps — omoliyyatin baglanma qiymati, Po omoliyyatin agilma qiymati, t Repo
omoaliyyatinin baglanma va agilma giinlori arasinda forq vo amoliyyatin aktiv oldugu
giinlarin say1, Q iso Reponun adi illik faiz doracasi basa diisiiliir. Repo va oks-Repo
omoliyyatlari tizra illik faiz doracalori Azorbaycan Morkozi Banki torafindon sorbast
gaydada vo ya Azorbaycan Morkazi Banki vo miivokkil banklar arasinda hoyata

kegirilon harraclar asasinda miiayyan olunur. Bu zaman harraclarin geyri-mohdud
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miiddot orzinds dayandirilmasi vo ya lazim galorss yenidon barpa olunmasi hiiququ
Azorbaycan Morkazi Bankinin salahiyyati hesab olunur.

Qeyd edok ki, Azarbaycan Markoazi Banki tarafindon Dovlat istigrazlar ilo hoyata
kegirilon repo vo oks-repo amoliyyatlarmin hacmi 2016-c1 il arzinds 2015-ci ildaki ilo
miiqayisads 15.6 dofoys yaxin azalaraq 32.2 milyon AZN-don 2.1 milyon AZN-2
diismiisdiir, agdlorin say1 isa 20-don comi 2 aqds diigsmiisdiir.

2016-c1 ildo monetar siyasatin hoyata kegirilmasi mogsadilo Baki Fond Birjasinda
harrac tisulu ilo Azoarbaycan Markozi Bankinin 268.7 milyon manat1 hacminds notlari
yerlosdirilmisdir ki, burada mogsed manata olan tozyiqin azaldilmasini tomin etmokdan
ibarat olmusdur. Bu notlarin orta ¢akili galirliliyi isa 14.86%-dan ibarat olmusdur.

Azaorbaycan Respublikasinin Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasinin Fond
birjasinda faaliyyati iso fond birjasinda lisenziyalasdirilan saxslor tizarinda nazaratin
toskil olunmasi, investorlarin hiiquqlarinin tomin olunmasi va investisiya sirkatlorinin
kapital, daxili nozarat sistemi va rislorin idars edilmasina dair prudensial taloblora cavab
vermasing nozaratin toskil olunmasindan ibarstdir. Azarbaycan Respublikasinin
Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatas1 Qiymatli kagizlar haqqinda Azarbaycan
Respublikasinin Qanununun 84.1 némrali maddasine miivafiq olaraq lisenziyalagdirilan
soxslarin (Hal-hazirda 6lkemizds doqquz bels hiiquqi soxs foaliyyat gostarir: Baki Fond
Birjasi, Invest Az Aktivlorin idaraolunmasi Agiq Sohmdar Comiyyati, AzFinance
Aktivlarin Idarsolunmas1 A¢iq Sohmdar Comiyyati, AzFinance Investisiya Sirkoti
Qapali Sohmdar Comiyyati, Kapital Menecment Investisiya Sirkati A¢iq Sohmdar
Comiyyati, Unicapital Investisiya Sirkoti A¢iq Sehmdar Comiyyati, invest-Az
Investisiya Sirkati Qapali Sohmdar Comiyyati, Pasa Kapital Investisiya Sirkoti Qapali
Sohmdar Comiyyati, PSG-Kapital Investisiya Sirkati Qapali Sohmdar Comiyyati) eloco
do lisenziya va icazs verilmis investisiya sirkatlarinin filial vo niimayandalorinin dovlat

reyestrini hoyata kegirir.

45



Fasil 3. Markazi Bankin pul-kredit siyasatinin tanzimlasinda maliyya
bazarinin rolu.

3.1 Markazi Bankin maliyya bazarlarina tasiri

Morkozi Banklarin maliyys bazarlarina tasiri birinci ndvbado maliyys bazarlarinda
maliyyas sabitliyinin tomin olunmasi magsadi dastyir. 2008-ci ildo Beynalxalq
Hesablasmalar Bankinin diinyanin miixtalif Markozi Banklar arasinda kegirdiyi sorguda
istirak etmis Moarkoazi Banklarin 90%-i maliyys sabitliyi siyasati vo maliyys sistemina
noazaratds tam va ya gisman masuliyystoe malik olduglarini geyd etmislor. Bu
masuliyyatin hiiquqi torafi kifayst godor aydin deyildir. Markoazi banklarin
oksariyyatinin foaliyyatinin asaslandig1 miivafiq qanunvericilik maliyyo sabitliyi vo
oxsar anlayislart Markazi Banklarin funksiyalarindan biri kimi gqeyd etmir vo bu halda
maliyyas sabitliyinin tomin olunmasina olan masuliyyat onunla slagodar olan
funksiyalarin mévcudlugu kontekstinda dark edilir. Bu funksiyalara banklarin
foaliyyatino imkan veran lisenziyalarin verilmasi do daxil olmagla bank nozarati,
amanatlorin sigortalanmasi, fovgolads hallarda kommersiya banklarina likvidlik
problemloari ils {iz-lizo qaldiglari hallarda likvidlik dastayi, 6danis sistemlarinin

fasilosizliyinin tomin olunmasinda dastok, broker xidmatlorinin gostorilmasi daxildir.
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Prudensial siyasatin yaradilmasi iiciin masuliyyat
Beynalxalq Hesablagmalar Bankinin sor§usunda istirak
etmis 41 bankin gostaricilari
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Yuxaridaki codvaldan do goriindiiyii kimi maliyya sabitliyi Kifayst godor genis
anlayigdir vo maliyys sabitliyinin tomin olunmasi1 Markazi Banklarin maliyys sistemi
infrastrukturunun bir sira elementlarine nazaratinin olmasini talob edir. Moarkoazi
banklarin funksiyalar1 asasen ananavi olaraq banklarin noazarati vo ddonis sistemlarinin
fasilasizliyino hodaflonmisdir. Lakin son dovrlards banklar maliyys sistemloring
noazaratdo masaloya daha genis istigamatdon yanasaraq digar dovlst organlart ils birga

nozarati hayata kegirmaya meyil edirlor,
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Nazarata gora masuliyyat
Beynalxalq Hesablagmalar Bankinin 41 markazi
bank arasinda kecirdiyi sorguya asasan
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Moarkazi Bankin maliyys sisteminin miixtalif sahalorine olan nozarstini nozars alib
bazan onu maliyyas sisteminin sistem nozaratgisi adlandirirlar. Sistemik nozarat¢inin
birinci daracali rolu maliyys béhranlarinin qarsisini almaqdan ibarot olmalidir. Hor
seydan avval, sistemik nazaratgi sistem informasiyani toplamali, tohlil etmoali va

hesabatini hazirlamalidir. Maliyya sisteminds bas veran risklor va trendlari dork etmoak
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liciin nazaratci qurum olan Morkazi Banklarin yeni informasiya infrastrukturuna
chtiyaci vardir. Yeni infrastruktur standartlasdirilmus risk gostaricilori vo digor
molumatlar daxil olunmagla daha genis maliyys institutlarindan molumatlarin alda
olunmagini talob edir. Bundan alavo, sistem nozaratgisi maliyys nozarati todbirlorini
sistema hadaflonmoklo miiayyan etmalidir. Masalon, maliyys institutlari {iglin miiayyan
edilmis kapital taloblori vo gostaricilori onlarin maliyya sisteminin sabitliyina olan riska
osaslanmalidir. Rikvidliyi agagi olan aktivlors sahib vo maliyyslosmolorinds qisa-
miiddatli borcun bdyiik paya sahib oldugu iri banklarin maliyyalosmasinda proporsional
olaraq kapitalin hacmi daha yiiksok likvidliya malik aktivlors sahib olan va stabil
moanbalardon maliyyaloson kigik banklarla miiqayisodo daha ¢ox olmalidir. Ciinki iri
banklarin iflas1 vo ya zaiflomasinin kigik banklarla miiqayisada 6lks iqtisadiyyatina va
maliyya sisteminin stabiliyyins vura bilacayi zarbs kigik banklarla miiqayisado daha
yiiksokdir. Sistem nozarat¢isinin bohranlarla slagodar rolu bas vera bilocok béhranlarin
qarsisint almaqdan ibarat olmalidir. Ogar istisna hallarda bohran bas verarss bu zaman
sistem nozarotgisinin ndvbaoti funksiyasi yaranmis bohranin idars olunmasi v
bohrandan an qisa va 6lka igtisadiyyat1 vo maliyya sisteminin sabitliyina an az zararin
doaymasini tamin etmokdon ibarat olmalidir.

Moarkazi Banklarin hayata kegirdiklari amoliyyatlar diinya maliyys bazarlarina
tasirini izah etmak tigilin avvalca maliyys bazarlarmin istonilon formasina xarakterik
olan volatillik anlayigini nazordon kegirok. ©On genis anlayisda volatillik dedikds diinya
maliyys bazarlar1 vo maliyys bazarlar1 indekslorinds bas veran doyisikliklor basa
disiiliir. Bir ¢ox investorlar va tohlilgilor volatilliyi riskin vo maliyys bazarlarinin
xarakterik xiisusiyyati oldugunu vurgulayir va volatillik anlayisin1 maliyya itkisi ilo
lizlagmo ehtimali kimi gabul edirlor.

Oksar 6lkalordo Markozi Banklarin yerina yetirdiklori asas funksiyalar pul
siyasatini hayata kegirmak, fiziki va hiiquqi soxslarin yigimlar1 va kredit togkilatlarina
nozarst etmok daxildir. Diinyada tasir qiivvasine gors asas Markazi Banklar masalon
Federal Ehtiyat Sistemi vo Ingiltora Banki iqtisadi volatilliyin minimallasdiriimast,

maliyya sistemins likvid vasaitlorin daxil edilmasi, maksimal moggullugun tomin
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edilmasi vo inflyasiya vo ya deflyasiyanin bas vermo ehtimalin1 azaltmaq kimi
ohdoliklori do yerino yetirirlor.

Morkoazi banklarin foaliyyati barads ziddiyyatli fikirlor mdvcuddur. Igtisadgilarm
oksoariyyati hesab edir ki, Markoazi Banklar igtisadiyyata makroiqtisadi mévgedon
yanasaraq bas vera bilocok monfi hadisalorin qarsisini alaraq vo ya tasirini
minimallasdiraraq bazar volatilliyinin tosirini azaldir vo investorlara 6lks igtisadiyyatina
inamini artirirlar. Lakin Morkozi Banklarin faaliyyatine tonqgidi yanagmalar da
movcuddur. Faiz doracalorinin manipulyasiyasi va pul ehtiyatinin yaradilmasi maliyya
bazarlarinda arzu olmayan naticalora vo kapitalin yanlis boliisdiirmaya Sobab ola, aktiv
kopiiklari yaradaraq son noaticads volatilliyin artimina gatirib ¢ixara bilar.

Moarkazi banklarin gorarlarinin investisiya strategiyasina tasir qiivvasinin 6lgiilmasi
olduqca miirokkob gorardir. Markozi banklarin verdiklori gorarlar sohm giymatlarino
hodaflonmir va texniki gostaricilorda sohm giymatlorine Markazi Banklarin tasirinin
Ol¢iilmasi asan deyil. Bazar istirakgilar: torafindon cari vo avvalki illarin volatilliyini
0lemok iiglin istifado olunan S&P Volatillik indeksi, London Fond Birjasinin
molumatlarini oks etdiron FTSE 100 kimi statistik gostaricilor vardir. Lakin bu
gostaricilar yiiksok bazar kapitalizasiyasina malik sirkatlorin sohm giymatlarinin
standart doyisimi kimi doyigoanlora asaslanir va hamin doyisanlora Markazi Bank
torafindon nozarst olunmur.

Umumiyyatls igtisadiyyatin inkisaf etdiyi 6lkolorda aktivlorin giymotlarinin talob
va toklif asasinda dayisilmasi gliiman edilsa da, Markazi Banklarin bazar qiymatlarinin
miiayyan edilmasinds, igtisadiyyatda va investisiya galirlarinds rolu danilmazdir. Son
dovrlarda Moarkazi Banklarin igtisadiyyata tasir vasitalorine kamiyyst yumsaldilmasi
siyasati daxil edilmisdir. Komiyyat yumsaldilmasi dedikde Markazi Bankin hokumat va
korporativ istiqrazlari satin almagq {i¢lin elektron olaraq yeni pulun yaradilmasi basa
diistiliir. Moarkazi istiqrazlar aldigda hamin istiqrazlarin qiymati artir, onlara géra
odonilon faiz doracalori iso azalir. Istiqrazlara gore faiz doracalari uzunmiiddatli faiz
daracalari hesab olunur, odur ki, onlarin asagi diismasi ev tosarriifatlar1 vo bizneslori
borc almaga havaslondirir. Bizneslor kapital genislondirilmasi {igiin daha asagi faizlo

vasait calb edir, istehlakgilar iso aldiglari borca gora daha az faiz 6dayirlor. Bu zaman
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galirin mal va xidmatlars yonoldils bilocok hissasi artir ki, bu da 6z ndvbasinda
korporativ monfastin yiiksalmasina sabob olur. Bu istigrazlar maliyys institutlarindan
masalon kommersiya banklarindan alinir ki, onlar da 6z névbasinds bu vasaiti biznes va
istehlakgilara kreditloro verarok igtisadiyyatda dovriyyads olan pulun hacminin
artmasina sabab olurlar.

London Igtisadiyyat Universitetinin professoru Uilyem Byuterin terminologiyasina
asaslansag, komiyyat yumsaldilmasi yoni Markozi Bankin balansinin artimu ilo
keyfiyyat yumsaldilmasi yaxud Markozi Bankin balansa daha riskli aktivlor daxil etmasi
arasinda forq gqeyd olunmalidir. Komiyyat yumsaldilmasi dedikdo Markazi Bankin
balansinda pul 6hdsliklorinin aktivlorin strukturunda doyisikliys sobab olmadan
artirillmasi basa diisiiliir. Aktivlerin strukturu dedikds isa, Markozi Bankin aktivlarinin
timumi hacminds saxlanilan miixtalif maliyys alotlorinin proporsional pay1 basa
diistiliir. Ekvivalent izahat ondan ibaratdir ki, komiyyat yumsaldilmas1 Markazi Bankin
orta likvidliyi va aktiv portfelininin riskliliyini saxlamagla pul 6hdoliklorini artirmasi
basa diistiliir. Keyfiyyat yumsaldilmasi dedikds isa Markazi Bankin balansin hacminin,
rasmi faiz doracasinin sabit saxlanilmasi sortilo aktivlorinin strukturunda daha asagi
likvid vo daha yiiksok riskli aktivlorin payinin artimi basa diisiiliir. Daha asagi likvid vo
daha yiiksok riskli aktivler 6zal miiassisalorin gqiymatli kagizlart vo dovlat giymatli

kagizlarinin bazi névlari daxildir. Risk dedikds burada riskin biitiin névlari, o climladan
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kredit riski da nozara alinir.

Komiyyat yumsaldilmasi siyvasatinin iqtisadi Keyfiyyat tasiri

Tasir Uygunlasma
marhoalasi marhoalasi

Pul kiitlasi (depozitlor daxil olmagqla)

Istehlak
qivmoati
savivyasi

Real aktivlorin qivmoati

Inflyasiya \

Real Umumi Daxili Mahsul

Vaxt sl

Koamiyyatin yumsaldilmasi adaton dévlatin valyutasinin doyarinin asagi diismasi
ila naticalanir, ¢iinki pul siyasatinds ekspansionar istigamat yiiksak faiz daracalarinin
gozlontilorini azaldir. Komiyyat yumsaldilmasi adoaton Markazi Bank tarafindan
resessiya va ya depressiyanin davam etdiyi vo Markazi Bankin iqgtisadiyyatin inkisaf
tempini artirmaq magsadils faiz doracalorini kifayat qodor azaltdiglart vo bu azalmanin
arzuolunan naticalors sobab olmadigi hallarda tatbiq olunur. Komiyyat yumsaldilmasi
bazan igtisadiyyat1 stimullasdirmaq magsadils an son addim hesab olunur. Kamiyyat
yumsaldilmasi siyasatini hoyata ke¢irmokdon 6trii Morkazi Bank 6zal maliyya
institutlarindan istigrazlar va digar maliyys aktivlorini satin alir. Bu siyasatin magsadi
0zal banklar tarafindon borc verilmoasini stimullasdirmaqdan va verilon borclarin

hacmini artirmaqdan ibaratdir. Ozal banklar tarofindon verilon kreditlorin hocminda
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artim iqtisadiyyatda pul toklifinin hacmini artirmis olur. Eyni zamanda Moarkozi Bank
maliyys bazarlarinda hokumaot istiqrazlarindan daha riskli maliyys aktivlori aldigda, bu
homin aktivlora gora 6doanilon faizlori asag: salir, ¢linki homin aktivlarin digar
investorlar {i¢lin satin alina bilon hissasi azaldigindan onlarin qiymati artir. Lakin geyd
etmok lazimdir ki, pul siyasati Vo komiyyat siyasati yalniz o halda Markozi Bank
torofindon kegirilo bilor ki, Markazi Bank 6lkods valyutani, yani nagd pul ¢apini idars
edir. Beynolxalg Pul Fondunun malumatina asasan, 2000-ci illarin birinci onilliyinin
son illarindan bari Markoazi Banklar tarafindon hoyata kegirilon kamiyyat yumsaldilmasi
siyasati sistem risklorinin azaldilmasinda miisbat rol oynamisdir. Beynalxalg Pul Fondu
homg¢inin bildirmisdir ki, bu siyasat bazara olan inamin arttmina vo 2009-cu ilin ikinci
yarisinda Boyiik Yeddiliys daxil olan dovlatlords resessiyanin zaiflomasina sabab
olmusdur. Igtisad¢ilar kamiyyat yumsaldilmasinm 2010-cu ilin ikinci yarisinda fond
bazarinda artima sabob oldugunu va bunun da istehlakin va iqtisadi artim tempinda
artim tempina gatirib ¢ixardigini qeyd etmislor. Lakin bu siyasatdon on genis istifado
edilon dovlatlordan biri olan Amerika Birlosmis Statlarinda Markazi Bank
funksiyalarini yerina yetiron Federal Ehtiyat Sisteminin avvalki rahbari Alan Qrinspenin
fikrinoa gora, bu siyasatin iqtisadiyyata tosiri ciizi olmusdur. Eyni qurumun miisahida
surasinin sadri Ceremi Steyn isa bu siyasatin igtisadi faaliyyatin dostoklonmasinda
shomiyyatli rolu olmusdur. Nyu-York Tayms gozetinin iqtisadiyyat {izro miixbiri Neyl
Arvinin fikrinco kamiyyst yumsaldilmasi korporativ istiqrazlar vo ipoteka kreditlorinin
faiz daracalorini asag1 salmig, dasinmaz amlak bazarinda qiymatlarinin stabil
saxlanilmasina, fond bazar1 indekslorinin artimina vo S&P indeksina daxil olan
sirkatlorinin giymat/monfaat nisbatinin artimina, masgulluq soviyyasi va yeni is
yerlarinin agilmasinda artima va eloco do Umumi Daxili Mohsulun artim tempinda
yiiksalmaya sabob olmusdur.

Sobab oldugu miisbat naticalarls yanasi kemiyyst yumsaldilmasi siyasatinin
igtisadiyyatda problemlor yaratdigini iddia edan iqtisadgilarin say1 da az deyildir.
Igtisad¢1 Con Teylorun fikrinco kamiyyat yumsaldilmasi geyri-ominliys sabab olur. Pul
toklifinin artimi bank ehtiyatlarinin talob oldugundan artiq kemiyystds artimindan

dolay1 dorhal bag vermadiyindan, homin ehtiyatlarin kredit verilmasi ilo 6lkado
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inflyasiya baslaya bilor. Avropa lttifaqmin Diinya Pensiya Surasinin molumatina 2sason
komiyyat yumsaldilmasi siyasati naticasinds totbiq olunan hokumsot istiqrazlarinin faiz
daracasinin siini doracads asagi hoddi pensiya fondlarinin ehtiyatlarinin hacminin asagi
diismasina sobab olacaqdir, ¢iinki galirin inflyasiya hoddini tistalomadiyi halda pensiya
fondlarina investisiya qoyan soXslor yigimlarinin artmaq avozins azalmasi ils liz-lizo
galacaqglar.

Ogoar “yumsaldilmanin’ hacmi faktiki hacmdon artiq deyarlondirilorss va likvid
aktivlorin satin alinmasi naticasinds hoddindon artiq ¢ox pul yaradilarsa kamiyya
yumsaldilmasi inflyasiya doracasinin artimina sobob ola bilar. Digor torafdon, ogor
banklar ev tosarriifatlar va bizneslors kredit vermokdan ¢akinarlorsas, kamiyyat
yumsaldilmasi talobin artimina sobob olmaya da bilar. Lakin hatta bununla bels faizlorin
asag1 dlismoasi naticasinda borc saviyyasinin artimi asagi diisocokdir. Basqga bir manfi
cohot ondan ibaratdir ki, pul saviyyasinin artimi vo inflyasiya arasinda zaman fargi ola
bilor. Pul kiitlasinin artimi naticasinds baslayan inflyasiya tozyiqi Markazi Bankin
hamin prosesa cavab siyasati yeritmosindon &nca baslaya bilor. Inflyasiya riskinin
qarsis1 o zaman alina bilar ki, 6lks iqtisadiyyatinin artim tempi Komiyyat yumsaldilmasi
naticasinds pul toklifi artiminin tempinin iistalosin. ©gar artirtlmis pul toklifi
naticasinda 6lkada istehsal saviyyasi da artarsa, pulun kiitlosinin ¢ox olmasina
baxmayarag, valyuta vahidinin doyari do arta bilor. ©gar 6lks iqtisadiyyatinda istehsal
olunmus mahsulun hacmi satilmis hokumat istiqrazlarinin hacmi godor olsa, inflyasiya
tozyiqgi azalmis olar. Bu o zaman bas verar ki, hokumat istiqrazlarini alan banklar artiq
pul vasaitlorini ehtiyat kimi saxlamaq avazina kredit kimi borc versinlor. Yiiksak
igtisadi mohsuldarligin oldugu dévrde Markazi Bankin hor zaman ehtiyatlari faiz
daracalarini qaldirmaqla va diger vasitalorls artirmaq va kemiyyat yumsaldilmasi
addimlarin1 geri gaytarmaq imkani vardir.

Pul toklifinin artirilmasi faiz doracalori vasitasile 6lkonin milli valyutasinin xarici
valyutalara nisbatdo mozonnasinin asagi diismasi va beloca da 6lkonin milli valyutasinin
doyarsizlosmasi ilo naticalonir. Asagi faiz doracalori 6lkadon kapital axini ila naticalanir
ki, bu da 6z névbasinds 6lkanin valyutasina olan xarici talobin asagi diismasi va 6lka

valyutasinin zaiflomasi ilo naticalonir. Komiyyat yumsaldilmasinin bu xiisusiyyati onun
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totbiq olundugu dovlatds faaliyyat gostaran va xarica mohsul va xidmatlori ixrac edon
Vo borc gotiiran toroflor tigilin olverisli hesab olunur, ¢iinki qaytarilasi pulun hocmi
azalir. Lakin o borc veran toroflor {igiin alverissiz miihit yaradir ¢iinki verilon borclara
gora gdzlonilon faiz doracasi asag diisiir. Olks valyutasinin asag1 diismasi homginin
idxal edoan toroflor tiglin do alverisli hesab olunmur, ¢iinki onlarin idxal etdiklori
mohsullar vo xidmatlorin doyari 6lks valyutasinin dayoarsizlosmasi ilo slagadar olaraq
artmis olur.

Kamiyyat yumsaldilmasi siyasatinin tonqid olunan xiisusiyyatlorindon biri do onun
yenidonboliisdiirmo effektloridir. Masalon, Boyiik Britaniyanin bas naziri Tereza Mey
2016-c1 ilin iyulunda u siyasati reqressiv xiisusiyyatlorina gors tonqid etmisdir:
Hoddindon artiq ucuz faiz doaracalari va kamiyyat yumsaldilmasindan ibarat olan pul
siyasoti dasinmaz oamlak alqi-satqisi hesabina daha genis monzil almaga c¢alisan soxsloro
0z saxsi monzilini almaga maddi imkan1 gatmayan soxslorin hesabina fayda gotirmisdir.
Bu siyasat monfaatlilik saviyyasinin asagi diigmasi, onsuz da gargin olan galir
boraborsizliyinin daha da artmasi vo ondan dolay1 yaranan sosial gorginliyin artmasina
gotirib ¢ixarir. Bu isa 0 demoakdir ki, bu siyasat maliyys sektorunda ¢aligsanlar va artiq
saxsi manzila sahib olan olan soxsloarin sarvatinin artimina sobab olsa da, shalinin oksar
hissasinin galirinds artima sobab olmur va shali galirlarinin barabarsizliyinin asas
harakatverici qlivvasidir. Komiyyat yumsaldilmasina qarsi irali siiriilon tongidi
yanasmalar diinyanin miixtalif 6lkalarinin Markazi Banklarimin darc etdiklori
molumatlara asaslanir. 2012-ci ildos Boyiik Britaniyanin Markazi Bankinin hesabatina
asasan bu siyasat asason shalinin zongin tobagesi tigiin faydali olmusdur vo aldo
olunmus maddi galirin 40%-i ahalinin an zongin 5%-nin cibins axmisdir. Ciinki ucuz
pul siyasati zongin insanlari1 daha da zanginlosdirmis, amma shalinin islayan tobagasi
liciin bir o godar miisbat naticalors sobab olmamigdir. Lakin qeyd olunmalidir ki, bu
siyasat galirin boliisdiiriilmasinds barabarsizliys sabab olsa da, gabul olunmalidir ki,
galirlorda barabarsizliyin asas sabobi issizlikdir. Issizliyin hallinde Morkazi Bankin
hoyata kecirdiyi siyasat restriktiv deyil oksino ekspansionar siyasatdir vo komiyyat
yumsaldilmasinin ekspansionar yoniimlii siyasat oldugunu nozaro alsag malum olar ki, o

oksina shali galirlorinin boliisdiiriilmasinds barabarsizliyin asas sobabi olan issizliyin
55



azaldilmasina nail olmagqla ikinci torofdon borabarsizliyin azaldilmasina gatirib ¢ixara
bilor.

Iqtisadi inkisaf soviyyasine gora inkisaf etmis dovlatlorlo inkisaf olan dovlatlor
arasinda keg¢id movqgedo tosniflosdirilon Braziliya, Rusiya, Hindistan vo Cin inkisaf
etmis dovlatlorin Markoazi Banklari tarafindon hoyata kegirilon kamiyyat yumsaldilmasi
siyasatini tonqid etmiglor. Sadalanan dovlotlorin iqgtisadgilart belo gonasto galmislor ki,
bu siyasat proteksionizma va digar 6lkalarla ragabatds onlarin dévlstlarinin daha
alverissiz movqgeya diismasine sabab olur. Ciinki tadiyys balansinda ixracin idxali
tistoladiyi bu dovlatlords milli valyutanin mazannasi gisman dollardan asili oldugundan
onlar kamiyyat yumsaldilmasi siyasotinin 6lks iqtisadiyyatinda inflyasiya soviyyasinin
artirllmasina sobab olduguna etiraz edirlar.

Kamiyyat yumsaldilmasi ila yanasi kredit yumsaldilmasi anlayisi da Markoazi
Bankin dovlat igtisadiyyati va pul siyasatini tanzimlomoak istigamatinds hoyata kegirdiyi
tadbirlordan biri kimi geyd olunur. Kredit yumsaldilmasi termini ilk dofo Amerika
Birlogsmis Statlarindan Morkazi Bank funksiyalarini yerinoa yetiron Federal Ehtiyat
Sisteminin rohbari Ben Bernank torafindon 6z ¢ixisinda geyd olunmusdur. Kredit
yumsaldilmasinin kamiyyat yumsaldilmas1 oxsar xtlisusiyyati onun da Moarkazi Bankin
balansinin genislonmasidir. Lakin kamiyyat yumsaldilmasi siyasatinin hadafi dar
monada bank ehtiyatlarinin, yani Markazi Bankin 6hdaliklorinin kamiyyatidir, Markazi
Bankin balansinin aktivlorinds banklara verilmis kreditlor vo satilmis qiymatli
kagizlarin strukturuna nazarat bir 0 gqodar shomiyyat kasb etmomalidir. Odur ki,
Yaponiya bankinin komiyyat yumsaldilmasinda yanasmasi ¢oxtorofli olsa da, onun
siyasatinin iimumi movqeyi asason bank ehtiyatlarinin hadoaf sartlori ilo dlgiiliir. Bundan
forqli olaraq, Federal Ehtiyat Sisteminin kredit yumsaldilmasi yanagmasi bankin borc vo
qiymatli kagizlariin pay nisbatine vo onun aktivlorinin strukturunun ev tesarriifatlart vo
bizneslorin kredit sartlorina neca tasir géstormasine hadoflonir. Kredit yumsaldilmasi
dedikdo pul toklifinin hokumat istiqrazlari deyil, 6zal sektorun aktivlarinin masalon
korporativ istiqrazlarin vo ipoteka giymatli kagizlarinin satin alinmasi yolu ilo
artirilmasi basa dusiiliir. 2010-cu ildo Federal Ehtiyat Sistemi torafindan gerilomanin

miisahidonin olundugu ipoteka qiymsatli kagizlar bazarina 1.23 trilyon Amerika
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Birlogmis Dollar1 hacmindos investisiya qoyulusu edilmisdir. Bu investisiya qoyulusu
pul bazasiin hokumat istiqrazlarinin aligina oxsar formada artimina sobab olmusdur.

Kamiyyat yumsaldilmasi bozi media niimayandalori, Markazi Banklarin
solahiyyatli soxslari, maliyys tahlilgilori torafindan pul ¢ap1 adlandirilmis vo Ingiltors
Bankinin timsalinda bu ciir etmislor: Ingiltors Bankiin kamiyyst yumsaldilmasinda
hoyata kegirdiyi siyasot hokumoat borc giymatli kagizlar1 almaq tli¢iin banknotlar ¢cap
edir. Odur ki, komiyyst yumsaldilmas1 hokumatloro imkan verir ki, iqtisadiyyatin
inkisafinin zaiflomasina sabob olmadan biidco defisiti ilo dovlati idars etsinlar, ¢iinki o
Ingiltora Banki torafindon maliyyslosdirilir.

Moarkazi Banklar tarafindan istifads olunan va geyri-onanavi hesab olunan pul
siyasati alotlorindan biri do moanfi faiz daracalarinin tatbigidir. Qoyulan depozitlora gora
monfi faiz doracalarinin totbiqi ilk baxisdan iqtisadiyyatin prinsiplorine zidd kimi
goriina bilar. Ciinki investisiya qoyulusu etmayin asas magsadi gobul edilon riskin
qarsiliginda golirin alda olunmasidir. Lakin monfi faiz daracalarinin tatbiginin
makroiqtisadi shamiyyati vardir ki, onu dork etmazdon 6nco manfi faiz daracalarinin
totbigini sartlondirilon iqtisadi soraiti nazardon kegirmoak lazimdir. Deflyasiya zamani,
yani giymatlorin imumi saviyyasinin asagi diisdiiyii zaman fiziki vo hiiquqi soxslor
xarclomok va investisiya qoyulusu etmok avazina pulu yigmaga meyil edirlar. Bu iso
macmu tolobin daha da asag1 diismasina sobab olur ki, o da 6z ndvbasinds real istehsalin
Vo mohsuldarhigin saviyyasinds gerilomo va ya durgunluga vo issizliyin artimina sabab
olur. Adaton igtisadiyyatin bela stagnasiya vaziyyati ilo miibarizo aparmaq moagsadilo
0lkado ekspansionar pul siyasati aparilir. Lakin agor deflyasiya tozyiqi giicliidiirso,
Moarkazi Bankin faiz doracasini sifiradok asagi salmasi borc verma Vo borc almani
stimullagdirmaya bilor. Bu zaman Morkoazi Bank vo bozan hotta kommersiya banklari
gobul edilmis depozitlara gdra monfi faiz doracalori totbiq eds bilarlor. Bu o demokdir
ki, pulunu depozit qoyan saxslor qoyduglari depozitlara gors faiz alds etmak avazinds
banka depoziti saxlamagin miiqabilinda xidmat haqqi 6demali olurlar. Burada magsad
banklar1 sarbast sokilda borc vermayso, fiziki va hiiquqi saxslori iso sarbast pul
vasaitlorini depozit qoyub asagi riskli investisiyalardan galir aldo etmok ovozinds

investisiya qoyuluslar1 etmaya, borc vermayas va Xarclomays stimullagdirir. Bundan
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alava calb olunmus borc vasaitlorine géra 6danilon faiz doracalorinin monfi olmasi
verilon kreditlora gora tolon olunan faiz doracalarinin do asagi diismasi ilo naticalonir ki,
bu da 6z névbasinds verilan kreditlorin hacminds artima, investisiya va istehlakg¢i
Xarclomosinin artmasina sabob olur.

Monfi faiz doracalarinin tarixine nazor salsaq, gorarik Ki, onlar pul siyasati
alatlorindon biri kimi miixtalif Markazi Banklar torafindan totbiq olunmusdurlar. 2009-
2010-cu illarda Isvecda, 2012-ci ilds iss Danimarkada manfi faiz doracslorindon isti
pullarin, yoni maliyys bazarlarinda qisa zamanda va yiiksok tezliklo horokat edan pul
vasaitlorinin 6lks igtisadiyyatina daxil olmasinin garsisini almaq {i¢iin totbiq
olunmusdur. 2014-cii ildo Avropa Markazi Banki tarafindon manfi faiz doracalori
Avrozonani deflyasiya burulganina diismokdon qorumagq ti¢iin totbiq olunmaga
baslanda.

Baxmayaraq ki, real faiz doracalari inflyasiya faizinin nominal faiz daracaloarini
tistolodiyi halda effektiv olarag monfi ola bilar, nominal faiz daracalori nazari olarag
sifirdan asag1 diiso bilmoaz. Avropada vo Yaponiyada Markoazi Banklar 2015-ci ildan
etibaron maliyya sisteminds artiq bank ehtiyatlarina manfi faiz daracalari totbig etmoya
baslamislar. Danimarka vo Isvecrode monfi faiz deracalorinin tatbiginde valyuta
mozoannasinin haddindan artiq yiliksalmasinin garsisini almaqdan ibarat olmusdur. Yoni
daha daqiq desok, monfi faiz doracalari investorlari yerli valyutaya yatirim etmokdan
¢okindirir ki, bu da 6z ndvbasinds yerli valyutanin doyarinin artmasinin qarsisini alir.
Bu geyri-ananavi pul siyasati alati depozit qoyan saxslorin sarbast pul vosaitlorini bank
depozit sertifikatlarina yatirim edib maliyyas itkisine maruz galmagdansa xarclomasi
hesabina daha riskli lakin galir gatiron sahoalors investisiya qoyuluslar: vo xarclomanin
artmasina sabab olur ki, bu da 6z névbasinds igtisadi inkisafi artirmaga xidmat edir. Bu
siyasatin praktikada no doracads 6ziinii dogrultmasi vo manfi faiz daracalarinin bank
sisteminds artiq pul ehtiyatlarindan iqtisadiyyatin digar sahalarinae yayilmasi hals sual
altindadir. Manfi faiz doracalori miizakirs olunarkon sarbast pul vasaitlorini maliyys
institutlarina depozit kimi yerlasdirib qoyduglar1 depozito gors faiz doracalori almaq
avazina pul 6demali olan smanatgilarls yanasi monfi faiz daracalari ilo kredit alan

toroflori do gqeyd etmok zoruridir. Daha 6nca geyd etdiyimiz ki, calb olunmus
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depozitlora gora banklar faiz 6domok ovazine faiz tolob etdiklorindan bu verilon

kreditloro gora talob edilon faiz doracalorinin do azalmasi ila naticalonir va hotta boazi

hallarda bankdan kredit alan soxslor banka kredito gors faiz 6domok avazins qoyduglari

kreditin mablogine miivafiq bankdan faiz alirlar. Bu zaman goriba vo bankin ilkin

xiisusiyyatlorina zidd olan bir voziyyat yaranmis olur. Sanki kredit colb edon toroflor

bankdan kredit almaga gora miikafatlandirilmis olurlar. Masalon, manfi faiz

daracalarinin tatbiq olundugu dlkalordan birinda, Isvegrado hokumat maliyyo

bazarlarinda 10 il miiddatine qaytarilmaq sartilo calb etdiyi kredito gors faiz alir. Faizi

ddoyan torof {iciin bu istonilon halda tohliikesiz sayilir. Isvecra hokumaotinin calb etdiyi

krediti qaytarmamaq ehtimal1, yoni kredit riski yox doracasinds azdir.

Olko Maqsad Aciq bazar Depozits Monfi faiz
omaliyyatlarinda | gors tolab daracalari
faiz daracalori olunan faiz | siyasatine

doracalari kecid

Danimarka | Valyuta mazannalarina 0.00 -0.65 2012 iyul

olan tazyigoe gars1 2014

miibariza aprel,
2014
sentyabr

Moarkazi Qiymot stabilliyinin 0.00 -0.40 2014, 11

Avropa tomin olunmasi vo Iyun

Banki inflyasiya gozlontilori

iclin asasin tomin
olunmast
Macaristan | Qiymat stabilliyinin 0.90 -0.005 2014, 23
tomin olunmasi vo mart
valyuta moazonnalarins
qars1 miibarizo

Yaponiya | Qiymat stabilliyinin 0.00 -0.10 2016, 16
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tomin olunmasi va
inflyasiya gozlontilori

ticlin asasin tomin

fevral

olunmast
Norveg Qiymot stabilliyinin 0.50 -0.50 2015, 24
tomin olunmasi sentyabr
Isvec Qiymaot stabilliyinin -0.50 -1.25 2015, 12
tomin olunmasi vo fevral
inflyasiya gozlontilori
iclin asasin tomin
olunmast
Isvegro Valyuta mozannasinin Aciq Bazar -0.75 2015, 15
qalxmasinin va oamaliyyatlarindan yanvar

deflyasiya tozyigloarinin

garsisinin alinmasi

istifado olunmuir.

Monfi faiz daracalari tatbiq olundugu 6lkalards miisbat naticalara sabob olmusdur,

imumi maliyya vaziyyatinin valyuta mazannalarinds shamiyyatli dayisikliklara sabab

olmadan yaxsiliga dogru doyismisdir.
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Avroya nazaran valyuta mazannasi
Indeks, vaxt t = 100, manfi faiz daracalarinin
tatbigindan avvalkKi giin

125 _
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120 Isvecra === Yaponiya
we V]acaristan e Bolgaristan
115
110
105
Ly
i SN < T
100 Af.:i-.::----—.-.
95

t t+1 t+2 t+3 t+d t+5 t+6 t+7 t+8 t+9

Manba: Haver Analitika. Qeyd: X oxu aylig intervali gbstarir.

t+10
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Dollara nazaran valyuta mazannasi
Indeks, vaxt t = 100, manfi faiz daracalarinin
tatbiqindan avvalKi giin

125 : :
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Moanba: Haver Analitika. Qeyd: x oxu ayliq intervali gdstarir.

Avropa Markazi Bankinin 2016-c1 ilds hayata kegirdiyi Bank krediti sorgusuna
asason manfi faiz doracalarinin totbigi Avrozonada foaliyyot gostoran banklarda ev
tosarriifatlarina verilon kreditlorin stimullasdirilmasina sabab olmusdur vo bu siyasatlo
olagodar olaraq verilon kreditlorin say1 vo mobloginds artimin davam edocayi gozlanilir.
Lakin manfi faiz daracalorinin banklarin iimumi monfaatlilik gostaricilaring tasiri bir o
gadar da nozoars garpan doaracods olmamisdir. Banklarin depozitlora gors tolob etdiklori
faiz doracalorini movcud saviyyadon do asagi salacaqglari hoalo ki sual altindadir, ¢iinki
baxmayaraq ki, bunu nazari va tacriibi cohatdon eds bilarlor va talob olunan faiz
daracalarine limit miiayyan edilmayib, ragabot miihitindo banklar digar banklarin
atacagl addimlari nazors almali olduglarindan faiz doracalorini mévcud soviyyado
saxlamaqda maraqlidirlar vo daha da asag1 saxlagdan gokinacaklor. Manfi faiz
doracalarinin banklarin monfaatliliyine tasirinin geyri-xotti istigamatdo azalacagi
gozlanilir. Avropa Markazi Bankinin Bank krediti sorgusuna asaslansaq, banklarin

monfaatliliyinin hatta azaldigi vo bir miiddot miisbat doyisikliyin olmayacagi giiman
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olunur. Tabii ki, macmu talobin va aktivlorin keyfiyyatinin daha yiiksok saviyyasi
investisiyadan golon golirin artimina, kredit calbinda gokilon xarclorin yoni 6danilon faiz
doracasinin azalmasina sabab olmus, bu da Avrozonada bank manfaatliliyina olan manfi
tosirin qarsisini almisdir. Lakin siyasatin bu miisbat toraflori zaman kegdikco 6z tasir
qiivvesini itirmisdir. Azalan investor inami va riska getma meyillari manfi faiz
daracalari siyasatinin manfi tasirlorini giiclondira bilor. Faiz doracalorinin daha da asagi
diismosi banklarin sohm giymatlorinin asagi diismasi ilo naticalons bilar, ¢linki
investorlar banklarin galocok monfaati ilo alagadar gozlantilarini yenidan giymatlondirs
va banklarin galocok manfaatinin gézlonilon saviyyadon asagi ola bilacayi gonastine
galo bilarlor. Umumiyyatlo Beynoalxalg Pul Fondu monfi faiz daracalorinin Avrozona
iqtisadiyyatina bazi manfi cohatlara sobab ola bilacayi ehtimal olunur. Manfi faiz
doracalari iqtisadi inkisafin stimula on ¢ox ehtiyaci oldugu 6lkalords tosirsiz gala bilor.
Avrozona 6lkalarinds faaliyyat gostoran banklarda depozita gors faiz daracalarinds
banklarin toklif etdiklori ¢esidlorin miixtalifliyini nozars alsaq, depozit qoymaq
niyyatinds olan fiziki vo hiiquqi soxslorin monfi faiz toklif edon banklarla
Kifayatlonmayacayi vo miisbat faiz toklif edon banklara miiracist edacoklori aydin
masaladir. Bu isa tabii ki, depozit goymagq istayan istoyan miistarilori cazalandiran
banklarin ragabstds uduzmasi vo monfaatlilik gostaricilorinin asagi diismasins sabab ola
bilor. Odur ki, banklarin manfoatliliyinin azalmasi borc calb etmoyin Xarcini iistaloya
bilar.

Monfi faiz daracalarinin tatbiginin asas sabablarin biri valyuta mazonnasins olan
tozyiqlorin garsisini almaqdan ibarat olsa da, qeyd olunmalidir ki, bu siyasatin valyuta
mazannalari va 6lkonin milli valyutasinin digair valyutalarla miiqayisada nisbi dayarine
olan tasirinin 6l¢iilmasi heg do asan deyil, ¢iinki valyuta mozonnslori miixtalif amillarin
tosiri naticasinda doyisilir. Manfi faiz doracalorinin kapitali miisbat faiz doracalori toklif
edon 6lkalors yatirim etmoyi dostoklomaklo 6lkonin milli valyutasinin agagi diismasine
sobab olur.

Nominal faiz doracalorinin agagi salinmasi real faiz doracalarinin do asagi
diismasina va inflyasiya gézlantilorinin yiiksalorak macmu talabin artimina sabab ola

bilar. Lakin agar hom nominal hom do real faiz doracalori asagi diisorse, arada yaranmis
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forq deflyasiya tozyiqini artira bilor. Odur Ki, ogor banklar artiq ehtiyatlar saxlayarlarsa,
Moarkazi Bankin miiayyan etdiyi faiz daracalari banklararasi va digar faiz doracalarinin
asag1 dlismasing Vo banklarin daha riskli amoliyyatlara gedorok portfelin
diversifikasiyasini daha riskli lakin galirli investisiyalar istigamotindo doyismasino
sobob ola bilar.

Monfi faiz doracalorinin asagidan iqtisadi sarhadi asason manfi faiz doaracalarinin
maliyys vasitogiliyino tosirindon asilidir. Monfi faiz doracalarinin totbiqi banklarin
monfaatliliyino 0 halda manfi tasir gostarir ki, banklar bu siyassto 6z miistarilorine toklif
etdiklori depozito gors faiz daracalorini monfi faiz doaracalarina ¢evirmasinlor yaxud
calb olunmus kapitalin calb olunma monbolarinds depozitin payini azaldib digor
monbalorin payini artirmagdan imtina etsinlor. Baxmayarag ki, depozitlorin calbi
banklarin calb olunmus kapitalinin ananavi olaraq asas hissasini toskil edir, son
dovrlorda banklar digar geyri-ananavi manbalars, tominatli vo tominatsiz istiqrazlar
kimi faiz doaracalorinds doyisikliklora daha tez reaksiya veran monbalars bas vurmuslar.
Moanfi faiz doracalorinin agsagidan limitini miizakira edorkon geyd etmok lazimdir ki,
korporativ va fardi miistarilordon banklarin depozito gora talob eda bilacaklori faiz
doracalarinin limiti eyni deyil. Clinki korporasiyalarla miiqayisods fordi miistarilorin
pulun saxlanmasina gora ¢okacoklari xarc yani nagd pulun dasinmasi, ekspertizasi vo
tohliikasizliyinin tomin olunmasi xarci daha az oldugundan depozita gora banka 6domok
fikrindo olduglar1 xarc do tobii ki, azdir. Odur ki, banklar fordi miistarilori calb etmok va
moveud fordi miistarilori saxlamag va bank xidmatlori bazarmin fardi mistarilor
segmentindoa ragabatgabiliyyatliliyi gorumaq va ragabstds bazar payini saxlamaq
magsadila fordi mistarilordon talab edos bilacayi depozit faizi daha azdir.

Azorbaycan Markoazi Banki 6lkenin maliyya bazarlarinda, xiisusile do valyuta
bazarlari vo pul resurslari bazarlarinda shamiyyatli rol oynayir. Azarbaycan Morkoazi
Bankinin 2015-ci ilin illik hesabatina asaslansaq deys bilarik ki, 2015-ci il arzinds
valyutaya talabin artmasindan dolay1 daxili valyuta bazarinin hacmi 2014-cii ilo
nisbatdo 61% yaxud 24.2 milyard dollar artaraq 63.6 milyard dollara ¢atmigdir. 2011-Ci
illo miiqayisads etdikds isa bu géstarici miivafiq olaraq 98.84% va 31.62 milyard dollar

olmusdur. Daxili valyuta bazarinin strukturu bankdaxili vo banklararasi bazar olmaqla
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iki yera boliiniir. 2015-ci ilds valyuta bazarinda omoliyyatlarin 72%-1 yaxud 46 milyard
dollar1 bankdaxili, 28%-1 yaxud 17.6 milyardi iss banklararas1 bazardan ibarat
olmusgdur. 2014-cii ildo bu gostaricilor miivafiq olaraq bankdaxili bazar ti¢iin 78%
yaxud 30.92 milyard dollar, banklararas1 bazar ii¢lin 22% yaxud 8.54 milyard dollar,
2011-ci ilda 1so 73% yaxud 23.42 milyard dollar, banklararasi bazar {igiin 27% yaxud
8.57 milyard dollar olmusdur. Illor orzinds valyuta bazarinda artimi1 bankdaxili vo
banklararasi bazarlar tizro tosniflosdirsok gororik ki, 2014-2015-ci illor orzindo
bankdaxili bazarda artim 48% yaxud 15.08 milyard dollar, banklararas1 bazarda iso
124% yaxud 10.55 milyard dollar olmusdur. 2011-2015-ci illor arzinds iso miivafiq
gostaricilor 96% va 22.58 milyard dollar, 123 % vo 10.52 milyard dollar olmusdur.
2015-ci il arzinds banklararasi valyuta bazarinda aparilan amaliyyatlarin 92%-don goxu
Blumberq platformasi vasitasilo geydo alinmisdir vo 32-ys yaxin yerli kommersiya
banki Blumberq terminalindan istifado etmisdir. Daxili valyuta bazarinin strukturu iso
asasan Amerika Birlogsmis Dollar1 vo Avrodan ibarat olmusdur. 2015-ci ildo aparilmis
amoliyyatlarin 88%-i dollar, 11%-i Avro, 2014-cii ildo 91%-i dollar, 8%-i Avro, 2011-ci
ildo iso 88%-i dollar, 11%-i Avrodan taskil olunmusdur vo azliq taskil edon valyutalar
Boyiik Britaniya Funt Sterlingi vo Rusiya Rublu olmusdur.

2015-ci il arzindos valyuta bazarinda bas vermis proseslar pul bazarina tesirsiz
Otiismomis vo pul bazarinda mithiim doyisikliklora sabob olmusdur. Qeyd edok ki, pul
resurslari bazar1 banklararasi pul bazari vo giymatli kagizlar bazar1 olmagqla iki yera
boliiniir.

Banklararasi pul bazarinda 2015-ci ilds yerina yetirilmis 170 milyon manat yaxud
39 oqd tamamilo Blumberq terminali vasitaSilo hayata kegirilmisdir. 2014-cii ildo bu
gostarici 50 milyon manat, 2013-cii ilds isa 95 milyon manat toskil etmisdir. 2014-cii
ildo banklararasi pul bazarinda aparilmis omaliyyatlarin hacmi 62 milyon manat, 13
aqd, 2011-ci ilds iso 138 milyon manat vo 40 agddon ibarat olmusdur. Bu iso 2015-
2014-ci illor orzinds bazarda baglanmig omoliyyatlarin moblaginin hacminds 108
milyon manat, 2.7 dofa, oqdlorin sayinda 26 adad yaxud 3 dofa, 2011-2015-ci illor
arzinds ise 32 milyon manat yaxud 23% artim olmusdur, baglanmis agdlorin say1 iso

2011-ci ildo 40 odod togkil etmisdir. Pul bazarinda baglanmis aqdlorin 54%-i yaxud 92.4
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milyon manati xarici valyutada, 46%-i yaxud 77.3 milyon manati iso manatda
olmusdur. 2014-cii illo miiqayisads xarici valyutada baglanmis omaliyyatlarin hacmindo
121% yaxud 50.6 milyon manat, milli valyutada baglanmig amoliyyatlarin hacmindo
251%, yaxud 55.3 milyon manat artim, 2011-ci illo miigayiso iso Xarici valyutada
baglanmis amaliyyatlarin hacminds 20.5 dofo yaxud 88.1 milyon manat, milli valyutada
baglanmis amaliyyatlarin hacminds iso 36% yaxud 43.7 milyon manat azalma miisahido
olunmusdur.

Qiymaotli kagizlar bazarinda hoyata kegirilmis amoliyyatlarin hacmi 2014-cii illo
miiqayisods 2 dofs azalaraq 4.3 milyard manata enmisdir. Dovlat giymetli kagizlar1 yani
dovlat istiqrazlar: vo Morkoazi Bankin qisamiiddatli notlarinda ilkin yerlogdirmo bas
vermomis, tokrar yerlosdirmanin hacmi isa 0.05 milyard manatdan ibarat olmusdur.
Qiymaotli kagizlar bazarini1 dovlat vo korporativ giymatli kagizlar tizra bolsok 2015-ci
ildo dovlat qiymaotli kagizlar1 bazarda aparilan amaliyyatlarin comi 1%-ni toskil etmisdir
Ki, 2014-cii ilda bu gostarici 47%, 2011-ci ilda iso 72%-don ibarat olmusdur. 2015-cCi
ildo giymatli kagizlar bazarinda dovriyyads olan dovlat qiymatli kagizlarinin hacmi
2014-cii illo miiqayisads 227.3 milyon manatdan 122.7 milyon manata diisorok 46%
azalmaya sobab olmusdur va dovlat giymatli kagizlar tamamilo dovlat istiqrazlarindan
ibarat olmusdur. Bu istiqrazlar {izra orta galirlilik 3.25% - doan ibarat olmusdur. Markazi
Bank torafindon emissiya olunmus 420 milyon manat qisamiiddatli notlar iso banklarda
likvidlik saviyyasinin doyismasindon dolayi yerlosdirilmomisdir.

Pul bazarinda Markazi Bankin ¢argiva alatlori, yani kommersiya banklarinin
tosabbiisii ilo aparilan 1 giinliik repo vo oks-repo amaliyyatlarin hami 31.8 milyon
manatdan ibarat olmusdur. Bu amoliyyatlar tamamilo oks-repo omoliyyatlarinin payina
diistir ki, ¢orgivo amaliyyatlarda 1 giinliik repo amaliyyatlari tizra faiz daracasi 0.1%,
oks-repo iizra iso 5% miioyyan edilmisdir.

2015-ci il orzindo Azarbaycan Ipoteka Fondu torafindan 50 milyon manat
hacminds 10 il miiddastine tominatsiz istiqrazlar tizra 9-cu emissiya prospekti geydiyyata
salmmis vo 11 harrac vasitasilo tamamilos yerlosdirilmisdir. 2015-ci ilin sonunda bu

istigrazlarin hacmi 390 milyon manatdan ibarst olmusdur. Tokrar bazarda ipoteka
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istigrazlari ilo 1.5 milyard manatliq 188 oqd yerlosdirilmisdir ki, bu qiymatli kagizlar

timumi korporativ qiymatli kagizlarin 36%-ns barabar olmusdur.
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3.2 Azarbaycanda iqtisadi bohranin qarsisinin alinmasi va iqtisadi inkisaf
istigamatinido Markazi Bankin amaliyyatlarinin rolunun tokmillasdirilmasi

Iqtisadi bohran dedikdo maliyys bdhraninin naticasinds 6lko igtisadiyyatinda
gerilomo basa diisiiliir. iqtisadi bohranin bas verdiyi 6lkado Umumi Daxili Mohsulun
hacminds azalma, likvidliyin asag1 diismasi, inflyasiya v deflyasiya ilo alagodar olaraq
giymatlorin imumi hacminds artma va ya azalma bas verir. Miiasir adobiyyatlarda
Igtisadi bohranlarin resessiya vo depressiya kimi asas iki formasi qeyd olunur.
Resessiya dedikdo igtisadi foaliyystdo timumi gerilomo yaxud azalma basa diisiiliir.
Amerika Birlogmis Statlarinin Igtisadi Todgigatlar iizro Milli Biirosunun torifino
asaslansaq resessiya dedikds igtisadi faaliyystds bir ne¢o aydan artiq davam edoan
ohomiyyotli azalma, daha dagiq desok real Umumi Daxili Moahsulun, real galirin,
moasgulluq saviyyasinin, sonaye istehsalinin va topdan va parakonds satis hacminin
ohamiyyatli doracads azalmasi ilo miisahids olunan vaziyyat basa diisiiliir. Resessiya
zamani makroiqtisadi gostoricilor olan Umumi Daxili Mohsul, investisiya qoyulusu, ev
tosarriifatlarinin galiri, biznes galirlari va inflyasiya doracosi asagi diisiir, miiossisalor
arasinda iflas hallar1 va igsizlik doracasi isa artir. Resessiya oaleyhina goriilon osas todbir
artima yoniimlii makroiqtisadi siyasatlori yani pul toklifinin artirilmasi, dovlot
Xarclomasinin artirilmasi va vergi daracalarinin azaldilmasindan ibaratdir. Resessiyanin
baslamasi 6lkada ohalinin vo miiassisalorin igtisadiyyata inaminin azalmasi, va bu
inamsizliqla olagodar olaraq miiassisalorin istehsal hocmini asagi salmasi ilo naticalonir
Ki, bu da 6z novbasinds is¢i qiivvasine talobin azalmasi, is¢ilarin bir gisminin ixtisar
edilmasi va yeni iso gotiiriilon is¢ilorin sayinin azalmasi va 6lkads timumi issizliyin
artmasi ilo naticalonir.

Depressiya dedikds iso resessiyadan forgli olaraq igtisadi fealiyystin normal biznes
tsikli miiddatinda deyil, uzun miiddoatli davam edon azalmasi basa disiiliir.
Depressiyanin asas alamatlari issizlik saviyyasinin haddindon artiq azalmasi, maliyya
institutlariin tamin etmak niyyatinds olduglar kreditlarin azalmasi, aliciliq
Soviyyesinin agagi diismasi Vo naticads toklifin azalmasi, iflas hallarinda artim, ticarat
va kommersiya hacminin shomiyyatli doeracads azalmasi, iflyasiyanin oksi olan

deflyasiyanin yoni iimumi qiymot indeksinds azalma, maliyys bohranlar1 vo banklarin
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iflast hallarinin artimi vo eloca do, 6lkonin milli valyutasinin xarici valyutalara nisbotdo
valyuta moazonnasinin Ssaviyyasinin geyri-sabit vaziyyatindon ibaratdir. Bir gayda olaraq
Umumi Daxili Mahsulun hacminda 10%-don artiq azalma v iki ildon artiq miiddot
arzinds davam edon resessiya depressiyanin bas vermasinin asas gostaricilori hesab
olunur. Tarix boyunca bas vermis depressiyalara misal olaraq 1930-cu illordo Amerika
Birlogsmis Statlarinda baslamis Boyiik Depressiya vo 1990-c1 illordo Sovet
Impreriyasinin dagilmasindan sonra Post-Sovet mokaninda bas vermis depressiyani
misal gostarmok olar.

Igtisadi bohranlar maliyya béhranlarindan qaynaglanmasi maliyya béhranlarmin
mahiyyatinin arasdirilmasini zoruri edir. Maliyys bohran1 dedikds maliyys aktivlarinin
6z nominal doyarinin boylik shamiyyatli gismini itirmosi, yaxud doyardon diismasi basa
diisiiliir. Miiasir adobiyyatlarda maliyys bohranlarinin bir nega formasi qeyd olunur ki,
bunlar arasinda bank bohranlarini1 qeyd eds bilarik.

Bank bohrani birinci névbads banka depozit qoymus fiziki va hiiquqi soxslarin
kiitlovi sokilds depozitlari bankdan talob etmasindan ibaratdir. Banklar miivagqgoti
sarbast pul vasaitlari olan saxslordan calb etdiklori depozitlari kredit kimi
paylasdirdiglar {igiin depozit sahiblarinin depozitlori kiitlovi sokilds talob etmasi
zamani biitiin depozitlarin banklar tarafindan geri qaytarilmasi ¢atinlagir va naticado
hatta sigortalanmis depozitlarin bir gismini vaxtinda qaytarmaq miimkiin olmur. Belo
hallara gars1 oksor hallarda banklarin cavab reaksiyasi har bir miistorinin kassadan
¢ixara bilacayi depozit meblagine mahdudiyyat goymaqgdan ibarat olur. Bank
bohranlarinin qarsisinin alinmasi todbirlaring banklarin macburi ehtiyat normalarinin
yani depozit sahiblarindan calb etdiklori vosaitlorin kredit kimi boliisdiiriilmayan va
ehtiyat kimi saxlanilan hissasinin artirilmasi, hokumatin kommersiya banklarina
maliyys yardimi, kommersiya banklarina nazaratgi orqan torafindon noazarat edilmasi,
6lkanin Markazi Bankinin kommersiya banklari ii¢iin sonuncu instansiya kreditoru
movgeyinda ¢ixis etmasi, amanatlorin sigortalanmasi vo bohran basladigdan sonra
kassadan depozitlorin ¢ixarilmasina miivaqgati mohdudiyyatlorin qoyulmasi daxildir.
Lakin geyd etmoak lazimdir ki, bu tatbirlors baxmayaraq bank béhranlarini asasl sokildo

Oyronmis iqtisadgilar olan Diamond vo Dibviq qeyd etmislar ki, inkisaf etmis 6lkalords
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banklarin oksariyyati fiziki va hiiquqi soxslordan calb etdiklori depozitlorin ¢ox az
qismini ehtiyat kimi saxlayir vo oksariyyatini kredit kimi boliisdiiriirlor vo mahz bu
sabobdan heg bir bank depozit sahiblorinin 6z depozitlarini kiitlovi sokilda geri tolob
etmaosi biitlin depozitlari geri gaytara bilmoz.

Maliyys bohranlar i¢arisinda an shamiyyatli yer tutanlardan biri valyuta
bohranlaridir. Valyuta béhrani dedikda 6lkanin Markazi Bankinin milli valyutanin
xarici valyutalara nazardon valyuta mozonnasinin sabit saviyyasini saxlamaq tigiin
kifayat godoar xarici valyuta ehtiyatlarina malik olmasina asasli siibhalorin olmasi
naticasinda 6lkanin milli valyutasinin 6z dayarini itirmasi basa diisiiliir. 1996-c1 ildo
Frankel vo Rouzun Valyuta bohranlarina verdiklori torifo osaslansaq valyuta bohrant
dedikds 6lkonin milli valyutasinin xarici valyutalara nozaron 6z nominal dayarini 25%-
don artiq itirmasi Vo eyni zamanda milli valyutanin devalvasiya soviyyasinds minimum
10% artimin miisahido olunmasi hallar1 ilo miisahido olunan bohran basa diisiiliir. Milli
valyutanin devalvasiyasi ilo alagadar 6lkada miiassisalor vo hokumat organlarinin
xaricdon calb etdiklori borcu geri qaytarmasi ¢atinlosir ki, bu da 6z ndvbasinds iqtisadi
bohranlarin baglamasina zomin yaradir. Vo ya bank béhraninin bas vermos ehtimali
olarsa Moarkozi Banklar bu ehtimala milli valyuta emissiyasinin artirilmasi ilo cavab
verirlar va naticads nagd milli valyutaninin xarici valyutaya nazaran mazonnasinin sabit
saxlanmilmas1 miimkiinsiizlosir. Valyuta béhranlarinin resessiyaya sobab oldugu hallara
misal olaraq 1994-cii ildo Meksikada bas vermis iqtisadi bohrani, 1997-ci ilin Asiya
Maliyys bohranini, 1998-ci ilin Rusiya Maliyya béhranimi vo 1999-2002-ci illarin
Argentina bohranlarint misal gdstora bilorik.

Maliyys bohranlarinin biitiin novlarinin bas verma Sabablorini bir ne¢a qrup altinda
imumilosdirmok miimkiindiir. Bu sabablordan birincisi investorlarin davranisi ilo
alagodardir ki, investorlar investisiya strategiyasinin miioyyon olunmasi zamani digor
investorlarin addimlarini prognozlagsdirmaga cohd gostarirlor. Bu isa 0 demakdir ki, agor
investorlarin shamiyyatli gismi digar investorlarin hor hansisa maliyys aktivlarini
alacagini vo ya satacagini prognozlasdirarsa, iimumi axina qosularaq homin addim atir
Vo naticada irrasional sobablordon dolay1 maliyyos birjalarinda baslamis carayan hor

hanst maliyya aktivlorinin real doyarindon artiq qiymatlondirilmasi ilo sisirdilmasine vo
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ya saglam maliyyo aktivlorinin real doyarindon asagi doyarlondirilorok folakatli
naticalora sobab olur. 2007-ci ilin Amerika Birlogmis Statlarinda baslayan vo miixtolif
dalgalarla diinyanin demok olar ki, biitiin 6lkalaring yayilan Ipoteka bohrani banklarin
balansinda milyard dollarlarla dayarlondirilon aktivlarin dasinmaz amlak bazarlarinda
giymatlorin asagi diismasindan sonra dayarini shamiyyatli sokilda itirmasi naticasindo
kiitlovi bank iflas1 va qlobal bohranin baslamasina zomin yaratdi.

Fond birjasinda investisiya qoyulusu zamani bazar istirak¢ilar1 6z qoyduqglart pulu
yatirarlarsa bu zaman bas vera bilocak on pis halda hamin pulu itirarlor. Lakin agor
investisiya qoyulusu zamani marjadan yoani borc puldan istifads olunarsa bu zaman
bazar istirak¢ilari yatirim etdiklori puldan daha ¢ox pul itira bilarlor. 1929-cu ildo
Amerika Birlosmis Statlarinda bas vermis Uoll Strit bohran1 marjanin yaxud borc pul
tizorinds goyulan investisiyalarin sobab ola bilacaklari falakatin on yadda galan
nimunasidir.

Aktivlar va passivlorin diizgiin uygunlagdiriilmamasi maliyya bohranlarina sabab
olan asas hallardan biridir. Bunun mahiyyati ondan ibaratdir ki, bazon maliyys
institutlarimin calb etdiklari depozitlorin oksariyyati hor an ¢ixarila bilan depozitlordan
ibarat oldugu halda calb olunmus depozit portfelindon verilmis kreditlorin oksariyyati
uzunmiiddatli zaman g¢argivasinda bizneslora va ipoteka krediti gotiiran soxslora verilir
ki, naticada do aktivlarla passivilerin uygunsuzlugu bas verir. 2007-2008-ci illords Bear
Stearns bankinin iflasinin asas sababi mohz bu uygunsuzluq hesab olunur. Qisamiiddatli
kreditlorin talob olunanadok depozitlorlo, uzunmiiddatli kreditlorin iss miiddatli
depozitlorlo uygunlagdirilmasi bankin maliyys saglamliginin on shamiyyatli
gostaricilarindan biridir.

Daha 6nca doa geyd etdiyimiz kimi Maliyys birjalarinda bas veran geyri-stabillik
maliyys bohranlarina yol aga bilir. Bazar istirakgilar1 asason maliyys savadi asagi olan
fordi saxslordon taskil olunarsa, onlarin atdiglari irrasional addimlar naticasinds maliyya
aktivlari real doyarindan oldugca asagi va ya aksina yuxari dayarlondirila bilar. Bu isa
maliyya saglamligi qonastboxs olan sirkatlorin soshmloarinin ucuzlagsmasi, onlarin
sohmlorin inamin azalmasi naticasinds hamin sirkatlorin iflasi vo ya oksino maliyys

sabitliyi asag1 olan sirkatlorin bazarda hoddindon artiq yiliksok doyarlondirilmasi ilo
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naticalona bilar. 2000-ci illarin avvallarinds bas vermis vo sonralar Dot Kom bdhrani
adlandirilan bohranin yaranma sobobi bazardan malumatsiz vo ya kifayst godor
molumatli olmayan soxslorin internet sohifodan idars edilon va sshmlari doyarsiz olan
sirkatlorin sohmlorino kiitlovi sokilds investsiya yatirimlar: etmasi naticasinds onlarin
giymatinin sisirdilmasi ilo naticalondi. Lakin texnologiya sahasinds foaliyyat gostaran
WorldCom va digar sirkatlorin iflas1 bazara inamin azalmasi va son naticods sshmlarin
doayarsizlosmasi ila naticalandi.

Maliyys institutlarinin faaliyystine miintozom sokilds nazarst¢i organ tarafindon
nazarat olunmalidir. Bu noazaratin asas moqsadlarindan biri soffafligin tomin olunmasidir
ki, bu da maliyys institutlarinin vaxtasir illik maliyys hesabatlarini vo digor miivafiq
hesabatlar ictimaiyyato agiqlamasini — darc etmasini talob edir. Nozaratin
magsadlarindan biri isa maliyys institutlariin éhdaliklarini yerina yetirmalari tigiin
tolob olunan aktivlara sahib olmalarini, macburi ehtiyat normalar1 vo kapital ehtiyatlari,
likvidlik gostaricilari vo lazimindan artiq marjadan istifado edarak borc iizorindan
omoliyyatlar aparmasinin qarsisini almaqdan ibaratdir. Nozarat soviyyasinin gonastboxs
olmamasi maliyys bohranlaria va digar problemlars yol aga bilar. Masalon 2008-ci
illorin Ipoteka bohraninin osas sebablarindan biri kimi Amerika Birlosmis Statlarinda
banklarin lazimindan artiq riska getmasina heg bir mahdudiyyatlorin goyulmamasi
gostorilir.

Olkomizdo Markozi Bank torsfinden antibohran todbirlori ¢orcivasindo

Bank aktivlorinin yiiksok va riskli artma meyillorinin qarsis1 alinmigdir vo
nazaratdo saxlanilmisdir.

Kommersiya banklarinin xaricdon calb etdiklori borclarin iimumi calb olunan
borclarin 20%-a diisiilmasing nail olunmusdur.

Maliyys ehtiyatlar1 vo kapital ehtiyatlarinin saviyyasinds nozaragarpan yiiksalis
bas vemisdir.

Prudensial normalar va gostaricilar sartlogdirilmisdir.

Bununla yanas1 Azarbaycan Markoazi Banki tarafindon getdikcs diinyaya
yayllmaqda olan diinya bohraninin 6lks iqtisadiyyatimizda tesirini minimallasdirmaq

magsadila bir sira digar addimlar atilmigdir:
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Aktivlarin klassifikasiya gostoricilori sortlosdirilmisdir. Daha dogiq desok, nazarat
altinda olan aktivlor 4% artirilaraq 6%-don 10%-o ¢atdirilmisdir.

Qeyri-gonaotbaxs olan aktivlar 5% yiiksaldilorak 25%-don 30%-o ¢atdirilmisdir.

Tohliikoli aktivlar iso 10% artirilaraq 50%-don 60%-o artirtlmigdir.

Dasinmaz omlakla tominata goyulan taloblor 30% artirilaraq 120%-don 150%-o
artirilmisdir.

Subordinasiya borclarinin iimumi kapitalda payima mohdudiyyatlor totbiq edilorak
birinci doracali kapitalda maksimum payinin 50%-don artiq olmamagina qorar
verilmisdir.

“Banklarda Kreditlorin verilmasi qaydalari”na edilon doyisiklikloro asason kredit
almaq ii¢lin miiraciot edon bankin kredit gabiliyyatliyinin va maliyys durumunun
miiayyan edilmosino miioyyan doyisikliklor edilorak taloblor genislondirilmis vo
chtiyatliliq todbirlori giiclondirilmisdir.

Agiq valyuta movqgeyinin hesablanma qaydasi tokmillagdirilmis, eyni zamanda
balansdankonar hesablar dogiglosdirilmis, mévgelorin hesablanmasinda qiymatli
metallarla edilon amoaliyyatlarin balansda 6z aksini tapmasi talobi qoyulmusdur.

“Kredit omaliyyatlari tizra faizlorin hesablanmasinin dayandirilmasi haqqinda
Qaydalar”a edilon dayisikliklora asasan “faizlari hesablanmayan”kreditlar {izra
miistarinin 6danislari hesabina borc talablorinin 6danilmasi novbaliyina yenidan
baxilmisdir.

Banklar va sigorta sirkatlorinin manfaatinin kapitalin torkibino daxil edilocok
hissasindon vergi tutulmamasina gorar verilmisdir.

Banklarda risk menecmenti sistemloari tokmillosdirilmisdir ki, bu istigamatda
risklara nazarat mexanizmlari sartlosdirilmisdir, bu sistemlarin giymatlondirilmasinin
miioyyan reytinglor osasinda aparilmasina gorar verilmis, bankin daxili nozarat vo digar
saholorinds askar edilmis zaif cohotlorin aradan galdirilmasi istiqgamatinds miiayyon
plan hazirlanmis vo homin planinin icrasina baslanilmigdir.

Goriilon tadbirlor gdzlonilon miisbat naticosini vermisdir. Olkada illik inflyasiya
gostaricisi Azarbaycanin torafdasliq etdiyi 6lkalorlo miigayisado daha asagi saviyyado

saxlanilmis, istehsalg1 giymoatlori indeksinds sonaye mallariin giymatinds azalma.
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Kond tosarriifatt mallarinin qiymatinds iso 6ton illarlo miiqayisods ciizi artim miisahido

olunmusdur.
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Banklarin likvidlik normalarina nazarat giiclondirilmis, xarici valyutada calb

olunmus borclarin soviyyasi azaldilmis, makroiqtisadi shamiyyatli banklara likvidlik

dostayi tomin olunmusdur. Macmu kapitalin adekvatliq gostaricisine qoyulmus

prudensial norma 12% tam 6danilmis va banklar tizra macmu kapitalin adekvatliq

gostaricisi 19% olmusdur. Son dovrlords banklarin likvidlik gostaricilori Kifayat qodor

gonastbaxs giymatlondirilir, banklar vaxtindan avval talob olunan depozitlori vaxtinda

0doaya bilmislor.

2015-ci il arzindoa verilon bank kreditlori 2014-cii illo miiqayisado 17.4% vo ya

3.13 milyard manat artmis va 21.15 milyard manat hacminds dayarlondirilmisdir.
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Umumi aktivlerin hacmi isa 9.72 milyard manat vo ya 39% artaraq 34.91 milyard
manata ¢atmigdir. Bank kreditlorinin imumi bank aktivlarinin hacminds payinda 7%
azalma miisahido olunmus vo bu gostarici 2014-cii ildo miisahido olunmus 68%-dan
61%-0 enmisdir. Bu azalma kommersiya banklarinin aktivlarinds digar monbalorin:
nagd vasaitlorin. AMB-ya gars1 taloblorin, qiymatli kagizlarin. Kreditlor istisna olmagla
banklara vao maliyys miiassisalorina qarsi tolablor va digar aktivlarin artimi ils izah
oluna bilor. Kreditlorin miiddot baximindan strukturunda iso uzunmiiddoti kreditlorin
hocmi 12.4% yiiksalorok 16.14 milyard manata ¢atmisdir. Uzunmiiddatli kreditlarin
banklar torafindon miistorilors verilon timumi kreditlorin mabloginds payina nozor
salsaq, bu gostarici 2014-cii illo miiqayisada toxmini 5% azalmisdir.

Lakin 2015-ci ilin gostaricilarina asasan Azarbaycanda banklar maliyys ilini 345
milyon manat zorarlo basa vurmuslar ki, buna da aktivler lizro yaradilmis ehtiyatlarin
hocminin artmasi vo manatin mazannasinds bas vermis doyisikliklor sobab olmusdur.
Monfaatin strukturuna nozar salsag, xalis faiz monfooti 12.5% artaraq, 1.43 milyarda
yiiksolmisdir. Umumi faiz golirlori iso 14% artaraq 2.5 milyard manata catdirilmisdar.
Faiz golirlorinin iimumi galirlords nisbati isa 2015-ci ildo 88% toskil etmisdir. Yaranmus
zorar geyri-faiz goalirlori ilo bagli olmusdur ki, bu da 6ton illo miiqayisada 77% artaraq
764 milyon manat olmusdur. Qeyri-faiz xarclorinds 2014-cii illo miigayisads 7% artim
miisahidos olunaraq bu gostorici 1002 milyon manata ¢catmisdir.

Bank sisteminin macmu kapitalinin tarkibina nazar salsaq, birinci doracali kapital
10% azalaraq 3.5 milyard manatdan 3.1 milyard manata enmisdir. Qeyd edak ki, birinci
daracali kapital dedikda bankin asas kapitali basa diisiiliir ki, onun moablagi hesablanmis
mocmu kapitalin minimum 50%-ni toskil etmalidir. Mocmu nizamnamo kapitali 3.1 faiz
yaxud 105 milyon manat azalarag 3.34 milyard manatdan 3.24 milyard manata
diismiisdiir. Sohmlarin emissiyasindan alds olunan slavs vasait 0.9% yaxud 0.2 milyon
manat artaraq artarag 21.8 milyon manatdan 22 milyon manata ¢atdirilmisdir.

Azorbaycan Respublikasi arazisinds lisenziya asasinda faaliyyat gostoran banklara
yerlosdirilon amanatlor amanatin 100%-i hacminds lakin 30 min manat1 kegmoamok

sortilo Omanatlorin Sigortalanmasi Fondu tarafindan sigortaya calb olunmusdurlar.
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Miiqayiso li¢iin geyd edok ki, Qazaxistanda miivafiq gostorici 33 min manat, Rusiyada
ISo 25 min manat dollar taskil edir.

Stress testlorin komoayilo kommersiya banklarinin zaif cohotlorinin askar olunmasi
Vo miibariza todbirlori miioyyan olunmusdur.

Banklararasi pul bazar1 faaliyyats baslamis vo banklarin nagd pula ehtiyacinin

6danilmosi tomin olunmusdur.
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NOTIiCO

Morkazi Bank 6lks iqtisadiyyatinda pul nisanlariin ¢apinin togkili, pul kiitlasinin
tonzimlonmasi, bank sisteminin sabitliyinin tominati, 6donis sistemlarinin
fasizlosizliyinin tomin olunmasi, inflyasiya va igsizliyinin aradan qaldirilmasini hoyata
kegiran pul-kredit siyasatini miioyyan edon organdir. Son dovrlordo Moarkazi Bankin
funksiyalar1 vo hayata kegirdiklori amoliyyatlarin ohato dairasi daha da genislonmis,
Morkazi Banklar nail olmaga c¢alisdiglar: asas mogsadlor olan inflyasiyanin aradan
qaldirilmasi vo maksimal masgullugun tomin olunmasi magsadilo maliyys bazarlarmnin
istirak¢isina ¢evrilmis, macmu talobi vo iqtisadi inkisaf tempini artirmaq moaqsadilo
sahib olduglar1 portfela korporativ giymatli kagizlar daxil etmislor. Bununla yanasi
diinyanin inkisaf etmis 6lkalorindo, xtisusilo do Avropada Markoazi Banklar dévrlorda
iqtisadi artima nail olmaq vo biitiin Avropani biirlimiis borc bohraninin qarsisini almaq
moqsadilo monfi faiz daracalori tothiq edorok depozitlora gora depozit sahiblarins faiz
6domok avazino onlardan faiz talob etmoys baglamislar. Bu siyasat qisa miiddot orzindo
kommersiya banklar1 torafindon davam etdirilmis vo alindo comlagsmis sarbast pul
vasaitlorini golirlari sahslors yatirimlar edorok timumi daxili mohsulun artirima sabab
olmaqg avozins onlar1 bankda tohliikesiz depozit sertifikatlarina yatirib golir aldo etmok
moagsadi giidon investorlarin bir ndv cozalandirilmasina baglanmisdir. Lakin hamin
siyasatin naticasinda gozlanildiyi kimi kreditlora gors tolob olunan faiz daracalori do
asag1 diismiis vo hotta boazi banklarda kredit gotiiron soxslardan faiz talob olunmaq
aVvazina bank onlara faiz 6domayas baslamisdir. Bununla da risks getmodan tahliikasiz
yolla faiz alds etmoaya ¢alisan depozit sahiblarinin cazalandirilmasi siyasati risko
gedorak inkisafa nail olmaga cohd gostaran va sarbast pul vosaitloring ehtiyact olan
soxslorin bir név miikafatlandirilmasi siyasati ilo davam etdirilmisdir. Markozi Banklar
torafindan son dovrlards hayata kegirilon vo Markazi Banklarin ananavi olaraq
funksiyalarina xarakterik olmayan bu ¢evik addimlarin miisbat natico verib-
vermayacayi halo ki sual altindadir. Lakin Markazi Banklarin 6lks iqtisadiyyatinda
tutdugu movqe, sahib olduglari ehtiyatlarin diizgiin istigamatlonmasi ils alds oluna

bilocok miisbat dayisikliklor danilmazdir. Ciinki irthacmli ehtiyatlarla yanas1 Moarkoazi
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Banklar 6lks igtisadiyyatinin miixtolif sahslorino xarakterik olan statistik malumat
bazasina sahibdirlor. Bu malumatlar Markoazi Banklarin 6lks igtisadiyyatinin dir¢almasi
moagsadilo hoyata kegirdiklori siyasatds diizgiin gorarlar gabul etmayinds boyiik rol
oynayir. Bunlari nozaro alaraq, Markozi Banklarin hoyata kegirdiklori siyasatin vo hotta
xarakterik olmayan xiisusiyyatlorinin malumatlandirilmis sokilda gobul edildiyi halda
miisbat doyisiklorla naticalonacayini va 6lks igtisadiyyatinin inkisafina tosir
gostaracayini hesab edirom.

Tadgqiqat isinin yazilmasi zamani qarsiya qoyulmus mogsadlora nail olunmus, geyd
olunmus moasalalar arasdirilmisdir:

[k 6nco Azorbaycan Morkozi Bankinin vo maliyys institutlari ve iimumilikde maliyyo
bazarlarina nozaratci orqan olan Azarbaycan Respublikasi Maliyys Bazarlarinin hiiquqi
statusu son doyisikliklor nazars alinmagla tohlil olunmus, maliyya foaliyyatinin tosviri
verilmisdir. Homginin diinya markazi banklarinin hiiquqi statusu vo qurulusu
aragdirilmis, maliyyo faaliyyatinin tohlili verilmisdir.

Olkomizin pul siyasetinin tominatcist Azorbaycan Morkoazi Bankinim miixtolif xarici
toskilatlarla omokdashigi vo bu amokdasligdan alds olunmus miisbat naticalor, hoyata
kecirilmis qarsiligl layihalorin tosviri verilmisdir.

Maliyys sabitliyinin tomin olunmasi va anti-bohran tadbirlarinin hayata kegirilmasinda
Moarkazi Bankin hoyata kegirdiklari tadbirlorin rolu miizakira olunmusdur.

Diinyada morkozi bankgiliq tacriibasi son illor arzinda 2008-ci illorin Ipoteka Béhran
va 2010-cu illarin Avropa Borc Bohrani ila alagadar miiayyan doyisikliklora maruz
qalmugdir. Xarici dovlatlorin, xiisusilo da giic strukturlar1 olan Amerika Birlogmis
Statlari, Qarbi Avropa va Sorqi Asiya Markoazi Banklari tarafindon tam moasgullug,
qiymeat sabitliyi, maliyys va bank sisteminin sabitliyi va igtisadi artimin tomin olunmasi
moagsadila hoyata kegirilon manfi faiz daracalori vo kamiyyat yumsaldilmasinin
timsalinda geyri-ananavi siyasatlor, maliyys alatlori, onlarin maliyys bazarlarinda

birbasa istiraki tohlil olunmusdur.
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Ismayilova Sevine Akif qiz1
“Morkazi Bankin maliyya bazarinda faaliyyati: tahlil va giymatlandirms”

XULASO

Dissertasiya isi Azarbaycan Morkoazi Bankinin Azarbaycan iqtisadiyyatinda vo
maliyys bazarlarinda faaliyyati eloca do, maliyys bazarinda tasiring, homginin diinyada
Morkazi Bankgiliq tocriibasinds Markozi Banklarinin maliyys bazarina tasirine hosr

edilmisdir.

Dissertasiya isi giris, ti¢ fasil, natico Vo adobiyyat siyahisi olmaqla dord hissadan

ibaratdir.

Birinci fasildo Azarbaycan Markazi Bankinin va eloca do yeni yaranmis qurum
olan Azarbaycan Respublikasi Maliyyos Bazarlarina Nozarot Palatasinin foaliyyat
istigamotlori, son dovrds bas vermis doyisikliklor nozars alinmasi hiiquqi statusu vo
Azarbaycan Markoazi Banki ilo beynalxalq institutlar va xarici dovlatlarin Markazi

Banklar1 arasinda miinasibarlor muzakira olunur.

Ikinci fosildo xarici dovlatlorin Morkazi Banklarinim diinya maliyyoe bazarlarinda
foaliyyati, eloca do Azarbaycan Markazi Bankinin vo Azorbaycan Respublikasi Maliyya
Bazarlarina Nozarot Palatasinin Azarbaycanda maliyys bazarlarinda faaliyyati,

homginin maliyya sabitliyinin gqorunub saxlanilmasinda mévqeyindan bahs olunur.

Ugiincii fasil Azorbaycan Markozi Bankinm va diinya Morkazi Banklarinin
maliyys bazarlarina tasirina va Azarbaycan Markazi Bankinin Azarbaycanda igtisadi
bohranin garsisinin alinmasi vo iqtisadi inkisaf istigamoatinds rolunun

tokmillasdirilmasine hasr olunmusdur.
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Ismayilova Sevine Akif qiz1

«JlesitesqibHOCTDH LleHTpaILHOTO 0aHKA HA (PMHAHCOBBIX PHIHKAX. AHAJIN3 U

OLICHKA»

PE3IOME

JHuccepraius Oblia MOCBSIIEHA ASSITENFHOCTU U BIUsHUIO LleHTpanbHoro 6anka
AzepOaiipkaHa Ha UHAHCOBBIX PhIHKaX B A3epOaii/iaHe U BIAUSHUIO MUPOBBIX
[IEHTPAJIbHBIX 0AHKOB Ha (PMHAHCOBBIE PHIHKHU B TJI00AIBHOM OaHKOBCKOM OIIBITE.

JluccepTalisi COCTOUT U3 YETHIPEX YacTeil: BBEJACHHE, TPU YaCTH, PE3IOME U
CCBLIKU.

B nepBoii yactu paccmaTpuBarOTCs AeATeIbHOCTh LleHTpansHOTO OaHKa
AzepbaiikxaHa, a TaKkKe HEJJaBHO CO3JJaHHOW opraHu3aiuu - [lanaTtel o KOHTpOIIO 3a
(¢hrHaHCOBBIMU pbIHKaMU A3epOaiimkanckoil Pecy0nuku, ux mpaBoBOro craryca,
BKJIIOYAs IOCTICTHUE U3MEHEHHUS U OTHOIIECHUS MeX Ty LleHTpanbHbIiM GaHKOM
AzepOaiipkaHa 1 MEXTyHaApOIHBIMH YUPEKICHUAMH, a TAK)KE KaK EHTPAIbHBIMU
OaHkamMu 3apyOeKHBIX CTpPaH.

Bo BTOpO#i YacTH aHAM3UPYETCS ACSATENBHOCTD 3apyOEKHBIX LIEHTPATIbHBIX
0aHKOB HAa MUPOBBIX (PMHAHCOBBIX PBIHKAX, AEATEIHLHOCTH LleHTpansHOTO OaHKa
AzepbOaiimxana u [Tanatel 1o KOHTPOJIIO 382 PUHAHCOBBIMU phIHKaMK A3epOaiiizKaHCKOU
PecnyOnuku, a Takxe pons LlenTpansHoro 6anka AzepOaiikana B 00ecrieYeHuu
(hrHaHCOBOM CTAOUIILHOCTH.

TpeThs yacTh nocpsieHa BausHuto LlenTpanbHoro 6anka AzepoaiimkaHa u
MHUPOBBIX IIEHTPAIbHBIX 0AHKOB Ha (PMHAHCOBBIC PHIHKU U TIOBBIIIEHUIO POJIU
[lenTpansHOTO OaHKa A3epbaiilkaHa B MPEIOTBPAIIEHUN YIKOHOMUIECKOTO KpHU3Hca U

PKOHOMMYECKOTO Pa3BUTHS B AzepOaiiKaHe.
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Ismayilova Sevine Akif qiz1
“Activities of the Central Bank in financial markets analysis and evaluation”
SUMMARY

The dissertation was devoted to the activities and the impact of the Central Bank of
Azerbaijan on the financial markets in Azerbaijan and the impact of the world central

banks on the financial markets in the global central banking experience.

The dissertation consists of four parts: the introduction, three parts, summary and

the references.

The first part discusses activities of the Central Bank of Azerbaijan as well as the
newly founded organization — Financial Market Supervision body of the Republic of
Azerbaijan, their legal status including the recent changes and the relations between the
Central Bank of Azerbaijan and international institutions as well as the central banks of

foreign countries.

The second part analyses the activities of foreign central banks in the world
financial markets, the activities of the Central Bank of Azerbaijan and Financial Market
Supervision body in the financial markets of Azerbaijan as well as the role of the

Central Bank of Azerbaijan in the maintenance of financial stability.

The third part was devoted to the impact of the Central Bank of Azerbaijan and
world central banks on the financial markets and the improvement of the role of the
Central Bank of Azerbaijan in preventing the economic crisis and economic

development in Azerbaijan.
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Azarbaycan Dévlat Iqtisad Universitetinin magistr1 Ismayilova Sevine Akif
qizinin magistr ixtisas va elmi doracasi almaq ii¢iin toqdim olunmus

dissertasiyasina
REFERAT

Movzunun aktualhigi. Markozi banklarin bank sisteminin vo 6lkada pul-kredit
sistemlorinin inkisafinda rolu danilmazdir. Markazi banklarin bank sisteminda, 6lka
iqtisadiyyatinda rolu 6lkads bazar iqtisadiyyatinin inkisaf saviyyasindan va
iqtisadiyyata dovlot miidaxilisinin yol verilon saviyyssinden asilidir. Umumiyyatlo
Morkozi Banklarn iqtisadiyyata tosir qlivvesi 6lkods bazar igtisadiyyatinin inkisafinda
bas veran doyisikliklordan asili olaraq doyisilir. Markoazi Bank hoyata kecirdiyi pul vo
Mazanna siyasati va bir sira alatlorlo masalon agiq bazar omaliyyatlari ilo 6lkada
igtisadiyyatin inkisaf tempina, issizliyin saviyyasina, 6lkada bank sisteminin sabit
inkisafina, 6lkonin milli valyutasinin xarici valyutalara nisbatdo mazonnasina, pul
kiitlasinin hacmina, giymatlorin saviyyasine vo timumilikdo miirokkab makroiqtisadi
proseslara tasir gostarir. Markazi Bank dovlatin maraqglarini miidafio edir va foaliyyat
prosesinds 6z xarclorini 6domak magsadilo manfaat alds etsa do, manfaat alda etmoak
Moarkoazi Bankinin asas magsadi hesab olunmur. Markazi Bankin asas foaliyyat hadofi
0z hayata kegirdiyi funksiyalar daxilinds 6lkada giymatlorin sabitliyinin tamin
olunmasindan, yani inflyasiya - giymatlorin timumi saviyyasinds artim vo deflyasiya -
giymatlorin imumi saviyyasinds azalma kimi hallarin bas verma ehtimalini
minimallagdirmaqgdan ibaratdir. Markozi Banklarin funksiyalarina hamginin bank
sisteminin miiayyan mexanizmloar vasitasi ilo sabitliyinin vo 6danis sistemlarinin
inkisafini tomin olunmasindan ibaratdir. Bazar iqtisadiyyatinin inkisaf etdiyi 6lkolords
Morkazi Banklar bu magsadlors nail olmagq ti¢iin 6lkads foaliyyat gostaron kommersiya

banklaria nazarati tomin edir va miioyyan amoliyyatlar hayata kegirirlar.

Eyni zamanda Morkoazi Bank 6lkads kredit sisteminin tonzimloyici orqani kimi

bank va bank olmayan kredit taskilatlarinin faaliyyatine nozarasti hayata kegirir. Markoazi
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Bank torofindon kredit togkilatlariin faaliyyatina nozarst dedikds har seydon 6nco
macburi normativlorin tatbiqi, likvidlik normativlarinin talob olunmasi, kredit
toskilatlarinin faaliyyating icazs veran lisenziyalarin verilmasi vo miiayyan hallarda geri

cagrilmasi basa diistilmolidir.

Magistr dissertasiyasimin asas magsadi Azarbaycan Morkazi Bankinin yerina
yetirdiyi funksiyalarin vo onun 6lkomizin formalasmaqda olan maliyyo bazarlarina olan
tasirinin va diinya Moarkoazi Banklarin tocriibasinin tahlilindan ibarat olmusdur.
Dissertasiya igindo asagidaki movzular 6z oksini tapmisdir.

- Markozi Bankin maliyys foaliyyati

- Markoazi Bankin maliyya-hiiquqi statusu

- Markoazi Bankin beynalxalq alagoalori

- Markazi Bankin maliyya bazarlarina tosiri vo maliyys bazarlarinda foaliyyati
- Diinya tocriibasindo Markazi Banklarin maliyys bazarlarinda geyri-onanavi

foaliyyot formalar1, monfi faiz doracori, komiyyst yumsaltmasi siyasati

Dissertasiya isinin predmeti mévcud soraitdo Morkazi Bankin 6lkonin maliyya
vaziyyatina va bank sistemins o ciimlodon timumilikds 6lks iqtisadiyyatina tosiri, isin

obyekti isa Markazi Bankin faaliyyatdan ibaratdir.
Tadqiqatin elmi yeniliyi:

- Morkazi Bank 6ziiniin salahiyyatlori ¢argivasinds miixtalif pul siyasatlori
alatlari vasitasilo 6lkads pulun kiitlasi, inflyasiya va iqtisadi artimin siirating
tosir gostarir.

- Morkazi Bank 6lkods bank sisteminin sabit inkisafina nail olur.

Dissertasiya isinin yazilmasinda Azorbaycanda vo diinyada Morkozi Bankin
foaliyyati vo iqtisadiyyatda tutdugu ohamiyyati oks etdiron bir sira miiasir kitablar,
olkodo bank sistemi vo Morkozi Bankin faaliyystindo rohbar tutulan ganun vo

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin formanlarindan va digear yerli va Beynalxalq
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Valyuta Fondu, Diinya Bank1 kimi beynoalxalq toskilatlarin statistik vo todqiqat yontimlii

materiallarindan istifado olunmusdur.

Dissertasiya isinin birinci foslindo Azorbaycan Morkozi Bankinin maliyyo-hiiquqi
statusu, maliyyos foaliyyati vo beynalxalq olagelori, hamginin diinyada Moarkoazi Bankeiliq

tocrubasi tosvir olunub.

Dissertasiyanin ikinci faslindo Azorbaycan Morkozi Bankinin Azorbaycanin yeni
formalasmaqda olan maliyyo bazarlarinda foaliyyati, eloco do o6lkado maliyya

sabitliyinin tomin olunmasinda rolu izah olunub.

Uciincii fasildo diinya Markazi Banklarinin maliyys bazarlarina geyri-onenavi vasitalorlo
tasiri, manfi faiz doracalori vo kamiyyat yumsaldilmasi va hatta investorlug foaliyyati ila
Moarkoazi Banklarin faaliyyatinds ananavi hesab olunmayan yollarla 6lkads inflyasiya va
igsizliyin qarsisinin alinmasinda rolu, 6lko igtisadiyyatinin davamli inkisafina tasiri tohlil

olunub.

Todqgiqatin aparilmasi tgiin Azarbaycan Moarkozi Bankinin illik hesabatlari, elmi-
todgiqat yoniimlii materiallari, maliyya sabitliyi icmali vo hamginin diinya Moarkazi
Banklarindan Amerika Birlogsmis Statlarinin Federal Ehtiyat Sistemi, Avropa Markoazi

Banki vo Ingiltors Bankinin materiallarindan istifads olunub.
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