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GIRIS

Movzunun aktualh@. Bildiyimiz kimi dovletin iqgtisadi  siyasotinin 6nomli
vozifolori miiasir iqtisadi inkisafin, qiymatlorin sabitliyinin saxanilmasindan, tadiyys
balansinin tarazliginin tomin edilmasindan ibaratdir. Qeyd etdiyimiz moagsadlora ¢catmaq
iclin dovlatin soroncaminda olan pul-kredit siyasoti kimi iqtisadi tonzimlayici bir
mexanizm vardir Ki, bu da 6z novbasindo miixtalif tisul vo vasitolorlo hoyata kegirilir.
Pul-kredit siyasatinin bu prosesloro hansi doracads tosir gdstormasi bir godor miibahisali
masaladir. Amma var olan tocriiba onu da geyd etmoyas oasas verir Ki, pul siyasatinin osas
moqsadlori giymatlordoki sabitliyo nail olmaq, qisa middatli perspektivda Milli pul
vahidinin  dayanighiginin ~ mohkomlondirilmasi, bankin alicilig  qgabiliyyatinin
yiiksoldilmasi, xarici valyutalara nisboton doénorliliyinin artirilmasini, iqtisadiyyatin
biitiin saholorindo az faizli kredit resurslarina duyulan tolobatin 6donilmasine imkan
yaradilmas1 vo bank sektorunun moéhkamlondirilmoesindan ibaratdir. Osas1 1992-ci ildo
formalasdirilmaga baslamis vo hazirki dovro kimi inkisafda olan Respublikamizin
ikipillali bank sistemi, yani, Markoazi Bank vo kommersiya banklar1 6z faaliyyatlorini
davam etdirirlor. i1k pillodo duran Azorbaycan Respublikasinin asas banki, yani Markozi
banki foaliyyat gostordiyi illor ariznds biitiin digar sahalords oldugu kimi maliyys
vasitalorinin calb edilmasi, moazonna siyasati vo pul-kredit sahasinds do ugurlar
qazanmisdir. Pul siyasatinin ugurlu aparilmasi 6lkanin asas bankinin an vacib énomli
vozifolorindon biridir. indiki doévrdo Respublikamizda iqtisadiyyatin inkisafi xeyli
doaracada dovlatin igtisadi siyasatinin ti¢ an miihiim tnsiirii olan- biidca-vergi, pul-kredit
Vo struktur {instirlori arasinda six qarsiligli alage vo uzlagsmasinin yaradilmasindan
asilidir. Morkoazi bankin respublikada hoyata kegirdiyi maliyys siyasati milli pul olan
manatin daha c¢ox sabitlosmasino vo inflyasiyanin siiratinin asagi Soviyyasinin
saxlanilmasina yonoldilmisdir. Qeyd edilonlor 6lkomizds iqtisadi  yiiksalisin
dinamikasini tamin etmok ti¢iin struktur va investisiya siyasatini hayata kegirmayin zarur

sortloridir. Morkozi Bank maliyys dovriyyasinin tonzimlonmosi, milli pul mazonnasinin



mohkamlondirilmasi, bank sisteminin inkisaf etdirilmosi, maliyys bazarmnin tosokkiil
tapmasi sahoasinds todbirlor kompleksi hoyata kecirmok yolu ilo biitiin iqtisadi agentlor
torafindon omanatlorin formalasdirilmasi vo bu amanatlorin zaman keg¢dikco mahsuldar
investisiyalara ¢evrilmasi iigiin obyektiv tominat yaradir. Eyni zamanda, milli vo xarici
maliyya monbalari do aktivlorin gorginliyini tarazlasdirmaq moqgsadilo goriilon tadbirlor
siyasaotinin torkib hissasidir. Bu ciir pul siyasoti respublikada gdozlonilon va
gozlonilmayan inflyasiyanin maksimum Saviyyasini miiayyanlosdirmoak ti¢clin maliyya
monbalarindon istifads edilmosine yonoaldilmis bir siaysotdir.

Tadgigatin obyekti — Diinya o6lkalorindo dovlstlorin reallasdirdigr pul-kredit
siyasati, inflyasiya, Morkoazi bankin faaliyyati, todiyys balansi, faiz dorocasi, agiq
bazarda smaliyyatlar, UDM, Azorbaycan iqgtisadiyyati, Azorbaycanin Bank sistemi Vo s.
dir.

Tadqgiqatin predmetini 6lkomizds pul-kredit siyasatinin hoyata keg¢irilmosi zamani
ortaya ¢ixan problemlorin todqiqi, diinya oOlkalorinds hoyata kegirilon pul-kredit
siyasotinin ~ Oyronilmosi,  Azorbaycanda  pul-kredit  siyasotinin  toskilinin
tokmillagdirilmasi taskil edir.

Tadgiqatin maqgsadi — igtisadiyyatdaki mdvcud problemlarin tohlili v onlarin pul-
kredit siyasoti vasitasilo aradan qaldirilmasi, dovlstin bu istigamotdo hoyata kegirdiyi
asas todbirlordir.

Tadgigatin mazmunu. Diplom isinin birinci faslinds igtisadiyyatin tonzimlanmasi
ilo bagl hoyata kegirilon pul-kredit siyasstinin nozori — metedoloji masalalorindan
danisilmisdir. Diinya 6lkalarinds bu istigamatds reallasdirilan tadbirlor vo tonzimlomas
formalarindan bohs edilmisdir. ikinci fasilde iso Azorbaycanda pul-kedit siyasotinda
movcud problemlordon danisilmis vo bu igtigamotds dovlatin hayata kegirilmoali oldugu
asas todbirlor vurgulanmisdir. Pul-kredit siyasatinin tokmillogdirilmasi masalalaring

toxunulmusdur.



FOSIL I.PUL-KREDIT SIYASOTININ FORMALASDIRILMASININ VO
REALLASDIRILMASININ NOZIJRI-METODOLOJI 9SASLARI.

1.1. Dovlatin pul-kredit siyasatinin mahiyyati va ahamiyyati

Hor bir dovlatin 6ziina maxsus pul-kredit siaysati mévcuddur va bu siyasat har bir
dovrdo miixtalif formalarda tozahiir etmigdir. ©lbatto ki, bu siyasstin markazinds pul
dayanir.

Bu fasili ilk olarag Pul —kredit siyasotino aid nozariyyslordon misallar tizorinds
tohlil edok. Belo ki, pulun va doévlatin pul kredit siyasstinin igtisadiyyata monfi vo
miisbat tosirlorini gdstorok. Bu siyasati tohlil etmak ii¢lin iki yanasma metoduna digqgot
yetirok. Bu siyasatlordon biri monetarizm siyasatidir. Digor siyasoto iso Keyns
nozariyyasi do deyirlor. Belo ki, keynscilorin fikrinco bazar iqtisadiyyati sabit sistem
deyildir. Bu sobabdon do dovlot daima miixtalif iisul vo vasitolordon istifado etmoklo,
bazarda pul-kredit siaysotini tonzimlomoalidir. Monetar siyasot isa igtisadiiyyatin
sabitlosdirilmosindo  biicdo siyasoti godor faydali deyildir. 70-ci illordo Keyns
moktabinds bohran baslayandan sonra iqtisadi nozariyyads neoklassik istigamatdon
monetarizmo iistiinliik verilmoays baslanildi. Monetarizmin miiasir zamanda an taninmis
niimayondasi  Fridmandir. Keyns nozoriyyasindon forgli oaraq, monetarizm
nozoariyyasinda bazar daxili sabit sistemdir va iqtisadiyyatin asasini tagkil edir vo “pul
qaydalar1” ilo idara tonzimlonir.Bu nozariyysnin do asas mahiyyati ondan ibaratdir ki,
dovlat daima todaviilde olan pul kiitlalorinin artmasini vo azalmasini tanzimlomali vo
miidafio etmolidir. Bu artimin komiyyastini agagidal diisturla ziah eds bilarik:

AM=AY+AP

Burada, AM-orta illik artim (yani %), AP —inflyasiyanin artimi vo nshayot AY —
imumu daxili mohsulun orta illik faizlo arttimi kimi sortlondirilmisdir. Biitiin bu
yuxarida sorh etdiklorimiz pul-kredit siyasatinin miiasir zomanamiza goadarki tazahiirii
idi.



Miiasir comiyyatimizda iso hor bir dovlot pul-kredit siyasatinin tonzimlonmasinds
bir ne¢co metodlardan istifado edir. Homin metodlarin 6z  baslangiclarin1  yuxarida
izahin1 verdiyimiz hor iki pul nozariyyssi metodlarindan gotiirdiiyiinii geyd etsok
yanilmariq. Yoani, hom Keyns¢ilik vo ham do monetarizm nazariyyssinin ancaq {istiin
cohotlorindon istifads etmoklo miiasir yeni metodlar yaradilmigdir.

Hor bir dovlatin iqgtisadi siyasatindo daha ¢ox monetar noazariyyalors istiinliik
verilir, belo ki, bu nazariyyslorin istiin torafi igtisadiyyatda % doracoalorinin tasirindan
istifado olunmasindan Vo ondan hartorafli yararlanmaqgdan ibaratdir.

Dovlatin pul-kredir siaysati, har bir comiyyatds todaviildoki pullarin vo verilmis
kreditlorin dovriyyasi Vo tonzimlonmasi hoyata kegirdiyi todbirlor macmusndan
ibaratdir. Pul-kredit siaysatinin asas mgosadi isa, ham kredit bazarinda vo hom do
todaviildo olan pullarin daima dovlet nazaratinds saxlanilmaqla, gozlonilo bilon boyiik
inflyasiya tohliikasinin garsisini vaxtinda vo saglam almaqdan togkil olunmusdur.

Pul-kredit siyasat ihoyata kegirilorkon diinya tocriibasindo sinaqdan ¢ximis
metodlardan istifads edir.

Bu missiyyalar1 iso 6z névbasinds har bir dovlotin Morkozi Banki hoyata kegirir.
Pul-kredit siyasatinin  asas vozifosi 0Glkado iqtisadiyyatin stabilliyini  tomin
etmok,inflyasiyanin magbul saviyyasini saxlamaqdan ibaratdir.

Istehsalin soviyyosi asagi diisdiikdo issizlik do artir, morkozi banklar kredit
verilmasini geniglondirmak vo faiz doracasini asagi salmaq yolu ilo mévcud vaziyyati
aradan qaldirmaga c¢alisirlar. Igtisadiyyatin yiiksolmasi iSo oksoriyyot hallarda «birja
haorakatiynin, mohtakirliyin, giymatlorin, miixtalif sahslor arasinda uygunsuzluglarin
artmasi ilo miisayiot olunduguna gora morkazi banklar kredit verilmasini mohdudlasdir-
maq, faiz doracolorini artirmaq, d6donis vasitolori emissiyasini azaltmagla voziyyatin
qarsisini almaga ¢alisir.

Diinya tocriibasindo todaviildo olan pul kiitlasinin tonzimlonmasinds asagidaki

vasitolordan istifada edilir.



Morkazi Bankin pul
siyasatinin asas
istiqamatlori

Moacburi ehtiyatlarin yaradilmasi

normativlerinin doyisdirilmasi. Bu .
tadbirlari gérmokds mogsad kommersiya banklarmn

tadaviilds olan pul kiitlasini verdiklori kreditlor {izrs faiz
azaltmaq va ya artirmaqdan ibaratdir deracalorinin tanzimlonmasi

Diskont siyasati, yoni

Aciq, yoni qiymatli kagizlar
bazarinda aparilan omsliyyatlar.

Sxem 1.1. Morkozi Bankin pul siyasatinin asas istigamatlori

Sxemdon do goriindiiyti kimi, giymatli kagizlar bazarinda dovlet torafindon
aparilan amoliyyatlar, kommersiya banklariin Morkoazi Bankin verdiyi kreditlor pul
kiitlasinin tanzimlonmasinin asas metodlaridir.

Pul siyasatini hoyata kegirarkon Markoazi Banklar asasan bunu iki formada edirlor.
Birbasa, yani tonzimlayici funksiyadan istifado etmokls va dolay1 yolla. Dolay1 dedikdo
pul bazarina tasir etmaklo basa diisiiliir.

Bildiyimiz kimi Markazi Bank pul-kredit siyasotini hoyata kecirarkon bir sira
vazifalori yerinoa yetirir. O, valyuta moazaznnasi siyasatini yeridir ki, bu da valyutanin
cevik idara olunmasina sorait yaradir. Pul emissiyasi tizarinds Sart nozarat hoyata kegirir
ki, bu da iqtisadiyyatda olan pul kiitlosinin miqdarinin tonzimlonmasinds boyiik rol
oynayir. Faiz doracalorindon mogsadyonlii istifads edir. Olkada giymatlorin artimi, yani
inflyasiya soraitindo Morkoazi bank sart pul siyassti hayata kegirmoklo faiz doracalorini
artirir. Noticodo insanlar daha az kredit gotiirir vo pul kiitlosinin azalmasi miisahido

edilir. Yumsaq pul siyasati yeridarkan faiz doaracalori asagi salinir.



Pul emissiyasi tizerinda
sart nozaratin hoyata
kegirilmasi;
Bazar mexanizmlorinin
daha da inkisaf etdirilmosi
va tokmillosdirilmasi;

Pul-kredit siyasatinin baslica
vazifalarindan olan morkazi

bankin apardigi omaliyyatlara Cevik idars olunan
g0ra faiz doracalorindon valyuta mozonnasi siyaso-
maqsadyonlii istifads edilmasi. tinin yeridilmasi;

Sxem 1.2. Moarkazi bankin pul siyasatinda yerina yetirdiyi vozifalor

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo pul kimi kredit siyasoti do bdyiik shomiyyato
malikdir vo dovlatin pul-kredit siyasatinin tonzimlonmasinds rol oynayir. Mohz, bazar
iqtisadiyyatinda nagdsiz pulun ¢okisinin artimina zarurat yarandigindan kreditlarin genis
viisot almasi zaruri olur.

Hal-hazirda kredit iqgtisadiyyatda spesifik rol oynayir vo istehsalin fasilosiz
harakatini tomin etmakls yanasi, hamginin onun siiratlondirilmasins sorait yaradir.

Eyni zamanada kredit hom do tadaviil xarclorinin azalmasina komok edir. Pul kimi
kreditin do yerins yetirdiyi miihiim funksiyalar1 var. Onlan asagidaki kimi qruplasdira
bilorik.

Pul vasaitlorinin markazlosmasi vo tomarkiizlasmasinin siiratlonmasi
e Nogd pullarin yerlosdirilmasi

e Pullarin y1gilmasi

e Pul dovriyyasinin hacmina nazarat edilmosi

e Kredit alatlorinin va bununla bagli olan amaliyyatlarin yaradilmasi

Bu paragrafda yekun olaraq qeyd etmok istoardim ki, pul siyasati iqtisadiyyatin

tonzimlonmosinds istifads olunan an effektiv talob yoniimlii siyasotlordon biridir.



1.2.Dovlatin pul-kredit siyasatinin formalagsdirilmasinin v reallasdirilmasimin

asas istigamatlori

Qeyd etdiyimiz kimi dovlatin igtisadi siyasatin reallagdirilmasinda  asas
istigamotlordon biri do pul-kredit siyasatidir. Pul siyasati deyarkon 6lkoda pul-kredit
miinasibatlorinin togkili sahasindo Markozi bank vo hokiimatin birgs isloyib hazirladig
todbirlor mocmusu basa diisiiliir. Belo todbirlorin komayi ilo tokrar istehsal sahasine pul-
kredit sferasinin tosiri tomin edilir. Bu kimi tadbirlor hor bir 6lkonin qarsisinda duran
vacib strateji mosalalorin, inflyasiyanin buxovlanmasi, iqtisadi artimin tonzimlonmasi,
istehsalin somoraliliyinin yiiksaldilmasi, shalinin maggullugunun tomin olunmasi, Xarici
iqtisadi alagolorin stabillogdirilmasi va s. tomin edilmis olur. Demali, Moarkazi bankin
pul siyasati deyarkan:

- igtisadi artimin tonzimlonmasi;

- inflyasiyanin buxovlanmasi;

- istehsalin somaraliliyinin yiiksaldilmasi;

- ohalinin maggullugunun tamin edilmasi;

- xarici igtisadi olagoalorin stabillogdirilmasi va s. basa diisiiliir

Umumilikds iqtisadiyyatin dévlat tonzimlanmasinin asas mogsadi 6lkenin optimal
iqtisadi artim tempi soraitinds iqtisadi taraziliga ¢atmaqdir. Iqtisadi siyasotin miihiim bir
sahasi kimi pul siyasati 6ziinde maliyys qurulus xarici iqtisadi vo sosial siyasati
birlogdirir. Demali pul siyasatinin asas mogsadi iqtisadi artimin tomin olunmasidir. Bu
dovlatin iqgtisadi siyasatinin asas mogsadino uygundur. Lakin buna pul siyasati
tadbirlorinin kdmayila ¢atmaq miimkiin deil. Bela tadbirlor morhalalarls va yavas hoyata
Kegirilir. Cari pul siyasati iSo miiayyan moaqgsadlora yonaldilir. Misal tiglin maliyys
aqreqatlarinin nizamlagdirilmast vasitaSilo dovriyyado olan pulun miqdar da eyni
zamanda nizamlagdirilir, milli Pul monbalorinin kursu nizamlasdirilir, inflyasiyanin
istigamotlori miiayyanlosdirilir vo s. [13,62]. Pul siyasatinin igtisadi vo toskilati asasinin
xiisusiyyati bankin subyektlori va obyektlorinin xiisusiyyatlori ilo miiayyan olunur. Pul-
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kredit siyasotinin obyekti dedikdo maliyys bazarindaki toklif vo tolob basa disiiliir.
Dovlatin pul-kredit siyasatini hoyata kecirmok 6hdoaliyi olan Moarkoazi Bank va diger
kommersiya banklar1 bu siyasatin subyektlori hesab olunurlar. Todaviildoki maliyys
kiitlosini  nizamlasdirmaq moqQsadilo Moarkazi Bank miixtalif noév  maliyys
aqreqatlarindan istifade edir, onlarin hocmini artinr vo Yya azaldir. Maliyyo
dovriyyasindo olan iimumi maliyys kiitlosindo aqreqatlarin qurulusunu doyisdirir.
Maliyys bazari, maliyys toklifini, pula tolobat vo eloco do pulun "giymati” ilo faiz
daracaloarinin tarazligimin tomin edilmosini oks etdirir. Maliyys bazarinda taraziliq daima
harokatds olur, yani bir ¢ox amillarin tasiri ilo 0, daima doyisir. Tasovviir edok Ki, pulun
toklifi doyisilir, pula tolabat iso doyismoz olarag galir. Maliyyas kiitlasinin toklifi artdigda
miivaqgeti olaraq onlarin artiqgh@ yaranir. Insanlar faiz gotirmoyon 6z maliyyo
chtiyatlarii azaldir vo digor maliyys aktivlori olan istigrazlari sldo etmoys calisirlar.
Onlara tolobat artir vo miivafiq olaraq qiymotlor do arttim bas verir. Pullarin
saxlanmasina gora faizlor vo ya digor alternativ golirlor asag: diisiir. Bu zaman oshali va
firmalar yavas-yavas ollorinds saxlamali olduglari pulun migdarin artirir vo asagi faizlo
yitksok maliyya toklifi ilo maliyys bazarinda boraborlik barpa olunur. ikinci halda pula
tolobat doyisilorok maliyys toklifi sabit galarsa milli iqtisadiyyat gorgivesinds mal
dovriyyasina xidmat etmok {igiin ¢ox maliyya tolob olunur, ohali vo firmalar iso 6z
aktivlorinin maliyyo formasinda saxlanmasma iistiinliik tominatidirlor. Umumilikds pul
siyasoti osasinda maliyya nozoriyyasi - pulun vo kredit siyasatinin timumilikdo
iqtisadiyyatin voziyyatine tosiri prosesi durur. Indiki dévrds bazar iqtisadiyyat1 modelino
malik olan 6lkalar iki pul siyasati konsepsiyasindan birini segirlor: kredit restriksiyasi vo
kredit ekspansiyasi. Kredit ekpansiyasi dedikds ucuz maliyys siyasati basa diisiiliir,
restriksiya iss bahali maliyya siyasatidir. Markazi bank tarafindon hoyata kegirilon kredit
ekspansiyasi naticasinds banklarin resurslart artir. Dovriyyadoki maliyys kiitlasi ucuz
kreditlor noticasindo artir. Restriksiya banklardaki kreditlosmo imkanini azaldir.

Naticads igtisadiyyatdaki pul kiitlasi do azalir.

10



Pul-kredit siyasatinin
formalagmasinin tacriibi
istiqamatlori 6z ndvbasinda
miiayyan masalalarin islonib
hazirlanmasini talab edir:

Strateji magsadlars nail olmaqda
samarsli tasir gostaran pul-kredit Pul-kredit siyasotinin
siyasotinin konkret faktiki moqgsadini inflyasiya anonalorino
segmak; tosiri doracasi.
I I
Pul-kredit siyasatinin . o
qgabaqcil obyektini: pula Siyasatin tsiklik vo ya
tolab va toklifi, faiz Pul-kredit siyasoatinin iglonib antitsiklik olmasi;
daracalari va ya pulun hazirlanmasi vo hayata
miqgdarini segmok; kecirilmosindo Morkozi

bankin miistaqillik doracasi;

Sxem 1.3. Pul-kredit siyasatinin nazari tahlili.

Pul-kredit siyasatinin formalasdirilmasinin va reallasdirilmasinin har bir dovlet
iclin boyiik iqtisadi tonzimloma alatlorinin totbiq edilmasine yanagmalar pul-kredit
siyasoti metodlarim1 oks etdirir ki, iqtisadi odobiyyatda onlar1 birbasa vo dolayiya
boliirlar [19].

Morkazi Banklar birbasa pul siyasotinin vasitesilo kredit soviyyasino vo faiz
daracalarine mahdudiyystlor qoymaqgla miidaxilo edirlor. Eyni zamanda birbasa pul
siyasatinin hodafi maliyys institutlarinin balanslaridir.

Morkozi Banklarin balanslari dolayr pul siyasatinin asas hadofloridir. Tolob-toklif
soviyyesine Morkazi bank dolayr pul siyasoti vasitesilo tosir edir. Iqtisasiyyati
tonzimlomokda Moarkoazi banklar nadir hallarda birbasa pul siyasatindan istifado edirlor.
Bu sahado dolay1 pul siyasoti daha effektivdir. Birbasa pu siyasatinoe nazoron dolay1
siyasat vasitolori daha yumsaq siyasotdir.
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Filiallarin va gobalorin agilmasina qoyulan moahdudiyyat; komissiya haqqlari,
miixtalif ndvlerdan olan xidmatlorin gostorilmasine gors tariflarin, faiz
daracalarinin 6lgiilerineg limitlorin qoyulmast;

. J

\
Faiz daracasinin birbasa tanzimlonmasi; Ayri-ayr1 banklar
ti¢lin kreditlorin
- g Olciilorinin
- N\ N\ s Y | mohdudlasdirilm
néxlfAlgrr(llaagglan Miayyan Mixtolif ast;
. Kt sahalora verilon kategoriyalardan
passiv va aktiv kreditlarin olan ssudalarin \ S
emlgllytyelitlarlna hocmlorinin verilmosino vo | N
votalarin mohdudlasdiriim kredit
miloyyon as1- resurslarmin calb
\__edilmosi;  J{_ J edilmosing Omoliyyatlarin,
limitlorin tominat ndvlori
qoyulmast;

- J

Sxem 1.4. Pul-kredit tonzimlomasinin birbasa metodlarinin xarakteristikasi

Amma miiasir soraitdo pul-kredit tonzimlomasinin belo metodlar1 praktiki olaraq
totbiq edilmir, onlarin totbiq edilmosi tocriibasi osas inzibati-komandalidan bazar
igtisadiyyat1 sistemino kegid dovrii tiglin ohamiyyatlidir. Hazirda Morkoazi banklar
monetar tonzimlomonin dolay1r metodlarindan va xiisusan do faiz siyasatindan istifads
edirlor. Oksor Markazi banklar {igiin hazirda Markoazi banklarin iqtisadiyyata tosir aloti
kimi faiz dorocasi ¢ixis edir. Faiz dorocasi Inkisaf etmis sonaye olkalorinin vo oksor
inkisaf etmokda olan Glkalorin iqtisadiyyatinda osas monetar tonzimlomo alstidir. Bu
halda faiz doracasindan tonzimlomo alati kimi istifads edilmasinin iki tisulu mévcuddur.
Ik olaraq doaraconin Morkazi Bank torafindon birbasa doyisdirilmasini vo bununla da
maliyys toklifi vo banklarin izafi ehtiyatlarina, maliyys bazar1 doaracalorine va maliyya
alotlorinin giymatlorino tosirinin tonzimlonmosini nozords tutur. Ikincisi, doracadan
siyasotin amaliyyat orientiri gisminda istifado olunmasindan, yani — faiz daracasinin
toyinathi saviyyslorinin miioyyon edilmasindoan ibarotdir ki, onlar da maliyys toklifi
parametrlarinin doyisdirilmasinin kdmakliyi ila alda edilir. Hom ilk, ham ds ikinci halda

Moarkoazi bankin faiz daracasinin doyismoasi mexanizminin igtisadiyyata tasiri magsadli
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olaraq forglonmir. Monetar siyasatin kamiyyot parametrlorinin miioyyan edilmasi {igiin
Morkazi banklar miixtolif iqgtisadi-riyazi modellordon istifado edirlor ki, onlar
iqtisadiyyatda tarazlagsmis qarsiligli olagolor vo c¢evikliyin qiymotlondirilmosi kimi
saholordon tutmus milli iqtisadiyyatin iri vo miirokkab modellorino godor doyisir,
sonuncu da iqtisadi  dinamikani, molum iqtisadi ganunauygunluglari vo Siyasot
qaydalarini, eloco do nominal vo real soklari xarakterizo edon onlarla amilin daxil
oldugu DSGE (Dynamic stochastic general equilibrium) adlanan yanasmaya osaslanr.
Belo ki, Morkozi banklarin milli iqtisadiyyatin miirokkob DSGE modellorindan
istifadasine niimuns gisminds Kanada Bankinin istifads etdiyi TOTEM (Terms of trade
economic model) [81], ABS FEX-nin SIGMA [75], Avropa Markozi bankinin NAWM
(New Area-Wide Model) [62] modelini gdostarmok olar. Gostarilon halda geyd etmok
lazimdir ki, hazirki sinifdon olan modellordo Morkoazi bankin davranisi osasinda
siyasatin riyazi verilon qaydalariin komokliyi ilo tosvir edilir, hanst ki, Markazi Bank
belo ehtimal edilir ki, buna riayst edir. Bu zaman standart olan tacriibo DSGE modelinds
Morkozi bankin siyasoti qaydalar1 qisminda Teylor tonliyi névlarinin iso salinmasidir.
Monetar siyasotin aparilmasi zamani bu qayda aparici iqtisadiyyat Olkolorinin (ABS
Federal ehtiyat sistemi, Avropa Moarkozi banki, Ingiltoro Banki, Yaponiya Morkozi
banki) Markazi banklari torafindon nazors alinir [88,89]. Tonlik monetar siyasat iizra
Morkazi banklar arasinda faydali tolimat kimi genis sokildo taninmisdir, bankin totbiq
edilmosi iso sonradan bir ¢ox tadqiqatcilarin asarlorinds ¢alisilmisdir. Naticado Teylor
qaydasinin ¢oxsaylt modifikasiyalar1 hazirlanmisdir vo hazirda toyinatlh faiz doaracasinin
buraxilis vo inflyasiyadan aralanmasi asililigini oks etdiron istonilon tonlik Teylor
tonliyinin ndvii hesab edilir. Iqtisadi odobiyyatda homin qaydanin miixtolif
modifikasiyalar1t mévcuddur. Misal {i¢iin, Klaridi, Qali vo Qertlerin isindo Moarkazi Bank
tarixi molumatlarin doyismasino deyil, gozlonilon &lgiilorin  doyismosine reaksiya
gostorir. Teylor gqaydasimin modifikasiyalar1 da mévcuddur ki, onlarda faiz daracasinin
avazina maliyys bazasi arttminin toyinathi siirati giymatlondirilir. Qaydanin bels

variantlarinin mévcud olmasi onunla sartlondirilir ki, Markazi Bank monetar siyasatin
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is¢i aloti gisminda faiz dorocasindon deyil, maliyys bazas1 tokliflorinin hacmindan
istifado edo bilor. Maliyys bazasinin faiz doracasinin doyismasi soklindoki kimi
doyismosi bank sisteminin izafi ehtiyatlarina, maliyyos bazarlarinda vo biitovlikdo
igtisadiyyatdaki voziyyoto tosir gostorir. Olbatto, real hoyatda heg bir Markazi Bank 6z
siyasatini har hansi bir diisturuna ciddi sokildo sirf mexaniki riayat edilmasi iizorinds
qurmur, eyni ilo do yalniz diskresiya osasinda aparilan monetar siyasoto rast golmok
mimkiin deyil. Miioyyan siyasat qaydalar1 bu vo ya digor sokildo homiso mdvcud
olurlar, belo ki, yuxarida da geyd edildiyi kimi siyasatin naticalorina gozlontilor tosir
gostorir, demali — Moarkazi bankin horokatlori soffaf vo Markozi bankin harokatlaring
inamin toamin edilmasi {iglin ictimaiyyat torofindon basa diisiilon olmalidir. [5,91]. Qeyd
edildiyi kimi pul-kredit tonzimlomosi dovlatin igtisadi siyasstinin miihiim bir
mexanizmidir. Iqtisadi siyasotin obyektinin comiyyotin iqtisadi sisteminin olmasi
sobobindon dovlatin iqtisadiyyata olan tonzimloyici tesiri bankin foaliyyatinin
somoaraliyinin yiiksaldilmasina xidmot etmoalidir.  Bu 6z ndévbasinds, uzun miiddatli
perspektiv iiglin onu bildirir ki, iqtisadi siyasat dovlatin igtisadi siyasatinin somaraliyinin
meyart kimi ictimai rifahin yiliksolmasine yardim¢i olmalidir. Kifayat godor uzun
miiddot orzindo praktiki olarag belo somaraliyinin Olgiisii iqtisadi artimin siirati
olmusdur. Amma miiasir soraitdo iqtisadi siyasot uzunmiiddatli perspektivds tokca
yiiksok iqtisadi artim siiratini tomin etmoali deyil, hom do uzun miiddatli perspektivda
eyni zamanda milli vayutanin sabitliyi, yiiksok mosgulluq, iqtisadiyyatda struktur
tarazliginin pozulmalari, mihiim iqtisadi  doyigonlonlorin titroyis amplitudlarinin
hamarlamalar1 olmadan bankin doastklonmasi ii¢lin 6namli yaratmalidir. Miivafiq olaraq
milli Pul manbalarinin yiiksak aliciliq gabiliyyatinin tamin edilmasindan slavs pul-kredit
tonzimlomasi hamin vazifalorin hallina do yardimgi olmalidir. Bununla alagadar olaraq
monetar siyasat iqtisadiyyatin antitSikliki tonzimlonmasi vo dovlstin boéhran sleyhins
sabitlosdirmo siyasatinin alotlorindon biri gisminda ¢ixis edir. Bohranlar nozoariyyasi
Kifayat qodor miirakkabdir vo sona godar todqiq edilmomisdir, buna gora do igtisadi

bohranlarin  belo tosnifati, eloco do yaranma saboblarinin tesviri hazirki isin
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cargivasindon ¢ox-¢ox konarlara ¢ixir. Buna baxmayaraq, biitovlikkds bizim fikrimizco,
iqtisadi bohranlar iki movgedon nazordon kegirilo bilor: Tlki, iqtisadiyyatin tsiklik
inkisafinin obyektiv movcud olan moarhalasi kimi va ikincisi, igtisadi sistemin vo ya
bankin torkib hissalarinin bels tasira zaifliyi ilo barabar miixtalif névlarden olan soklarin
tosiri ilo yaranan fovqolade hadisa. 11k yanasma iimumi iqgtisadi béhranlara totbiq edilo
bilor ki, onlarin da olamatlori istehsalatin artimi, infilyasiya, issizlik, ahali galirlori kimi
mithiim iqtisadi  doyisonlorin sabit neqativ dinamikasi, eloco do istehsalat artimi
stirotloinin  koskin asagi diismosi Vo miiassiSolorin  miiflislogsmasinin  (igtisadi
gabiliyyatsizliyinin) kiitlovi artimi ola bilor. Qisa miiddatli perspektivds istehsalin
faktiki hacminin 6l¢iisii iqtisasdiyyat iigiin potensial sok tasirlarindan farglona bilor. Bu
omok haglar1 va giymatlorin long uygunlasmasi ilo olagodar olan sapma prosesini oaks
etdirir ki, bu da neokeynsk igtisadi modelinin 6namli postulatlarindan vacibidir[6,21].

Pul siyasati hoyata kegirilorkon asas diqqet bank sistemindoki sabitliys yonoldilir.
Hor bir 6lkads bankin igtisadiyyatini ohato edon zoruri element 6lkanin bank sistemidir.
Bank sistemi vasitosilo pul kredit nizamlagdirilmasi impulsu biitiin iqtisadiyyata
otiiriiliir. Kommersiya banklarinda faaliyyatin tonzimlonmasi pul siyasatinin Dbir
istigamati kimi gabul olunmalidir.

Pul siyasatini hayata kegirarkon Morkazi bank miioyyan medotlardan istifados edir.
Pul siyasati metodu deyarkon bu sahado olan subyektlorin obyektlora tosir etdiklori
tisullarin macmusu basa diistliir. Pul siyasatinds birbasa vo dolayr metodlarda sitifado
edilir. Dovlat organlari {igiin birbasa metodlar daha slverislidir. Bu metodlardan an ¢ox
iqtisadi bohran zamani istifado olunur. Lakin buna baxmayaraq birbasa metodlar kobud
xarici tasir kimi gobul edilir. Umumi metodlar, bunlar osasen dolayis1 metodlardir.
Slelektiv metodlar asason direktiv xarakter dasiyirlar.

Morkozi banklar diinya tocriibasindo pul siyasotini asagidaki alarlorlo
nizamlayirlar, macburi ehtiyyat normalari, faiz doracolori, agiq bazarda amoaliyyatlar.

Moarkazi bank bu alstlordon igtisadiyyatda pul kiitlasini tanzimlomokds istifados edir.
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1.3.Pul-kredit siyasatinin formalasdirilmasinin va reallasdirilmasinin diinya

tacriibasi.

Olkolordo pul-kredit siyasotin adoton &lkonin morkozi banki torofindon hoyata
kecirilir. Masalon, ABS da bu siyasoti hoyata kegiron Federal Ehtiyat Banklari,
Almanyada Almaniya Federal Banki, B.Britaniyada Ingiltora banki, Azorbaycanda iso
Morkazi Bankdir. ABS-da pul siyasatini Federal ehtiyat sistemi ilo pul dovriyyasine
noazarat edon organ birlikds hoyata kegirir. Bu organ 6lkodoki biitiin kredit togkilatlariin
foaliyyatino nozarat edir. Bu orqanlarla yanasi ayri-ayri statlarin bank departamentlari vo
depozit sigortasinin federal sirkati do foaliyyat gostorir.

B.Britaniyanin markazi banki olan Ingiltors banki ilo yanasi ixtisaslasmis kredit
idaralori - diskont evlar faaliyyat gostarir. Diskont evlorine 8 institut daxildir ki, onlar da
6z ndvbasinda Ingiltora banki vo kredit institutlar1 arasinda vasitogi gisminda ¢ixis
edirlor. Eyni zamanda bu institutlar Markazi Bankda tokrar maliyysalosmani hoyata
kegirirlor. B.Britaniya Morkozi Bankinda diskont evlorine daxil olan 8 institutdan basqa
digor institutlar tokrar maliyyoslosmo ilo masgul ola bilmozlor. Almaniyada iso milli
kredit sistemi ilo oalagelori Federal bank 6ziiniin fliallari ilo yanasi, eyni zamanda digor
iri banklarin kdmayils hoyata kegirir.

Almaniyada Federal bankin vo onun filiallariin osas vazifosi kommersiya
banklarindaki minimum ehtiyat normalarina nozarot etmok, orazido yerloson kredit
institutlarinin nagd vesaitlo tomin olunmasi vo eyni zamanda milli kriling markazlori
funksiyasimin icra etmokdir. Belo filiallar Markazi bank va kredit institutlar1 arasinda
vasitoci kimi ¢ixis edir.

Inkisaf etmis olkolor sirasinda ABS vo Béyiik Britaniya nisboton yaxsi artim
nimayis etdirirlor. Yaponiya iqtisadiyyat: da artir, lakin, avvalki illordo yaranmis
yiiksok dovlot borcu vo asagr artim potensiali ciddi makroiqgtisadi problemlor yaradir.
Avrozona igtisadiyyatinda iss artim sifira yaxinlasa bilor. Bu, xiisusilo Avropanin canub

6lkalarinda 6ziinii gabariq gostarir.
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Qabagcil olkalordo deflyasiya meyillari giiclonir. ABS, Avrozonaya daxil olan
oksar 6lkalords vo Britaniya inflyasiya hadafdon asagi olmusdur. Cin hékumatinin 6%-
lik hadofino baxmayaraq, inflyasiya 3%-don asagi diismiisdiir.

Avrozona igtisadiyyatinda ciddi makroiqtisadi problemlor galmag- dadur.
Avrozona iqtisadiyyatinda artim Il riibdo 0.6% olmusdur. Méveud vaziyyotds igtisadi
aktivliyi yiiksaltmok  mogsadilo  Avropa Moarkozi Banki pul siyasotini daha da
yumsaltmisdir. Belo ki, ilin avvalinda 0.25% olan yenidonmaliyyslosdirmo daracasi
iyun aymda 0.15%, sentyabr ayinda iso 0.05% hoddina endirilmisdir. Faiz doracalarinin
endirilmasina baxmayarag, Avrozo- nada deflyasiya meyillori davam edir.

Yaponiya igtisadiyyatinda 2.3%-lik resessiya miisahido edilmisdir. Qisa dovrde
populyarlig gazanmis va pozitiv dinamika ilo miisayiat olunan "Abenomiks" siyasati

hesabat dovriindo davam etmisdir.

Codval.1.1. Diinya Banki torofindon 2016-c1 ildo hazirlanmus igtisadiyyatin

hacmina gora dlkalarin miigayisasi

0! i 0/n_ .
SRS ikolor ABS dol. AN v

1 ABS 14564 16.4
2 Yap 13895 15.8
3 Almaniya 57858 7.3
4 Cin 4180 8.6
5 Avstriya 3355 4.2
6 Barziliy 3417 4.8
7 Braziliya 2516 4.9
8 Rusiay 2380 3.2
9 Ingiltoro 2231 2.6
10 Tiirkiya 2018 2.5
11 Fransa 2045 2.8
12 Cexiya 1796 2.3

Hor valyuta diger valyutalara nisbotdo pul dayarino malikdir ki, bu da valyuta
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kursunun (mazoannasinin) toyin edilmasinds, ticarot omoliyyatlarinin  hoyata
kecirilmosinda, diinya bazar qiymoatlori vo milli bazar giymatlorinin miiqayisa
edilmosinds, toskilat vo miioassisolorin  hesablarnin xarici valyutada yenidon
giymatlondirilmasinds iigilin asas {insiirdiir. Dovlatin tosobbiisii ilo hayata kegirilon bu
Kimi tonzimlomolor bazar iqtisadiyyatinda valyuta siyasatinds 6z oksini tapir. Valyuta
siyasotinin agagida geyd olunan 2 formasi movcuddur:

1)Sturuktur valyuta siyasati —Valyuta sistemindos vacib sayilan sturuktur
doyisikliklorin hoyata kegirilmasi sahosindo uzunmiiddatli todbirlor moacmusudur.
Valyuta islahatlar1 formasinda hoyata kegirilir.

2)Cari valyuta siyasoti — struktur siyasatindon forqli olaraq qisamiiddatli
todbirlordon ibarstdir. Belo todbirlor qizil bazarinn vo valyuta bazariin
tonzimlonmasina yonaldilmis vo eyni zamanda valyuta mazannazinin operativ olaraq
tonzimlonmasini va giindslik valyuta ehtiyyatlarini ohato edir.

Valyuta siyasatinin asagida qeyd olunan metodlari var:

1)Diskont valyuta siyasoti. Ugot doracalorini doyismoklo Moarkazi Bankin
valyuta mozonnasini tanzimlamosidir.

2)Deviz valyuta siyasati metodlari. Pul siyasati tokco maliyys sabitliyi namina
deyil, eyni zamanda istehsalin saglamlasdirilmast vo canlanmasina, iqtisadi
konyukturanin daha da yaxsilagdirilmasina yardim etmolidir. Inflyasiyanin
cilovlanmasini vo manatin sabitliyini tomin edan sort pul siyasati elo aparilmalidir ki,
hoyata kecirilon siyasatin iqtisadiyyata olan monfi tesirlorini minimuma endirmoak
miimkiin olsun. Hal-hazirda iqtisadi islahatlarin ugurla yerino yetirilmosi {igiin
inflyasiyanin asagi olmasi vo manatin sabitliyi miitloqdir. Bunu oaldo etmok iigiin
mikromaliyys sabitliyinin olmasi vacibdir. Belo sabitliyi yaratmaq tigiin pul siyasati
igtisadi siyasoatdo olan digoar bloklar ilo garsilighh slagads olmali va iqtisadiyyatin
somarali faaliyyatino xidmat etmoalidir.

Bugiinkii giindo Turkiyyanin bank sistemi gonastboxs vaziyystdadir. Bu da 6z

novbasinds Tiirkiyyonin tez bir vaxtda sabit iqtisadiyyata nail olacagini siibut edir.
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Burada béhrandan sonra bans sistemindo miixtalif islahatlar ke¢irilmisdir:
e Banklar {izorinds nozarot
e Banklara nozarat vo bank tonzimlonmasi agentliyinin yaradilmasi
e Hokumatin banklarin igino garigmasi
e Banklarin 6zallosdirilmasi

Bunlarla yanas1 valyutanin {izon kurslarinin rejimi do doyisdirilmisdir. Turkiyyada
bohrandan sonra banklarin sayr azalmisdir. Tiirkiyye hokumst banklariin rolunu
azaltmagla biitlin bank sisteminin dirgalmosine nail olmusdur. Bununla yanasi
iqtisadiyyatda tolob vo toklif qanunlari ustiinliik toskil etmoyo baslamisdir. Hazirki
dovrds bank sektorunda olan ¢icoklonma bes amilo asaslanir

Ik amil osas kapitalin yetorliliyidir. Tiirkiyyads banklar 6z kapitallarini etibarli
movqelards yerlogdirmokla ¢oxalirlar. Bu ¢igoklonmanin indigatoru kimi geabul edilir. Bu
amil banklara zararlorin 6hdasindan galmoaya sorait yaradir.

Amillordon ikincisi aktivarin keyfiyyatidir. 2009-cu il bohran1  Turkiyyado
banklarin daha ehtiyyatli davranmasina sobab olmusdur. Bu bohrandan sonra banklar
daha az kredit vermayas basladilar.

Likvidlilik risklori tiglincti amildir. Burada bank sisteminds likvidliliyin yiiksok
Soviyyasi miisahido olunur. Tiirkiyyads banklarin maliyyslosmasinin 50 faizini ucuz
monba olan depozitlor taskil edir.

Xarici valyuta ilo ifads edilmis kreditlosma. Burada asas diqgot tocrid olunmaya
yonoldilir. Xarici banklarin asagi saviyyado istiraki tiirk banklarmin tocrid olunmasina
sorait yaradir. tocrid olunmaqla tiirk banklari bohranin monfi tasirlorindon 6zlarini
qoruyurlar.

Golirlorin  soviyyasi. Bank sektorunun osas gostoricisi monfootdir. Monfoat
sohmdar kapitalin1 ¢oxaltmaqla yanasi investorlarin 6l1kaya olan etobarini da giiclandirir.

Tiirkiyyado pul-kredit siyasatini hoyata kegiron organ Tirkiyyonin Moarkoazi
bankidir. Bankin asas magsadi giymat stabilliyini tamin etmokdir. Bank TCMB ganunu

asasinda faaliyyat gostorir. Pul siyasatinds inflyasiya hodoaflorina ¢atmaq asas maqgsaddir.
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Bu moqgsad tigiin Morkazi Bank siyasat faizlori vo digar alotlordon istifado etmoklo
{imiimi tolob vo inflyasiya gdzlomolorini idaro edir. Inflyasiya hodoflomosi rejiminds
Morkozi bankin qeyd etdiyi inflyasiya toxminlori do inflyasiya gozlomalorini idaro edir.
Morkazi bank inflyasiya toxminlarini yanvar, aprel, iyul va okytabr aylarinda nasr olunan
Inflyasiya Hesabati ilo agiqlamaqdadir.

Tiirkiyyodo uzun miiddotdir yiiksokinflyasiya hokm siiriir. Bele bir voziyyoatdo
Morkazi bankin osas hoadofi inflyasiyanitonzimlomokdir. Demek olar ki, son ildo
Moarkazi bank pul siyasatini inflyasiya hadoflorine yonoltmisdir. Lakin buna baxmayaraq

yenada hodof va natico arasinda forq 6ziinii gostarir.

Hedef ve Gerceklesme 2006 - 2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sakil 1.1. Tiirkiyyada 2006-2016-c1 illar inflyasiya hadoflori.

Sokildo do goriindiiyi kimi sort pul siyasoti gozlonilon noticoni vermomisdir.
Bunun sabobi isa pul siyasatinin gorarlisokilds yerins yetirilmasino baxmayarag burada
qarisigligin mévcud olmasidir.

Tirkiyyado faizloro aid gorarlar tarixi avvalcodon moalum olan iclaslarda Pul
Siyasoti Maclisi torafindoan gobul olunur. Bu gerarlar iclasin edildiyi giin saat 14.00 da,
Maclisin hoyata kegirdiyi iclasin mozmunu ise 5 1is giinii igorisindo mediyaya

aciglanmaqdadir.
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Yaponiya banki pul siyasatini sabit tutdugunu qeyd edir, ¢iinki hoalo do artan
iqtisadiyyata baxmayaraq inflyasiya hodofi 2 faizdon uzaqdir. Siyasat yigincaginin
sonunda Morkozi bank qisamiiddatli faiz doracasini monfi 0.1 faiz saviyyasindo
saxladigimi vo 10 illik dovlet istigrazlarmin O faiz soviyyasinds hadofini davam
etdirdiyini agiqladi. Pul siyasatinin doyismoz olaraq saxlanilmasi sasvermads Sas coxlugu
ilo gebul edilmigdir.

Son aylarda bir godor siiratlonmosino baxmayaraq inflyasiya halo do Yapon
“deflyasiya zehniyyati” nin arxasinda qalir. Analitiklor Yaponiya bankinin qisamiiddotli
siyasat kursunu 2018-2019-cu illor arasinda 0.5-0.1 faiz ilo bitmasini gézlayir. Bunun la
yanast 2018-ci ildo 10 illik istiqrazlarin 0.20 faiz soviyyasindo olacagi gozlanilir.
Panellor Yen-in 2019-cu ilin sonlarinda 1 ABS dollarma gors 111.7 dollar saviyyasinda

olmasini gozlayir.
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FOSILI1.OLKOMIZDO PUL-KREDIT SiYASOTININ
REALLASDIRILMASINDA MEYDANA CIXAN PROBLEMLOR VO BU
ISTIQAMOTDO DOVLOT SIYASOTININ TOKMILLOSDIRILMOSI.

2.1.Azarbaycanda pul-kredit siyasatinin formalagsmasinin 9sas xiisusiyyatlori

Owvalki fasildo do geyd etdiyimiz kimi 6lkemizds pul-kredit siyasotini Morkozi
bank hoyata kegirir. Markozi bank bir sira alotlordon istifado etmoklo iqgtisadiyyati
tonzimlayir. Morkoazi bank pul kredit siyasatini hoyata kegirorkon asason 3 alotdon
istifado edir. 1) agiq bazarda omoliyyatlar 2) faiz doracalori 3) macburi ehtiyyat
normalari. Pul kedit siyasotindon danisarkon Morkoazi bankin 6nomini geyd edirik.
Olkomizds pul-kredit siyasotinin formalagsmasina diqqot edorkon Azorbaycanin bank
sisteminin tarixine nazor salmaq lazimdir.

18 oktyabr 1991-ci ildo Olkomiz miistoqillik oldo etdikdon sonra Azorbaycanda
bank sisteminin va eyni zamanda Markazi bankin yaradilmasi {i¢iin lazimli olan hiiquqi
baza yaradildi. Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasinin 25 may 1991 ci il tarixli
Qanunun 14 cii maddasi biitovliikdoe bu mosalalari ohato edirdi. Homin madds Moarkozi
bankin statusunu va Salahiyyatlorini miisyyan etmoklo yanasi ham do Azorbaycanda
milli pul vahidinin vo bank sisteminin hiiquqi osasin1 togkil edirdi. Bundan sonra
Moarkoazi bank valyuta miinasibatlori, kredit, pul dovriyyasi sahasinda dovlat siyasatini
hoyata kegiran ali emissiya idarasi elan edildi.

1991 ci ildo Azorbaycanin miitoqillik oldo etdikdon sonra suveren dovlet olaraq
asas atributlardan biri olan milli pul vahidinin dévriyyays buraxilmasi miitlaq idi. Milli
bankin yaradilmasi1 vo milli pul vahidinin dévriyyays buraxilmasi ilo Respublikamizda
pul dovriyyasinin taskil edilmasinin asasi qoyulmusdur. Bu hadisalor miivafiq olaraq
Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin 11 fevral 1992-ci il vo 15 iyul 1992-ci il

tarixli gorarlarina asason hoyata kegmisdir. Respublikamizin birinci pul emissiyasinin
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capt 1992 ci ildo Fransanin Moarkozi bankima moxsusdur. Homin sirkatdo 1 vo 10
manatliq askinaslar istehsal olunmusdur. Azorbaycan respublikasinn milli pul vahidi
olan manat 1992 — ci il 15 avqust tarixinds todaviilo buraxilmisdir. Respublikanin Milli
Maclisi  torofindon gobul edilon “Azarbaycan Respublikasinin  Milli Banakinin
Nizamnamosinin tosdiq edilmosi haqqinda” 1992-ci il 1 dekabr tarixli gorar1 bank isi
liciin vacib olan gqanunvericilik akti olmagla milli bank hiiququnun tomalini qoymusdur.
Bu aktlara asason Milli bank pul nisanlarinin todaviilo buraxilmasinda miistosna hiiquq
oldo etmisdir. Bank sistemi tlizorinds tonzimlayici va nozaratedici salahiyyatlor do eyni
zamanda Milli banka verilmisdir. Olkods yegano ddonis vasitosi olmagla manat 1 yanvar
1994-cii il tarixindo elan olunmusdur. 1995-ci il referendumunda miistoqil
Respublikanin ilk Konstitusiyast qobul olunmusdur. Bu Konstitusiyanin 19 cu
maddasina asason pul nisanlarinin todaviildon ¢ixarilmasi vo todaviilo buraxilmasi
hiiququnun mohz yalniz Milli banka aid olmasi tosdiglonmisdir. Yeni Konstitusiyanin
gebulundan sonra digar sahalords oldugu kimi bank ganunvericiliyinda do yeniliklorin
hayata kecirilmosi zoruri hal almisdir. Illor kecdikco bank sistemi do inkisaf edirdi. Bu
sahodo olan eli-nazari metodla daim tokmillasirdi. Prezidentin formami ilo verilmis
tapsiriglar osasinda hazirlanan “Banklar hagqinda” Respublika qanunlar1 2004 — cii ildo
gebul edilmis vo qiivvaye minmisdir. Bu qanunlarin hazirlanmasinda yeni ddvriin
toloblari xiisusila Nazars alinmisdir.

Qeyd etdiyimiz kimi dovlot banklar1 tizro todbirlor Respublika Prezidentinin
miivafiq forman vo Saroncamlari asasinda hoyata kegirilmisdir. 2004-cii ildo Beynalxalq
Bankin sshmlarinin bir hissasinin 6zallosdirilmasi basa catdirilmis, Birlosmis Universal
Sohmdar Banki isa strateji investorlarin istiraki tomin olunmaqla 6zallosdirilmisdir. Ozal
banklar iizro islahatlarin osas istigamati onlarin kapital bazasinin geniglondirilmasi vo
konsolidasiyasinin davam etdirilmasindan ibaratdir. Banklarin macmu kapitalina talobin
artirilmasi, ganunvericiliys miivafiq olaraq onlarin konsolidasiyasi, minimal kapital
toloblarina cavab vermoyon banklarin faaliyystinin mohdudlasdirilmast vo ya bank

olmayan kredit togkilatlarina ¢evirilmasi sahosindo todbirlor goriilmiisdiir. Bank
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sisteminds korporativ idaroetmo standartlarinin tatbigi halledici marhaloys daxil olmus,
bu da maliyys gostoricilori saglam hoddlords olan banklarda korporativ idaroetmo
standartlarinin totbigi amanatlorin sigortalanmasi sisteminin formalagmasina zomin
yaratmisdir. Bank sisteminds saglam rogabot miihitinin yaradilmasi mogsadilo anti-
inhisar foaliyyotinin yaxsilasdirilmasi, biidco togkilatlaria xidmot gostoron bankarin
saymin artirllmasi mogsadilo miivafiq dovlet qurumlart ilo birge foaliyyat hoyata
kecirilmisdir [6,22]. Kicik vo orta biznesin inkisafinda shomiyyatli rol oynayan
mikrokreditlosdirmo institutlarinin daha da inkisaf etdirilmosi moagsadilo “Mikromaliyyo
toskilatlar1 hagqinda” yeni qanun islonmis, fermer toSarriifatlarinin maliyya vasaitlorino
olan talobatini 6domok ti¢iin geyri-bank kredit taskilatlarinin inkisafinin tosviq edilmasi
davam etdirilmisdir, bu moqsadlo togdim edilon texniki yardimdan genis istifado
edilocokdir. Ipoteka kreditlosdirilmosi mexanizmi inkisaf etdirilmis. Ipoteka
kreditlosmasinin genis totbiginin tomin edilmosi mogsadilo “Olkomizds yasayis
tikintisinin maliyyslosdirilmoasi vo ipoteka kreditlori sisteminin inkisafina dair” xiisusi
konsepsiya hazirlanmisdir. “Monzil-tikinti banklar1 haqqinda” vo “Ipoteka banklar1 vo
ipoteka istiqrazlar1” haqqinda qanun layiholori islonmisdir, 2004-cii ildo bank isinin
normativ-hiiquqi bazasinin tokmillogdirilmasi ilo olagodar “Banklar haqqinda” yeni
ganunun gobul olunmusdur. Bu ganuna asasen banklara Bazel prinsipi lizro nozarot
aparilmig, bank sistemindoki etibarliligin artirilmasina xtisusi diqqget yetirilmisdir.
Novbati il ipoteka kreditlosdirilmadi sektorunda ugurlu il olmusdur. 2005-ci il tarixindo
“Ipoteka Haqqinda” Qanun qobul edilmis, bu kreditlorin osas1 olan girov tominati
hiiquglarmin rasmilagdirilmasi qaydalari miioyyan edilmisdir. 2005-2006-c1 illards
aparilmig islahatlar bank sisteminin stabilliyi saxlanilmig, maliyys vasaitlorinin effektiv
mobilizasiyast1 vo iqtisadiyyata, xiisusilo real sektora investisiya kreditlorino
transformasiya imkanlarinin dinamik artimini tomin olunmusdur. Bu islahatlarin asas
hodoflori  dovlot banklarinin  6zallosdirilmasinin - tamamlanmasi, ©6zal banklarin
konsolidasiyasinin togviqi va radikal kapitallagsmasi, bank sektorunda sistem risqlarinin

minimallasmast olmusdur. Bank xidmotlori vo texnologiyalariin genislondirilmasi
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cargivasindo mikro vo orta moblogli kreditlosmonin inkisafina, xiisusilo Kkredit
yarmarkalarinin togkiling, elektron formatli bank-miistari sistemlorinin, “elektron banki”
Xidmotinin hiiquqi vo institusional bazasinin formalagmasina xiisusi 6nom verilmisdir.
Bank vo bank olmayan kredit institutlarinin ¢esidinin vo regional ohatasinin
genislondirilmosi  sahasindo  mikromaliyys institutlarinin  institusional  olaraq
formalaglmasi tomin edilmis, yaradilmis gqanunvericilik asasinda yasayis-tikinti amanat
banklarinin togkili tizro islor goriilmiisdiir. Bank sektorunun beynolxalq maliyys-bank
sistemino inteqrasiyaslnin dorinlogdirilmis, ¢irkli pullarin yuyulmasit vo terrorizmin
maliyyalosdirilmoasino qarst faaliyyatdo beynalxalg maliyys sistemi ilo amokdashigin
intensivlosdirilmosi do onomli prioritetlordon biri olmusdur. Bank islahatlarinin
stiratlondirilmasi vo bank xidmatlarinin shamiyyatli doracads genislondirilmosi, shalinin
Vo biitovliikds iqtisadi sferanin maliyya-bank xidmatlorina ¢ixis1 imkanlarinin artirilmasi
hiiqugi vo iqtisadi miihitds, maliyys sektorunun digor segmentlorinds vo korporativ
sektorun 6ziindo do ciddi islahatlarin hayata kegirilmasini va bu tadbirlorin garsiliql
alagalondirilmasini talab edir [10,24]. Bu 6nomlida, Moarkozi Bank miivafiq sferalarda
islahatlarin bank sisteminin intensiv inkisafi proqrami ilo alagalondirilmasi {igiin ciddi
tosabbiislor etmisdir. Maliyya sektorunun digor segmentlorinin artan dinamika ilo
inkisafin1 tomin etmok mogsadilo kapital bazarinin vo investisiya institutlarinin inkisafi,
sigorta bazarmin genislondirilmasi vo maliyys sisteminds rolunun artirilmasi, pensiya
islahatlarmin darinlogdirilmasi barads xiisusi dovlat programlarinin hazirlanmasi vo
icras1 ligiin olagoali foaliyyat goéstorilmisdir. Moarkazi Bank maliyys-bank xidmatlarinag
istehlak¢ilarin  ¢ixis imkanlarimin  genislondirilmasi moqsadilo korporativ sektorda
maliyys soffafliginin tomin edilmasi, idaraetma strukturunun tokmillasdirilmasi, daxili
nozarat sistemlorinin yaradilmasi, konar audit institutunun rolunun artirilmasit vo
biitovlikds miitaraqqi korporativ idarsetms standartlarinin totbiqi tisiin x{isusi proqramin
hoyata ke¢irilmosi toobbiisi ilo ¢ixis etmisdirr. Miiqavilo o6hdoliklori {izro icra
intizaminin yiiksaldilmasi, 6dayicilorin hiiquglarinin effektiv saxlanilmasi, miibahisalara

mohkoma baxis1 miiddatinin optimallasdirilmasi, habelo mohkoma sisteminin effektiv va
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soffaf foaliyyatinin tomin edilmasi, bankinmaddi-texniki bazasinin méhkomlandirilmasi
moagsadilo ganunvericilik va institusional tokmillosdirma todbirlorino dair miivafiq
tokliflor hazirlanmis vo miioyyon dovrlordo bunlar hayata kegirilmisdir. ©Ovvalki illords
oldugu kimi 2005-ci ildo do pul-kredit siyasati biitovliikde 6lkads yeridilocok igtisadi
siyasatin effektiv dostoklonmasina yonaldilmis, pul-kredit siyasatinin effektivliyini daha
da artirmaq tiglin bank iqtisadi siyasatin digor istigamotlori ilo koordinasiya edilmisdir.
Siyasot gorarlar1 gobul edilorkan maliyys siyasstinin transmissiyasinin xiisusiyyatlori do
eyni zamanda nazors alinmis, gorarlar gabaglayici rejimdo gobul edilmisdir. Maliyyo
bazariin inkisaf soviyyasi osasinda maliyys siyasoti alotlori tokmillosdirilmisdir.
omoliyyat hodofini effektiv formada oldo etmok, siyasat alotlori iizro komiyyat
parametlorini  adekvat sokildo miioyyon etmoys imkan veron likvidliyin
prognozlasdirilmast vo monitoringi sistemi tokmillogdirilmisdir. Belalikla, 2007-ci ilda
Morkozi bank baza inflyasiyani tokrogomli sSoviyyado saxlanmasina vo maliyys
sabitliyinin qorunmasina yonalmis valyuta siyasat yeridmisdir, eyni zamanda O6lkado
hoyata kegirilon sosial-igtisadi inkisaf proqramlarinin realizasiyasina dostok vermis vo
Moarkazi bank eyni zamanda makroigtisadi siyasatin koordinasiyasinda faal olaraq istirak
etmisdir. 2005-ci il 7 fevral tarixindo Denominasiya haqqinda Respublika Prezidenti
torafindon forman imzalanmisdir. Denominasiya prosesi naticasilo dovriyyays yeni nasil
pul nisanlar1 buraxilmigdir. 2009-cu il 18 mart tarixli referendum aktinin qiivvada olmasi
ilo Milli bank Markoazi Bank adlandirilmigdir.

Azorbaycanda 2008-2009- cu illor maliyyo bohrani, 2014-cii ildon baglayan vo hal-
hazirda davam edon proseslorin (neftin qiymotindoki azalma, valyuta bazarinda olan
turbulens) bank sisteminds ¢atinliklor yaratmagina baxmayaraq ciddi sarsintilarin
sabobi olmamigdir. 2008-2012 ci illards bir sira banklarin foaliyystina xitam verilmasilo
banklarin say1 43-o0 diismiisdiir. Bu dovrdo xitam verilmis banklarin ki¢ik bazar payina
malik oldugu qeyd edilir. Bu xitamlarin asas sobabi miiflislosma deyil, asason normativ
toloblora riayat etmomoklo bagli olmusdur. Umiimiyyatlo gozlonilon vo ani bdhran

dovrinda Olkonin asas banklari kredit verilmasindo artim vo faiz normasinin
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endirilmoasi sortlori ilo foaliyyot gostormoys calisirlar. Bazar iqtisdiyyatli 6lkoalordo
igtisadiyyatin 6zoallogsms iizorindo qurulmasina baxmayaraq, dovlot daima iqtisadiyyata
osasli miidaxilo etmolidir, ¢iinki iqtisadiyyat mohz dovlot torofindon davamli olaraq
tonzimlonmolidir.

Belo tonzimlonmo metodlarindan biri buraxilis iginin 6ncoki paraqraflarinda
vurguladigimiz kimi  pul-kredit siyasotidir. Pul-kredir siyasotini hor bir 6lkonin osas
banki hoyayta kegirir. Pul-kredit siyasotinin bagslica amali iso  daima Olkodoki
gozlonilocok inflyasiyani nozarst altinda saxlamaq, issizliyi maksimum daracods
aradan qaldirmaq, iqtisadiyyatin miiasir voziyyotindon asili olaraq kreditin stimul
soviyyado verilmoasino vo pul todaviildo olan pullarin kredit soklindo verilmosinin
verilmasi tadbirlorinden ibaratdir.

Respublika Prezidenti Morkozi Bank hagqinda qanunda doyisikliklor edilmosi ilo
bagli 2016-c1 1l 4 mart tarixli ganunun hoyata kecirilmosi tigiin soroncam imzalamisdir.
Bu doyisikliya osason ganunun 2.1 ci maddosinds olan “dovlot organi” dir soézlori
“publik hiiquqglu soxs” dir sozlarilo ovoz edilmisdir. Bu hagda molumat Milli Maclisin
sonaye, iqtisadi siyasot, dovlot quruculugu vo eloco do Hiiquq siyasoti komitslorinin
iclasinda Qanunda doyisikliklor edilmosi ilo bagli ganun layihasinin miizakirasindo
molum olub. Bundan basqa 2.2 maddadoki kapitalina sozii fonduna sozii ilo avoz
edilmigdir. 5.0.7-ci maddenin lagvi diger bir doyisiklikdir vo buna asason bir sira
funksiyalar Morkozi bankdan alinmigdir. Buna misal olaraq bank foaliyyatinin
lisenziyalasdirilmasi, bank foaliyystina nozaroatin hoyata kecirilmasi funksiyalarini
gostormok olar. Eyni zamanda Morkozi bankin Idaro Heyyorino monsub olan
solahiyyatlorin bir qismi do olindon alinmusdir. 22.0.9-22.0.12 ci maddoorin logvi do
doyisikliklorde geyd olunmusdur.

Respublika Prezidentinin 3 fevral 2016-c1 il tarixli farmanina asasan Maliyya
Bazarlarma Nazarat palatasi yaradilmisdir. Olkado maliyye-bank sisteminin inkisafinin
tomin olunmasi, bank sisteminda tonzimlomoa vo nazaratin mexanizm v metodlarinin

totbiqi palatanin yaradilmasinin osas mogsadlorindondir. Palata Publik Hiiquqlu soxs
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olaraq yaradilmisdir. Qeyd edok ki, Publik Hiiquqi soxs dedikdo dovlot vo ya boalodiyyo
organi olmayan soxs basa diisiilur. Dovlot organ1 olmayan dedikdo bu hiiquqi soxsin
dovlat taraofindon maliyyslosmadiyi anlamina golmir. Bu hals ki aradan qalxmamisdir.
Onlar eyni zamanda 6z golirlori hesabina maliyysloson hiiquqi soxslordir. Hal hazirda
Palata ilo yanasi Dévlot Imtahan Morkozi da artiq 2 ilo yaxindir ki, Publik Hiiquqi soxs
qismindo foaliyyot gostorir. Universitetlordo dovlot sifarigli tolobolorlo yanasi 6donisli
osaslarla tohsil alan tolobolorin do oldugunu diisiinsok tohsil miiossisolorinin Publik
hiiquqi soxso ¢evrilmali oldugunu geyd edo bilorik. Publik Hiiquqgi soxso ¢evrilmoni
genislondirmok lazimdir, ¢linki bu proses sisirdilmis xorclorin, dévlot qurumlarina olan
Odoniglorin illorlo verilmomosi hallarimin aradan qaldirilmasinda 6z miisboat tosirini
gostoracakdir.

Palata beynolxalq pinsiplora osaslanmaqla 6lkomizdo sigorta vo qiymatli kagizla
bazarlarinin, odonis sistemlarinin, investisiya  fondlarimin  faaliyyastinin
tonzimlonmmosinin aspektlorinin hoyata keg¢irir. Palata eyni zamanda cinayst yolu ilo
qazanilmis pul vasaitlorinin leqallasdirilmasi sahasindo foaliyyot gostorir.

Hal — hazirda 6lkomizdo pul-kredit siyasotinin osas vo birinci problemi manatin
sabitliyinin maksimum soviyyads salmaga c¢alismaq vo  vo inflyasiyanin milli
iqtisadiyyata olan monfi tesirini minimuma endirmokdon ibarstdir ki, conab
Prezidentimizin bu sahodoki verdiiyi soroncamlar da olkenin pul-kredit siaysatinin
daima sabit saxlanilmasina yonaldilmisdir. Azarbaycanin diinyana inteqrasiya edon bir
dovriinds iqtisadi islahatlar1 ugurla aparilmasi liclin manatin sabit saxlanilmast vo
inflyasiya doracalorinin asagi olmasi vacib sortlordondir. Buna tam nail olmagq {i¢iin 1s9
dayanaqli iqtisadiyyata sdykonon va 6lkamizda asl maliyys sabitliyi olan mikromaliyys
sisiteminin yaradilmasi zoruratinin 6n plana ¢okilmosidir. Bunun iigiin do pul-kredit
siyasati, iqtisadi siyasatin digor 6nomli bloklari ilo daim slags aparmali va biitovliikds
iqtisadiyyatimizin ~ somorali foaliyyot gostormosine xidmot etmali bir mexanizm

yaratmalidir.
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Beloliklo, hokumotin bir rogomli inflyasiya prognozunu xiisusilo nozoro almaqla
soroncaminda olan alot vo mexanizmlordon istifado etmoklo Morkozi Bank 2018-ci ildo
miimkiin godar inflyasiyan1 10-11 % civarinda saxlamaga calisacaqdir [6,26].

2018-ci il vo ortamiiddotli dovr Olkomizdo yeni miiasir iqtisadi temp modelino
kecid vo dayanigh iqtisadi artima nail olmaq baximindan miihiim shomiyyat kasb edir.
Bu dovrds iqtisadi  vo maliyys sabitliyinin saxlanilmasi dayanigli iqtisadi artim vo
gozlontilorin effektiv idaro olunmasi {i¢iin baza sorti olacaqdir. Morkozi bank mandatina
uygun olaraq 0ziiniin stabilizasiya xarakterli balansli maliyyasiyasati ilo aldo olunmus
igtisadi  vo maliyys sabitliyinin dayaniqliginin tomin edilmosina zaruri dostok veracak,
hokumotlo birlikdo 6z siyasatini inflyasiyanin birrogomli soviyyado saxlanilmasina
yonaldacak, inflyasiyaya tosir imkanlarini artirmaq liclin maliyyasiyasatinin strateji vo
omoliyyat ¢orgivosini daha da tokmillogdirocokdir. [14,45].

Olkomizdo pul-kredit siyasatinin tokmillosdirilmoesi masoalolarinden biri do kapital
bazaridir. Kapital bazarma iso birbasa qiymotli kagizlar tosir edir. Qiymotli kagizlar
bazarinda i1so asagidaki amillor osas gotiiriiliir. Asagida qeyd etdiyimiz amillor do inkisaf
etdikco qiymotli kagizlara olan talobi artir.

e Umumi pul migdar
e Sosial sigorta fondlar
e Pensiya fondlari
¢ Yigim meyli
e Xalqin y1gim imkanlari
e Sosial miidafis fondu
e Sigorta sirkotlori
Olkomizdo pul siyasatinin hayata kegirilmosi vo onun miiasir voziyyati hagqqinda

novbati paraqrafda bohs edacoyik.
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2.2.Azarbaycanda pul-kredit siyasatinin reallasdirilmasinin miiasir vaziyyati vo bu

istigamatds meydana ¢ixan problemlor

Azorbaycanda pul kredit siyasotini 6lkonin osas banki olan Morkozi Bank hoyata
kegirir. Olkomizdo Morkozi Bank 1992-ci ildo yaradilmigdir. Respublikamizda Morkazi
Bank yarandig1 dovrds diinyanin bir ¢ox 6lkslorindo morkozi bankgiliq institutu muasir
toloblors uygun olaraq artiq formalasmisdi. Bu da Morkozi Bankin vozifs, mogsad vo
solahiyyatlorinin diinya {lizro beynslxalq normalara uygun olaraq miioyyan edilmasine
imkan vermisdir.

Idaro Heyoti, orazi idarolori vo morkozi aparat Bankin toskilat strukturunu toskil
edir. Foaliyyotlo olagodar olan miihiim qorarlar Idaro Heyoti torofindon qobul edilir.
Bankin sodri va eyni zamanda miiavinlor idaro Heyati tizvlorindon olmagla Respublika
Prezidenti torofindon vozifoys toyin olunur. Markazi bank regionlarda funksiyalarim
orazi idaroalorinin vasitasi ilo hoyata kecirir. Hazirda respublikamizda foaliyyot gdstoron
6 orazi idarasi vardir. Qiymatlorin stabilliyini tomin etmoak Morkozi Bankin ilkin
mogsadidir. Bunu geyd edorkon qiymsotlordoki koskin artim vo azalmanin qarsisim
almaq nozords tutulur. Bildiyimiz kimi koskin artim inflyasiyaya, qiymatlosin azalmasi
iqtisadi tonazziilo yol acir. Moarkozi Bank qiymatlorin stabilliyini tomin etmakls
inflyasiya va iqtisadi tonazziiliin qarsisini almaga ¢aligir. Qiymat stabilliyini aldo etmak
liclin Morkozi Bank soroncaminda olan mexanizm vo alotlorin imkanlarindan istifads
edir.

Morkazi Bankin asas moqgsadi monfoot gotliirmak deyildir vo o, kommersiya
faaliyyatiylo masgul olmur.

Hor bir dovlstin iqtisadiyyatinin asasint hamin dovlatin milli valyutast toskil edir.

Pul-kredit siyasoti do mohz bu valyuta osasinda formalasdir. Pul —kredit siyasatinin
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formalagmasi uzun tarixi proses kegorokgiinii-giindon tokmillosdirir vo asas tominati da
mohz dovlotin 6ziidiir. Pul kredit siyasotinin metodoloji asas1 mohz inflyasiyanin sabit
saxlanilmasina yonasldilmis siyasotdir.

Pul-kredit siyasotinin osas alotlorindon biri do  valyutala maonbalorinin
mozonnasinin tonzimlonmasidir. Hor bir dovlotin asas banki olan Morkozi banklar
valyuta bazarinda tolob vo toklifi tonzimlomok yolu ilo milli pul vahidinin mozonnasinog
tosir edorak, infilyasiyanin qarsisini almaqdir ki, bu da birbasa 6lko iqtisadiyyatina
tosirini gostormokdaodir.

Misal ii¢iin geyd edos bilorik ki, Markozi bankin saroncaminda olan pul manbalori
ehtiyatlarinin hocmi 2015-ci  sonuna ilin avvali ilo miiqayisads (856,16 min. ABS

dollar1) 3 dofo vo ya 1105.3 mIn. ABS dollart artaraq 2103,2 min. ABS dollarina

catmisdir.

90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

ABS DOLLARI iLD

MANATLA

Sakil 2.1. 2015-ci il valyuta ehtiyatlarinin hacmi
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2016-c1 1ildo iso iqtisadi artimin daha da siirotlonmosi soraitindo monbolorinin
arttimi  davam etmisdir. Dovlotin  pul-kredit siyasotinin formalasmasi Azarbaycan
Respublikasinin “Moarkozi banki haqqinda” qanununun 29-cu maddoesindo 6z oksini
tapmisdar.

Belo ki, soziigedon maddodo geyd olundugu kimi, kimi pul siyasotinin osas
alotlorindon biri depozit omoliyyatlaridir. Depozit omoliyatlar1 bankin passiv
omoliyyatlar1 sirasindadir.

Bu omoliyyatlarin vazifosi banklar torofindon pul vasaitlarinin colb olunmasi vo
onlarin real resurslarinin formalasmasi lizro omoliyyatlarin aparilmasina yonaldilir.
Biitli banklardan 6z passiv amoliyyatlart naticasinds 6z resurslarin1 formalagdirmaga
nail olurlar. ©gor Diinya bank parktikasina nozor yetirsok gororik Ki,colb olunmus

vasaitlor toplanma tisuluna gora 2 qrupa boliiniir

caolb olunmus
omanatlor

depozit

depozitdon konar
monbalor

Sxem 2.1. Calb olunmus vasaitlorin manbalori

Valyuta bazarinda prognozlasdirilan iri hocmli pul monbolori tozyiqi soraitindo

Maoarkazi Bank milli pul vahidinin mazannasina va 6lkads strateji xarici ticarat soraiting
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moabfi tasirlori neytrallasdirmagq ti¢iin valyuta bazarinda aktiv sterilizasiya siyasati hoyata

Kegirilir. Onlardan asas1 asagidakilardir. (Sxem 2.2.)

e N
Olkodoki inflyasiyani
maksimum hoddo
nazarat altinda
saxlamaq,
. J
e N :
) Igtisadiyyatin
Issizliyi aradan vaziyyatindon asili
miimkiin qodor aradan olaraq ya krediti-
qaldirmaq, siyasatin
stimullagdirmaq
. J

Sxem 2.2. Morkazi Bankin aktiv sterilizasiya siyasotinin magsodlori

Deyilonlordon belo naticoya golmok olar ki, dovlotin pul siyasati deyorkon, dar
monada Markozi bankin iqtisadiyyatdaki maliyys toklifini tonzimlomaosi basa distliir vo
bu siyasatin 6nomli moagsadi iso bir nega vazifalori 6ziindo comlosdirir.

Dovlatin pul —kredit siyasotino tosir edon amillordon biri on baslicasi zaman —
zaman bas veron bohranlardir. Bohranlar dovrinde banklarin kretit verilmosinin
artirilmas1 vo faiz  normasinin azaldilmasi ilo tonzimlomoys calisirlar. Bohranlar
bitdikdon sonra is9 tadricon yiiksolis dovriinds giymotlor yena do qalxdigina vo bazarda
artima gora banklar kredit verilmosini azaldir.

Bu giin 6lkomizds aparilan iqtisadi islahatlar1 sayasindo manat vo inflyasiyanin
asag1 olmasi osas sortlordon biri kimi qarsiya qoyulmusdur. Buna nail olmaq tgiin iso
dovlotin ~ mohkom iqtisadiyyatina ~ sOykenon  maliyyo sabitliyi siiyasatinin
yaradilmasindan ibaratdir.

Olkodo iqtisadi sabitliyi daha da moéhkomlondirmok vo prespektivli iqtisadi

artima nail olmaq uzunmiiddotli iqtisadi siyasotin baslica vozifolorindadndir. Bu
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moasalalarin reallagdirilmasi iqtisadi  gozlontilor va gargivani effektiv idars edon maliyya
siyasoti rejimi vasitosilo sortlondirilir.

Miiasir iqtisadi qlobal realliglara uygun olaraq iqtisadiyyatda vo bazarda
stabillogdirmo todbirlori noticosindo 6lkodo iqtisadi sabitlik vo dayanigligin
yayradilmisdir. Bu sobobdon do, todiyo balansi tarazlasmis, pul monbolori ehtiyatlarina
tozyiq azalmis, milli maliyya manbolorinin xarici doyari stabillogmis vo inflyasiya
gozlontilori kegan illora nisbaton songimisdir. [14,54].

2014-cii ildo iqtisadi siyasotdo osash sokildo manevrlor hoyata kecirilmisdir. Bunun
osas sabobi homin ilin 2-ci riibiindo neftin diinya qiymotinin 3 dofo ucuzlagmasi
olmusdur. Neftdon golon golirlordon istifado olunma soviyyesi optimallagdirilmis,
maliyyo sahasindo restruktrizasiya vo saglamlasma proseslori basladilmisdir. Effektiv
platforma rolunu igtisadi koordinasiya sahasinds yeni yaradilmis Maliyys Sabitliyi
Surast oynamigdir.

Valyuta bazarinda olan toklifin tolobdon ¢ox olmasi, biidcoys Vvalyuta
transfertlorinin reallasmasi ilo bagl ¢otinliklor soraitindo fiskal sektorun likvidliys olan
tolobati maliyys bazasinin artimmna vo monetar soraito tosir gostoron Onomli amil
olmusdur. Maliyys siyasotinds dnomli oamoaliyyat hodsfi sayilan manatla maliyys bazasi
2017-ciil 11 ayinda 10.5 faiz yiiksalmisdir[3,11].

Igtisadiyyatda artmaqda olan maliyya toklifinin miihiim hissasi kredit aktivliyinin
borpa edilmodiyi bir soraitdo Morkozi bankdaki maliyys alotloring, dovlet gqiymaotli
kagizlarina vo o ciimlodon maliyys alostlori bazarina yonalmisdir. Morkozi bankda
miihiim sterilizasiya alotlori kimi qabul edilon qoyuluslarin colb olunmasi horraclarinda
vo qisa miiddatli notlarin yerlosdirilmasinda tolob toklifi iistolomisdir. Bu da 6z oksini
alatlor lizro gorginlik saviyyosinds tapmisdir.

Miiasir comiyyatimizdo biitiin saholorin yiliksok inkisaf  prespektivindo , yoni
olkomizin iqtisadiyyatinin yiiksok inkisaf soviyyesino nail oldugu dévrds, Moarkozi
bankdaki yenidon maliyyslogmo mexanizmi {mumilikdo maliyys tonzimlomo

sahasindoki mogsadlore xidmat etmolidir. Bu moarhalods, morkezi bankin haoyata

34



kecirdiyi kredit siyasotindo real sektor bank sektoru moqsodi 6z ohomiyyatini itiracok
[11,6]. Bu morhoalodo diskont pancarasi vasitasilo maliyya ¢otinliklori olan banklarda
golirlorin  stiratlo  arttmi  naticosinde  bank sistemindoki depozit bazas1 xeyli
genislonacokdir. Bu amilin noticosindo banklarda kredit resurslarina ehtiyac azalacaqdir.
Igtisadi toraqgiye malik olan inkisaf etmis olkolordo dovlet maliyys institutlari
ixtisaslagdirilmis formada genis foaliyyot gostorirlor. Belo institutlarin foaliyyoti
miixtolif tosisatlar formasinda tomin edilir.

Milli vo xarici valyuta ehtiyyatlarinda aktivlorin gorginliyini tonzimlomok {i¢iin
hoyata kecirilon todbirlorin mocmusu valyuta siyasoti adlanir. Maliyyo siyasotinin
miihiim torkib hissolorindon biri valyuta siyasstidir. Hor seydon aval bu siyasot 6lkoado
inflyasiyanin optimal soviyyasini miioyyan etmok ti¢iin valyuta moazonnasinin effektiv
istifadosino yOnolmisdir. Bu siyasotin hoyata kegirilmosinin asas moqsodlorindon biri
dovlatlorin 6z milli valyuta mazeznnalarinin sabitliyini qorumaqdir. Valyuta mozoznnasi
dovlat torofindon vo ya bzarda tolob vo tokif osasinda miisyyon oluna bilor. Valyuta
mozonnasi dunya iqtisadiyyatt ilo milli iqtisadiyyat arasindaki olagoni ifado edir.
Gozlonilmoyon inflyasiya bir ¢cox hallarda bazarda toklif vo tolobi tez-tez doyiso bilar.
Toklif cox oldugda valyuta mozoznnosindo azalma miisahido olunur vo ya oksine.
Valyuta mozonnasi milli iqtisadiyyatlarin inkisafinin zahiri tezahiiriidiir. O 06ziindo
iqtisadi potensiali oks etdirir.

Beynolxalq iqtisadi miinasibaotlor sistemindo iqtisadi bir gostorici kimi valyuta
mozonnosinin mithiim rolu vardir. Belo ki, valyuta moazonnasindoki doyisiklik diinya
bazarinda milli istehsalin roqabot qabiliyyatino, idxal vo ixrac edilon mallarin
qiymatlarine mithiim daracads tosir edir. Daha genis formada izah etsak, deya bilarik ki,
valyuta mozonnasindo enmo onu gostorir ki, milli valyuta xarici valyutada ifade
olunarkan avvalkine nisbatds daha az xarici valyutani ifade edir. Eyni zamanda bunu
torsino olaraq desok, daha ¢ox milli valyutan xarici valyuta ilo ifado etmok olar. Belo
olan halda ixracat¢1 avvalki galiri alds etmak li¢ilin ixracin qiymatini artirir. 2017-ci ildo

inflyasiya 13.8 faiz olmusdur. Inflyasiyanin baslica soboblori valyuta bazarinda
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sabitlosmo, diinya orza qiymotlorindo artim, inzibati qiymotlorin artmasi olmusdur
[6,43].

2017-ci ildo iqtisadi sabitlik meyillorindoki artim geyri-neft sektoru iizra iqtisadi
artimin barpasina oldugca yiiksak sorait yaratmisd, geyri-neft sektorunun payimna diison
{imumi daxili mohsulda (UDM) 11 ayda real olaraq 2.5 faiz artim miisahido edilmisdir.

Artim geyri-neft sektorunun miixtalif sahslorinds 6zilinli géstormisdir. Qeyri neft
sonayesindo 4.4 faiz, ticari sektorda 4.3 faiz, eyni zamanda kond tosorriifat1 sahosindo
4.2 faiz toskil etmisdir.morkozi bank torofindon hoyata kecirilon todbirlorin naticosi
olaraq isglizar foalliq indeksindo arttm miisahido olunur ki, bu da geyri neft sahoasindo
iqtisadi aktivliyin 6ncaki illors nisbatdo artdigin tosdiqloyir.

Eyni zamanda xarici toloblo yanasi, 2017-ci ildo daxili tolob do iqtisadi artimda
xtisusi rol oynamigdir. Daxili toloba tosir géstoron osas amillordon biri do dovlatin biidco
xarclari olmusdur. 2016-c1 ila nisbatds dovlatin blidco xarclari 2017-ci ildo 11 faiz, eyni
zamanda asas xarclor 2 dofoya godor artmisdir. Axir istehlak xorclorinds real olaraq 2.5
faiz artim miisahido edilmisdir.

Igtisadi gdzlontilorin 2017-ci ildo effektiv idara edilmosi iigiin Morkozi Bank &z
ndvbasinds maliyys siyasotinin kommunikasiyasi alotlorindan effektiv istifads etmisdir.
Maliyya siyasatinin osas parametrlorino hasr edilmis Idars Heyatinin iclasinin qorarlari
miioyyan sorhlorlo birlikds ictimaiyysto togdim olunmusdur. Novbati qorarin tarixi do
hor agiqlamada gostorilmisdir.

Morkazi Bank hodof qruplariyla dialoqunu vo 6ziiniin daimi analitik nogrlorini do
davam etdirmisdir. Maliyyo maariflonmasi istigamatindo aparilan islor do Morkozi
bankin foaliyyati lizro kommunikasiyanin effektinin artmasina miisbat tasir gostormisdir.

Eyni zamanda Morkozi Bank uzunmiiddotli dovrdo inflyasiyanin effektiv
hodoflonmasinin tomin edilmosi iiglin daha ¢evik mozonno rejimino kecidi davam
etdirocokdir. Qeyd edok ki, diinya 6lkalorinds hayata kegirilon ¢evik mozonno rejimlori
pul kiilasina noazaratin giiclondirilmoasinin asas sorti hesab olunur. Bu da 6z névbosindo

ixrac edilon malin istehsal xarclorinin 6danilmasi vo golir aldo olunmasi zaruriliyi ilo

36



olagolidir. Lakin ixrac qiymotlorindoki arttm homin malin ixrac miqdarinda azalmaya
sabaob olur. Ciinki, bir torofdon ehtimal yaranir ki, yerli ovozedici mallarin istehsalina
kecilsin, digor torofdon malin yerli istehsalgilar1 arasinda olan raqabat artir. Bununla
yanasl ixrac qiymsotlorindo lazimi soviyyado arttmin olmamasi homin malin 6lkoyo
yenidon gayitmasini geyri-rentabelli edir. Eyni zamanda milli valyutadaki ucuzlasma
idxal1 ovoz edon saholordoki inkisafi sitimullagdirir. Valyuta mozonnasindoki azalma
milli valyutada mallarin real moblogini azaldir, xarici valyutada ifado edilmis borclarin
yiikiinii agirlagdirir. Olkodo faiz, dvident, golir soklindo xarici investorlarin golirlorinin
xarico aparilmasi olverissiz olur. Valyutasi ucuzlasan Olkodo eyni zamanda ixracin

artmasina stimul artir [1,102].
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2.3. Azarbaycanda pul-kredit siyasotinin tokmillosdirilmasi masalalori

Olkomizda aparilan ugurlu islahatlarin naticasi olaraq son illards miisahido olunan
isgiizar faalliq vo makroigtisadi dinamika iqtisadiyyatda kredit talobatini artirmis, bunun
naticosinds bank sistemindo kredit resurslarinin toklifi xeyli genislondirilmisdir. 2015-ci
il arzindo Morkozi Bank xarici valyuta talobinin kaskin artmasi, toklif kanallarinin iso
mohdudlasmasi soraitindo idaro olunan tizon moazonna rejimino ke¢misdir. Valyuta
bazarinda 2015-ci ildo xarici valyuta roklifindo kaskin azalma, talobin iso shomiyyatli
doracods artmasi miisahido olunmusdur. Diinya bazarinda neftin gqiymatinin enmasi va
bu sahodo torofdas olan olkolorin iqgtisadi vaziyystlorinin goarginlosmasi sobabindan
xarici valyuta galirlorinin azalmasi valyuta toklifinin asagi diismasinae sobab olmusdur.
Bu soraitdo dovlat xarclorinin asasini togkil edon neft golirlori tizra olan transfertlorin
ohomiyyatli dorocodo azaldilmasi miisahido edilmisdir. Dollarlasmanin yiiksalmasi
asason xarici valyutaya olan telobdoki artim ilo naticalonir. Biitiin bu sabablor asason
neftin giymotinin asagi diismasi Vo torofdas Olkolordo devalivasiya dalgalarmin
miisahido olunmasi O6lkads dollarlasmanin artmasma vo milli valyutanin doyardon
diismasina  sobob olmusdur. Qeyd etdiklorimiz hon qeyri-nagd, ham do nagd
seqmentlorindo 6ziinii gdstormisdir. Olkemizdo iqtisadiyyatin tonzimlonmasinda pul
siyasatinin hoyata kecirilmosi miihiim rol oynayir.

Moasalon, pul siyasatini hoyata kegirarkon Moarkozi Bnak torafindon gobul edilon
gorarlar bank sektorunda faiz doracolarine shomiyyatli dorocods tosir gdstormisdir. 11
arzinds manatla olan iimumi kreditlor tizra faiz daracalori 0.2 faiz, eyni zamanda hiiquqi
soxslara Kkreditlor {izro olan faiz doracasi 2.13 faiz asagi endirilmisdir. Faiz daracalori
omanatlor tizra iso 1.2 faiz azalmisdir.

Bazar iqtisadiyyati olan Olkalordo igtisadiyyat osasen 6zallosmo iizarinds
qurulmusdur. Lakin buna baxmayaraq hor bir igtisadiyyata dovlstin miioyyan daracado
miidaxilosi lazimdir. Yoni, dovlet iqgtisadiyyati tonzimlomolidir. Pul siyasoti do belo

tonzimlomo metodlarindan biridir. Pul todavill mexanizmi formalasdirilarkon osas

38



masalo 6lkads igtisadi artimin tomin olunmasidir. Bunun tigiin 6l1koys hansi vo na goador
pullarin lazim olmasi miioyyan edilmolidir. Bu zaman asas Xott Kimi pul kiitlasinda
artimin tonzimlonmasi vo maliyys sisteminin foaliyystinin asas iqgtigamatlorinin
secilmasi gotiiriilmalidir. Son illarin tocriibasi gostorir ki, iqtisadiyyatin tolobatina uygun
pul kiitlasinin hacminin miiayyonlosdirilmasi asas masaladir. Bunu miiayyanlosdirmodan
igtisadi arttmin dayaniqli olma problemini hall etmok miimkiin deyildir. Lakin belo bir
arqument geyd etmok olar ki, biitiin pul kiitlasinin hacmi amtas va xidmatlorin doyarina
uygun olmalidir. Elo baglica paradoks da bu miiddeadan yaranur.

Aparict olkolorin iqtisadi foalligi vo moarkozi banklarmin pul siyasati maliyys
bazarma da 6z tosirini gostoracokdir. Valyuta axinlarinda olan geyri-miioyyanliklor
Azorbaycanin vo o ciimlodon ticarot torofdachigi etdiyi oOlkalorin do valyuta
mozoannalarinda dayisikliya sabob ola bilor. Amerikada pul siyasatinin sartlosdirilmasi va
omtos giymotlorinin azalmasi soraitindo inkisaf etmokds olan olkalords yeni
devalivasiya dalgalarinin yasanacagi istisna deyildir. Gozlonilon bu miihitdo giymatlorin
dayisacayi prognozlasdirilir.

2018- ci il ii¢lin neftin orta qiymati ilo bagh miixtalif prognozlar verilirg hal-hazirda
diinya bazarinda neftin gqiymatinds artim miisahids edilir. Lakin buna baxmayaraq neftin
ucuzlagmasi gozlonilir. Bu toklifin tolobi iistolomasi soraitindo gaginilmaz haldir.
Olkomizda neftdon golon galirlorin distiinliik toskil etdiyini nazare alsaq onu geyd eds
bilorik ki, geyri-neft sektoruna diggetin artirilmasi vacibdir. Bunun ti¢lin son illards
dovlat torafindon bir sira tadbirlor hoyata kegirilmisdir.

Olkomizdos son aylarda dollara olan tolobin artmasi miisahide olunur. Dollar satis
valyuta bazarinda ilin oavolindon baslamaqgla artib. Bunun naticasinds valyuta
haorraclarinda Neft Fondunun toklifi artib. Dollara olan tolobin artmasi milli valyuta
kursunun azalmasi ilo noticalonib. Eyni zamanda Tiirkiyo vo Rusiyanmn milli valyuta
moazannalari gozlanilon hoddon asagi diismiisdiir. Rusiyanin milli valyuta mozonnasinin
necs dayismasi bizim iigiin do shamiyyatlidir. Bels ki, geyri-neft ixracatimizin 35 faiz o

godori Rusiyanin payina diigsiir. Demoali, bizim geyri-neft ixracatimiza tasir edon
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faktorlardan biri do rublun moazannasidir. Rublun doyisilmasi manata olan tozyiqi artirir.
Belo bir vaziyystdo moanim toklifim budur ki, Markazi Bank iqtisadiyyat1 tonzimlomak
{icin cevik mozonna siyasatini totbiq etsin. Illor ovval 0.78 kursunun sabit
saxlanilmasinin gonastboxs olmadigini miisahido etdik, hal-hazirda 1.70 kursunu sabit
saxlamag da arzuolunan deyil. Morkazi Bank sabit kursa deil, optimal interval
daxilindoki mozonno stabilliyine nail olmalidir.

Ugot stavkasi Markozi bank torafindon 13 faizo endirilib. Xatirladaq ki, ugot
stavkast 15 faiz olmusdur. Bu azalmanin depozit faizlorino do tosir edocoyi giiman
olunur. Iqtisadi baximdan ucot stavkalarindaki azalma kredit faizlorino tosir edorok
onlart asagi salmalidir. Tabiidir ki, bu Moarkazi Bankin banklarin saglamlasdirilmasi
liclin gordiyl islorin  saviyyosindon asili olacaqdir. Ugot stavkasinin 13 faizo
endirilmasine baxmayaraqg Moarkozi Bankimiz kegmis sovet mokaninda on yiiksok
doracoys malik olandir. Demali, holo do ugot stavkasinin asagi salinmasina ehtiyac
duyulur. Eyni zamanda Morkozi Bank kredit faizlorini do asagi endirmoays nail olmalidir.

Banklarin saglamlasdirilmasi prosesindo Maliyyo bazarlarina nozarot palatasinin
kompleks yanasmasina ehtiyac duyulur. “Axsayan banklarin” palata torafindon miiflis
elan edilmasi problemin halli demak deyildir. Bu kimi banklarin saglamlagdirilmasina
ehtiyac var. Getdikca 0z funksiyalarini qismon vo ya tam yerino yetiro bilmoyen
banklarin say1 artmaqdadir. Hotta qoyulmus omanoti bankdan geri gotiirmokdo belo
cotimliklorlo qarsilasiriq. Problemli kreditlorin hocmi giin kec¢dikca artir. Toklif olaraq
xarici valyutada olan kreditlora gilizostlorin totbiq edilmasi irali siirlilso do bu gobul
olunmamigdir. Bu aspektdo votondaslara da bir sira tokliflorim olacaq. Votondaslar
omanatlorini yerlogdirarkon yiiksak faizo yox, bankdaki maliyys imkanlarina daha ¢ox
diqget yetirmolidirlor. Banklarda ABS tocriibosindon istifado edilmalidir. Belo ki,
aktivlorin vo problemli kreditorin ddvlot torofindon alinmasit vo saglamlagdirilmasi
lazimdir.

Problemli kreditlorin hollinde “Ug torofli giizost” mexanizmindon istifada

olunmalidir. Belo ki, burada 3 fordin- banklar, hokumot vo miistorinin istirakindan
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danmisilir. Praktiki olaraq, bu mexanizmdo yaranmis forq 3 torof arasinda boliisdiiriiliir.
Belo ki, yaranmig forqin licdon bir hissosini bank, tigdon bir hissosini miistori, qalan
ticdon bir hissoni iso dovlet 6doyir. Bu zaman heg bir toraf {i¢iin agirliq yaranmir vo
problemli kreditlorin hall olunmasi ilo naticolonacokdir.

Respublikamizda 200 manatliq yeni pul oskinaslart dovriyyoys buraxildi. Belo
oskinaslarin dovriyyoys buraxilmasinin bir sira monfi vo miisbat torofloti var.
Aciglamalara osason, yeni oskinaslar yigimlarin optimallagdirilmasina vo todaviil
prosesinin daha asanlasmasina sobob olacaq. Belo oskinaslarin  dovriyyoyo
buraxilmasinda bir sira catismazhiquar da var. DOvriyyoyo belo oskinaslarin
buraxilmasinin nagdsiz hesablasmalara 6z tosiri olacaqdir. Belo ki, hazirki dovrdo
0lkomiz nagdsiz hesablagsmalar1 sitimullasdirir. Bu askinaslar iso nagdli hesablagsmalarin
artimina sabob olacaqdir. Eyni zamanda pulun aliciq gabiliyystinin do asaga diismosine
sabab ola bilar.

Digor bir torofdon hal-hazirda nagd hesablagsmalarda daha ¢ox xirda oskinaslarin
azhigimm misahido edirik. Bu aspektdon xirda oskinaslarin artirilmasi daha

mogsadauygundur.

41



NSTICD

Hal-hazirda diinyamizda oksor dovlotlorin hoyata kegirmokdo oldugu iqtisadi
siyasatin osas torkib hissalorindon biri do pul-kredit siyasatidir. Belaliklo, pul siyasati
barasinds igtisadi adobiyyatlarda miixtalif nov fikirlor mévcuddur.

Pul- miasir diinyamizda hor kos torofindon &donislordo qgobul edilon miibadilo
vasitasidir. Pulun amanata, amanatlorin isa kredito transformasiya prosesi mohz banklar,
xisusi ilo do har bir 6lkonin osas bankalr torofindon hoyata kegirilir. Yoni, banklar pul
vahidlorini  hor hanst bir miiddato istifado etmadiklori vo Xxorclomodiklori pullar
miuxtalif omanatlor formasinda calb edarak, homin amanatlordon kreditlorin verilmasini,
bununla da bazar1 va inflyasiyani tonzimlonmasi mexanizmini hoyata kegirirlor. Mévcud
kec¢id dovriinda biznesin va sahibkarliq sahasinin inkisafinda kredit-siyasatinin rolu avoz
olunmazdir. Olko iqtisadiyyatinin yenidon quruldugu bir vaxtda dovletin 6z istehsal
etdiyi mallarin ¢okisinin yiiksok olmasi ¢ox vacibdir. Buna da yerli miiassisalorin siiratli
inkisafinin naticasinds nail olmaq miimkiindiir. Yeni yaranan miiassisolordos vasait
catismazligini nazoaro alsag, pul kredit siyasotinin zoruriliyini miisahido etmok olar.
Demoli, yeni yaranmis miiassisalordo 6nomli va dovriyys fondlarin maliyyslosmasi, yeni
bizneslorin yaradilmasindaki maliyya problemlorinin aradan qaldirilmasinin tok yolu
bank kreditloridir. Bu prosesds eyni zamanda ham dovlst, ham kredit alan, ham banklar
maraqlidir. Banklar 6lka igtisadiyyatinin inkisafina kredit vasitasi ilo maliyyslosmo
prosesi apararaq komok edir. Eyni zamanda oz sorbast vosaitlorini dovriyyayo
buraxmagla galir alds edir. Kredit alan toraf iso 6z taSarriifatin1 qurmagla ham galir oldo
edir, hom do vergi 6dayicisi olmagla 6lkads sosial barabarsizliyin azaldilmasinda va
aradan qaldirilmasinda osasli sokilds istirak edir.

Bu siyasati 6lkada Markoazi bank hayata kegirir. Pul siyasati deyarkon, dar monada
Moarkazi bankin iqtisadiyyatdaki maliyyo toklifino tosiri basa diisiiliir. Siyasstin asas

mogsadi  dedikdo, oOlkodoki inflyasiyani nozarotdo saxlamaq, issizliyin normal
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saviyyasini saxlamaq, iqtisadiyyati hazirki nvaziyystindon asili olarag ya maliyys
emissiyasina Vo Kredit siyasatinin stimullasdirilmasina, ya da kredit verilmasinin
mohdudlasdirilmasina yonoldilir.  Eyni zamanda bohran dovriindo konyukturani
canlandirmaq Giciin Morkoazi Bank kredit verilmosini artirir Vo faiz normasinin azaldir.
Tarsino olaraq, yiiksolis dovriindo iso qiymotlordo artim olduguna vo iqtisadiyyatda
dispriporsiyalar miigahido olundugu iiciin Morkozi Bank kreditlorin iqtisadiyyata
daxilolma imkanlarin1 daraldir, yani kaskin pul siyasati reallasir.

Buraxilis iginin mozmunundan da goriindiiyti kimi, maliyys moanbalarii pul-kredit
siyasatinin asas alatlorindan biri olmagla talob va toklifi tonzimlomak yolu ilo milli
pulun, yani manatin mazannasina tasir edon mexanizmloardandir.

Maliyys bazasinin yaradimasina olan inhisar Markozi banka maliyys tokliflorini
manipulyasiya etmoyo, banklarin remaliyyslosdirmo parametrlorini doyisdirmoys vo
onlarin foal omaliyyatlar kecirma gabiliyyatino tosir gostormoalorino imkan yaradir. Faiz
siyasoti, miitloq ehtiyatlama norma va sortlorinin doyisdirilmosi, eloco do digor monetar
tonzimloma alotlori vasitosi ilo banklarin iqtisadiyyati maliyyslosdirmo imkanlarina tosir
gostormoklo Morkozi Bank oldugca miihiim iqtisadi  doyisonlorin, xiisusi ilo do
inflyasiyanin dinamikasina tosir gostorir.

Tokmil pul siyasstinin aparilmasiin asas sortlorindon biri kimi bank sisteminin
bankin oOtiirlici Vo dasiyicist oldugunu noazora almagla Morkazi Bank islahatlari
dorinlosdirmoys yoniimlii miihiim islor hayata kegirmoalidir. Morkozi Bank, banklardaki
rogabst imkanlarini artirmaq, banklain itizorlorino diison o6hdaliklorin keyfiyyatlo vo
zamaninda yerino yetirilmasina nail olmaq {igiin banklarin  kapitallarinin
tomarkiizlosdirilmasi, artirilmasi Vo bu asasda banklarin igtisadiyyati maliyyalosdirmak
miimkiinliiylinii do genislondirmalidir.

Morkazi bankdaki miihasibat qarsilasdirma sistemi tamamilo
avtomatlagdirilmalidir. Siibhasiz ki, bank infrastrukturu vo bank sistemi, xiisusilo da
Odonis sistemi inkisafda oldugca bu Moarkozi banka pul siyasstini genis sokildoa

aparmag imkan veracokdir. Hor bir 6lkoads etibarli bank sistemi formalagmalidir. Etibarli
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bank sistemi pesokar vo yiiksok idaracilik sisteminin toskili ilo yanasi banklarda
beynolxalq standartlara uygun idaroetmo prinsiplorindon osas gotiiriilorok hoyata
kecirilon siyasatin naticasidir. Hazirda Morkazi bank torofindon hoyata kegirilon girov
mexanizmi, yonu dasmmaz omanatdon istifado olunmasi olduqca primitivdir. ilk
ndvbodo girov tominati bankin yiiksok likvidlik meyarina uygun formalasdirilmalidir.
Diinya tocriibasindon aydin olur ki, likvidli girov dovlat giymatli kagizlaridir ki, bunlar
da 6z novbasinds etbarliliq keyfiyyatlori ilo xarakterizo olunurlar.

Moarkazi bank pul siyasatini yeritmoklo yanasi bu sahado tokmillogdirilmis vo hal-
hazirda 6lkomi ii¢iin vacib olan yanasmalar1 haoyata kegirmolidir. Olkedoki mévcud
vaziyyato nozor salindigda Moarkazi Bank bir sira islor gormolidir. Masalon faiz
stavkalarinin osasli sokildo asagi salinmasi labiiddiir. Hal-hazizda 13 faiz olmasina
baxmayaraq bu yeno do yiiksok faiz hesab edilir. Oton illordo devalivasiya bas verdikdon
sonra O0lkomizda asas mosalalordan biri probleml kreditlordir. Hansiki dollar kursu 0.78
olan vaxt gotiriilmiis devalivasiyadan sonra iso yeni kursla &donilmasi vacib olan

kreditlor. Bu sahadas ti¢ torafli giizost mexanizmindan istifads edilmalidir.
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