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GIRIS

Tadqiqat mévzusunun aktuallhigr. 1970-ci illorin sonundan etibaron pul-kredit
sferas1 sahosindo aparilan arasdirmalarda maliyys tohliikasizliyinin monetar
sabitliklo olagalondiron yanagma istiinlik togkil etmoys basladi. Biitdvliikde
maliyya sistemininin tohliikasizliyinin tominati sistemindo monetar siyasatin
rolunun zarurati 2007-2009-cu illarin global maliyys béhranindan vo soklarin yeni
yayllma kanallarinin qgiymatlondirilmasindon sonra 6ziinii daha oyani sokildo
niimayis etdirmoys basladi. BVF-nun molumatina goéro qlobal maliyya
bohranindan sonra diinyada tohliikasiz aktivlorin azalmasi prosesi davam edir vo
2016-c1 ilin sonuna olavo $9 trin. aktivin tohliikoli aktiv sirasina daxil olacagi
gozlonilir. Bank sektorunda tohliikosiz aktivlorin azalmasi todbirlori monetar
siyasatin totbiqinds asas prinsiplordon biridir.

Diinya iqtisadiyyatinda bas veron hadisolor do silibut edir ki, maliyya
tohliikasizliyini tomin etmadon bir ¢ox iqtisadi problemlorin hsllina nail olmaq
miimkiin deyildir. Milli maliyys bazarlarinin inteqrasiyasimin giiclondiyi bir
soraitdo monetar siyasatin totbiginds innovativ tadbirlora ehtiyac var. Bohrandan
sonraki dayisikliklorin on miihiim istiqgamatlorindon biri milli morkoazi banklarin
foaliyyatinin  moqgsadlori, salahiyyatlori vo alotlorino yenidon baxilmasi oldu.
Prioritet moagsad kimi garsida milli maliyys sisteminda sabitliyinin dastoklonmasi
goyuldu ki, bu da monetar siyasatinin ananavi mogsadlari ilo makroprudensial
moqsadlori bir araya gotirmak kimi miirokkob bir problemi giindoma gatirdi.
Onlarin xiisusan do bohranli soraitdo bir-biri ilo ziddiyyat toskil eds bilmasi
chtimalinin yiiksok olmasi moarkozi banklarin vo ya maliyys stabilliyinin
dastoklonmasina gora masuliyyst dasiyan orqanlarin foaaliyyastinds yeni tosisat
formalarinin  axtarilmasma sobob olurdu. Boazi inkisaf etmis olkoalorda
makromaliyys tohliikasizliyina qorunmasina gora masul olan organlar artiq islanib
hazirlanmis, tasdiq olunmus vo yaradilmisdirsa, digar 6lkalords bu iso hala indi-
indi baglanilir. Boazi 6lkoalorin segdiklori modellordo makromaliyys stabilliyinin

dastoklonmasina gora masuliyyati sahavi tanzimlayicilar ti¢iin icbari olan gorarlar
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gobul etmok hiiququna malik miistaqil orqan dasiyir. Basqa Olkalor
makrostabilliyin dostoklonmasino goro masuliyysti milli markozi banklarin {izoring
qoydular. Har iki gorarin 6z istiinliiklori vo ¢atismamazliglart var. Bu sababdan
¢ox giiman ki, yaxin illords ayri-ayr1 6lkalar saviyyasinds tosisatla bagli daha mah-
suldar gorarin axtarisi davam etdirilacakdir.

Qeyd edok ki, maliyyo bazarlarmin inteqrasiyasi vo qloballasma yeni
formalasan bazar iqtisadiyyatlarinin siyasot qurucular1 garsisinda yeni c¢agirislari
da ortaya qoyur. Eyni zamanda qglobal maliyys boéhranit gostordi ki, maliyya
vasitociliyinin xeyli hissasi dovlat tonzimlonmasinin tasiri altina diismiir vo ya
totbig olunan monetar siyasot totbigi yetorli deyil. Belo ki, bohran monetar
organlarinin nozaratindo maliyys bazarinin xeyli seqmentlarinin  (masalan,
kompleks maliyya mohsullar1 bazarlarinin) faaliyyati, miixtolif maliyys vasitagilori
arasinda garsiligl alagoelor, tosarriifat subyektlarinin transsarhod amoaliyyatlarinin
daxili maliyys bazarindaki voziyyato tasiri vo bir ¢ox digar problemlar hagqinda
adekvat informasiyanin olmadigini gostordi. Qlobal maliyys boéhrani siibut etdi ki,
banklarin faaliyyatinin tonzimlonmasi va onun iizorindo nazarat somarali olmayib
asason protsiklik xarakter dasimisdir. Prudensial tonzimlomadoki vo noazaratdoki
bosluglar1 doldurmaq maqgsadilo Bank nazarati tizro Bazel komitasinin tizvii olan
olkalor yeni Bazel 11l beynolxalg standartlarina kegid etmays cohd gostordilor.
Beynolxalq Hesablasmalar Banki, Bank nozarati iizro Bazel komitasi, Maliyys
stabilliyi Surasi tarafindon daha samarali makroprudensial tonzimloma tadbirlarinin
timumilosdirilmasi milli monetar vo noazarat orqanlarina bunlari 6z praktiki
foaliyyatindsa nazars almaq imkani veracakdir.

Beloliklo, diinya maliyys sistemlorindo bas veran doyisikliklor, diinyanin bir
¢ox Olkalorinin iqtisadiyyatinda qeyri-stabil soraitin mévcudlugu maliyya
sistemlarin vaziyyatlorinin parametrlorinin vo onlarin destabilizo edon amillarinin
daimi monitoringins va tahlilina kompleks yanasma talob edir.

Hal-hazirda Azorbaycan gqarsisinda dayanan siiratlondirilmis inkisaf tizro
strateji moqsadlorlo olagodar bank sisteminin maliyys tohliikasizliyi masalolori

xtisusi shomiyyat kasb edir.
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Qarsida duran mogsadlors ¢atmaq ti¢iin 6lkonin biitiin imkanlarindan dolgun
istifado etmok, movcud iqtisadi, sosial, siyasi resurslardan tam somoro ilo
yararlanmaq vo Olkonin maliyys potensialinin giiclondirilmosino sorait yaratmag
vacib sortdir vo geyd edilon biitiin xiisuslar “Azaorbaycan 2020: Galocoys baxis”
inkisaf konsepsiyasinda 6z oksini tapmisdir.

Azorbaycanda davamli iqtisadi artima kec¢id milli maraglarin vo maliyyo
tohliikosizliyin tomin edilmosinin sorti olmaqla adekvat pul siyasotin aparilmasini
tolob edir. Hazirda diinyada gedon siyasi vo iqtisadi proseslor 6lko igtisadiyyatinin
ragabat gabiliyyatini artirmagq, idxaldan asililig1 azaltmaq, ixracyoniimlii geyri-neft
igtisadiyyatinin osasli inkisafin1 tomin etmok maqgsadi ilo somarali pul vo maliyys
sabitliyi siyasatinin totbiqinin 6n plana ¢okilmasini zoruri edir.

Toqdim olunan dissetasiya isindo maliyya tohliikosizliyinin tomin edilmasindo
monetar  siyasotinin rolu ve diinya iqtisadiyyatinda koskinlogon bohranl
hadisolorlo olagodar daxili vo beynolxalq bazarlarda mohz milli maraqlarin
miidafiasi problemlarini 6no ¢okon monetar siyasatin tahlilina cohd edilmisdir.

Gostarilon problemin aktualligi, onun kifayat qodor islonilmomaosi dissertasiya
isinin movzusunun secilmosini, todqiqatin mogqsadi, vozifolori, predmeti vo
obyektini sortlondirmisdir.

Problemin elmi islonmo doracasi. Umumilikdo maliyys tohliikasizliyinin
tomin edilmasindo pul siyassti totbigindoki problemlorin  todgiqi iqgtisadi
odobiyyatda indiyodok aktual olaraq qalir. Todqgigatin nozori osast iqtisadi
nozariyyanin, maliyya vo kredit nozoariyyasinin miiddesalari, maliyys hiiququ,
Azorbaycan Respublikasinin  maliyya-bank ganunvericiliyi vo Azorbaycan
Respublikasinin Morkazi Bankin normativ-hiiquqi aktlaridir. Arasdirilan problem
pul nazariyyasinin inkisaf tokamiiliinii, monetar sferada maliyys tohliikesizliyin
nozori vo praktiki aspektlorini, monetar siyasaotin alatlorini 0yronon bir nec¢o elmi
coroyanin qovsagindadir.

Maliyys tohliikasizliyi ilo bagli problemlorin todqiqi sahasinds 6lkomizin
igtisad¢1 alimlori, o ciimladon ©.C. Muradov, A. Musayev, ©O.Olirzayev,

M.Bhmodov, D.A.Bagirov, M.M.Bagirov, N.M. Imanov, ©.9.9lokbarov,
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M.X.Hasonli, M.M.Bagirov, M.i.Barxuradarov, M.A.Abbasboyli, F.F.Miirsiidlii,
U.Q.8liyev, A.S.Sokaraliyev, I.Korimli, E.M.Sadiqov, A.E.Korimov, Z.H.
Ibrahimov, Y.S.Bzizov, T.Pasa va basqalarinin asarlorini xiisusilo qeyd etmak olar.

Monetar siyasot mosalolorino aparict Rusiya vo xarici miislliflorin todqiqatlar
hosr olunmusdur. Rusiya miiolliflorinin iqtisadi tohliikesizliyin mahiyyastinin
(V.K.Sengaqov, L.I.Abalkin, Q.S.Veckanov, A.Arxipov, A.Qorodetski) vo
igtisadiyyatlarin globallagsmas1 soraitindo maliyys tohliikosizliyi problemlorinin
(L.N.Krasavina, M.B.Yersov, M.Q.Delyagin, K.V.Rudiy, V.V. Ivanov,
V.V.Kovalyov vo b.) arasdirilmasma hosr olunan osorlori toskil edir. Bundan
basqa, bu todqiqatda monetar siyasotin nozoriyyosi sahasindo miitoxassis olan
miuasir Rusiya mislliflorinin  (S.Andryusin, V.Burlackov, S.Moiseyev)
konsepsiyalarinin nazori asaslar1 6z oksini tapmipsdir.

Tadqiq edilon dissetasiya isindo maliyys tohliikasizliyinin tomin edilmoasinds
monetar  siyasotinin rolu vo diinya iqtisadiyyatinda koskinlogon bohranl
hadisolarlo olagedar daxili vo beynslxalq bazarlarda mohz milli maraqlarin
miidafiasi problemlorini 6no ¢okon monetar siyasotin totbiqi ilo bagli elmi
aragdirmalarin aktivlogsmasinin shomiyyatina dolalot edir.

Tadqigatin maqsadi va vazifalari. Dissertasiya isinin maqsadi milli maliyya
tohliikosizliyinin tomin edilmosi aloti  olan  monetar siyasotin inkisaf
ganunauygunluqglarin1 {izo ¢ixarmaga imkan veran bir sira nozori vo metodoloji
yanasmalar1 osaslandirmaq, habelo bank sisteminds maliyys tohliikasizliyinin
tomin  edilmosino  yonolon monetar siyasotin  prioritet  istiqgamatlorini
miloyyanlosdirmakdir.

Qarsida qoyulan mogsodo c¢atmaq tigiin bir-biri ilo garsiliglt alagodo olan
asagidaki vazifalorin yerina yetirilmasi talab olunur:

e Bank sisteminda maliyys tohliikssizliyinin tominatinin nazari asaslarinin
aragdirilmasi;

e Pul vo maliyya sabitliyi siyasatinin asas moQgsad Vo Vvazifalorinin

arasdirilmasi;
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e Maliyyo globallagmasi vo ona xas olan bohranlar soraitindo monetar siyasot
konsepsiyasina yenidon baxilmast;

e Pul siyasatinin totbigindos istifado olunan alostlor vo maliyys tohliikasizliyi
siyasatinin osas prinsiplarinin todqiq olunmasi;

e Maliyyo sferasinda milli maliyyo tohliikesizliyini tohdid edon neqativ
tendensiyalarin miioyyon edilmasi;

e Diinya maliyys boéhrani soraitindo monetar siyasotin mahiyyati, magsadlari
vo alatlorinin arasdirilmasi;

e Pul siyasati dizayninda yeni doyisikliklor vo meyyllorin arasdirilmast;

e Dollarlagsma prosesinin maliyya tohliikasizliyini tohdid edon asas amil kimi
aragdirilmasi;

e Monetar siyasatinin totbigindo soffafligin genislondirilmasi istigamotlorinin
miioyyanlosdirilmasi;

e Qlobal vo makroiqtisadi ¢agiriglara uygun olaraq pul siyasati gargivasinin
tokmillosdirilmasinin prioritet istigamatlorinin asaslandirilmasi.

Dissertasiya isindo tarixi vo montiqin vohdati prinsipini, analiz va sintez,
timumlagsdirma va sistemlosdirma metodlarini daxil edon metodoloji kompleksdon
istifads olunmusdur.

Tadqigatin obyekti vo predmeti. Dissertasiya isinin obyektini, biitovliikde
bank sistemi, Morkozi Bankin mogsod vo vozifolorinin maliyys sabitliyinin
miidafiosing tosirinin tohlil olunmasidir.

Tadqiqatin predmeti kimi, milli maliyys tohliikasizliyinin tomin edilmasi alati
olan monetar siyasotin ¢argivasinin tokmillosdirilmasi ilo bagli prioritet
istigamotlori miioyyonlosdirilmosidir.

Tadqgiqatin mazari-metodoloji vo informasiya bazasi. Dissertasiyada aparici
beynolxalq miitoxassis vo ekspertlorin bank tonzimlonmosi vo noazarat sahoasinds
nosrlori toplanib timumilosdirilmisdir. Bu zaman maliyys tohliikasizliyinin
tominatinda monetar siyasatin totbiqi xiisusiyyatlorina va praktikasina xiisusi

diggat yetirilmisdir.
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Pul siyasatinin arasdirilmasi prosesinda retrospektiv tohlil totbiq edilmisdir.
Maliyyo tohliikasizliyinin tomin edilmosinds pul siyasotinin rolunun toyin edilmosi
zamani sistemli yanasmadan istifado olunmusdur. Analiz vo sintez, imumilogdirmo
vo sistemlosdirmo metodlar1 aparilan pul siyasotinin @ milli maraqlara
adekvatliliginin qiymatlondirilmasini tomin etdi.

Todqgiqatin informasiya bazasim1 xarici Olkolorin vo Olkomizin iqtisadg¢i
alimlorinin monetar nozoriyys vo maliyys tohliikosizlik sahasindo monoqrafiyalari,
dovri motbuatda nosrlori, elmi hesabat vo moruzolori toskil etdi. Tohlil iigiin
Azorbaycan Respublikasinin normativ-hiiquqi  vo qanunvericilik aktlari, AR
Markazi Bankinin metodiki materiallari, beynalxalq maliyya togkilatlarinin analitik
islomaloari va ekspert raylarindan istifads olunmusdur.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi. Dissertasiya isinda ilk dofa bank sisteminds maliyys
tohliikasizliyinin tomin edilmasindo monetar siyasatin nozari vo tocriibi osaslari
toskil edir vo sistemlogdirilmis sokildo problemlor geyd etmoklo yanasi maliyya
tohliikasizliyin tomin edilmasinds monetar siyasatinin tokmillasdirilmasi ila bagh
prioritet istigamatlorinin asaslandirilmasindan ibaratdir.

Miiollifin miidafioyos ¢ixardigi vo arasdirilan sahodo elmi biliklori artiran osas
naticalori asagidakilardan ibaratdir:

— qloballagsma soraitindo maliyyo tohlliikosizliyini tomin edocok monetar
siyasatin rolu vo mozmunu agiglanmisdir;

— gostarilmisdir ki, miasir marhslods maliyys tohliikasizliyinin tomin
edilmosindo  monetar siyasatinin totbigindo soffaflig modelinin asaslar1 islonib
hazirlanmisdir;

— monetar sferada maliyys tohliikasizlik indikatorlarinin hadd gostaricilorinin
tohlili esasinda  strateji tohdidlorin saciyyasi verilmis vo maliyys tohliikasizlik
sisteminin tomin edilmasinds monetar siyasatin alatlori miioyyon edilmisdir;

— aparilan monetar siyasotin milli  maraqlara uygunlugunun

qiymatlondirilmasinds yeni yanasma asaslandirilmisdir;
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— monetar siyasoti alotlorinin somoraliliyinin yuksoldilmosi  meyarlart vo
mexanizmlori osaslandirilmis, miiasir monetar siyasotinin prioritetlori qeyd
edilmisdir;

— miiasir goraitdo dollarlasma prosesinin milli valyutanin dayaniqligina
tosirinin naticolorinin  tohlili verilmisdir vo onun aradan qaldirilmasi yollar: irsli
stirtilmiisdiir;

— global vo makroiqtisadi ¢agirislara uygun olaraq pul siyasoti ¢or¢ivosinin
tokmillosdirilmasinin prioritet istigamatlorinin konturlar1 asaslandirilmigdir.

Tadqgiqatin nozari vo praktiki ohomiyyati. Todgigat bank sektorunda
maliyya tohliikasizlik nazariyyasi vo maliyye tohliikesizliyinin tomin edilmasinda
monetar siyasotin prioritet istigamotlorin konturlari  konkretlosdirir. Bank
sektorunda strateji tohdidlorin tohlili vo onlarin qarsisinin alinmasi tizro toklif
olunan todbirlor yaxin illor ii¢lin iqtisadiyyatin strateji inkisafinin osaslarinin daha
dorindon islonmosi li¢ilin konseptual baza ola bilar.

Dissertasiya i1ginin naticalarindan pul va valyuta siyasatinin tokmillagdirilmasi
lizra tovsiyaloring islonmasinds, dlkonin maliyyas tohliikasizliyinin tomin edilmasi
mexanizm vo alotlorinin islonmosi li¢lin metodoloji baza kimi istifads oluna bilar.

Dissertasiya isinin materiallarindan miiollifin Azorbaycan Dévlot Iqtisad
Universitetinds todris etdiyi asagidaki kurslarda istifado olunmusdur: «Bank isi»,
«Diinya maliyya va valyuta—kredit siyasatinin miiasir arxitekturasi», «Beynalxalq
valyuta-kredit miinasibatlori», «Pul va banklary.

Dissertasiya isinin noaticalorinin aprobasiyasi. Dissertasiya isinin 9sas
miiddolar1 miisllifin beynslxalq elmi-praktiki konfranslarda, eloco do Rusiya,
Turkiys vo Belarusiyada toskil olunan beynolxalq elmi konfrans vo seminarlarda
etdiyi moruzo vo ¢ixislarinda 6z oksini tapmisdir.

Tadqiqatin naticalari 30-dan ¢ox elmi asardo 6z oksini tapmisdir, o climladan,
beynalxalq elmi ictimaiyyst torofindon birmonali sokilds niifuzlu hesab edilon
xarici elmi jurnallarda noasr olunan mogalslarin sayi 1, tadris proqramlarinin say1 3,
xarici Olkolordoki beynolxalq simpozium vo konfranslarda elmi osorlorin sayi

Rusiyada 2, Tiirkiyodo 2 vo Belarusiyada 2, AMEA vo Azorbaycan Respublikasi
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Tohsil Nazirliyi torofindon toskil olunmus beynolxaq konfranslarda elmi asorlorin
say1 20 vo Azorbaycan Respublikasinda dissertasiyalarin osas naticolorinin dorc
olunmasi tovsiyo edilon dovri elmi nosrlords yayimlanan moaqalolorin say1 4
olmagqla iimumilikdo 20 ¢ap varaqi hocmindadi.

Dissertasiyamin hacmi va strukturu. Dissertasiya giris, 3 fosil, 9 paragraf,
notico vo toklifdon, 150 adi ohatoloyon istifado olunmus odobiyyat siyasindan
ibaratdir. Dissertasiyanin motni 15 cadval, 3 sxem vo 2 sokil daxil olmaqgla 180

sohifa hacmindadir.
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FOSIL I. MALIYYO TOHLUKOSZLIYININ TOMINATINDA MONETAR

SIYASOTININ NOZORI -METODOLOJI 9SASLARI

1.1. Bank sisteminda maliyyas tohliikasizliyinin tominatinin nazori asaslari

1970-ci illorin sonundan etibaron pul-kredit sferasi sahasindo aparilan
aragdirmalarda maliyyo tohliikazliyinin monetar sabitliklo alagalondiron yanagma
stlinliik toskil etmoyo baslayir. Biitovlikdo maliyys sistemini ohato edocok
maliyya tonizmlonmasi vo nozarato makroprudensial yanagmanin tatbiq edilmasi
zorurati 2007-2009-cu illorin global maliyys bohranindan vo soklarin yeni yayilma
kanallarinin qiymotlondirilmasindon sonra 6ziinii daha oyani sokildo niimayis
etdirmaya basladi.

Qlobal maliyys bohran1 basladiqdan sonra bir nega il arzindo miitoxassislor
arasinda vo Beynolxalq Hesablagsmalar Bankinin togkil etdiyi konfranslarda
maliyys tohliikkozliyi  siyasatin  mahiyyati vo moqgsadlori ilo baghi canli
diskussiyalar gedirdi. Hom ekspertlor, hom do milli morkozi banklarin
niimayandalori yekdilliklo bildirdilor ki, maliyys tohliikazliyi siyasati ham milli,
hom do global saviyyslordo maliyys sabitliyinin doastoklomak moagsadini
giidmolidir. Lakin miixtalif yanagmalar1 bir araya gotirmok ¢atin idi.

Maliyys tohliikasizliyi — igtisadi vo milli tohliikasizliyin bir hissasidir. Praktik
olaraq milli tohliikasizliyin elo bir aspekti yoxdur ki, maliyys tohliikasizlik
soviyyasindon bilavasito asili olmasin. Maliyys tohliikosizliyi hagqinda daha
dolgun tasnifat V. K. Seng¢aqovun asarlorinds islonib hazirlanmisdir. O, hesab edir
ki, «Maliyya tohliikazliyi siyasoti - sistematik maliyya bohrani riskinin
minimallagdirilmasina yonoaldilmis preventiv tadbirlor toplusudur»[104].

BVF, Beynolxalq Hesablasmalar Bank1 vo Maliyya Sabitliyi Suras1 tarafindan

birge hazirlanmig vo 2009-cu ilds dorc olunmus “Maliyys institutlarinin, bazar vo
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alotlorin sistem shomiyyatliliyinin giymatlondirilmasi iizro Tolimat”da sistem riski
“maliyya sisteminin vo ya onun bir hissasinin voziyyatinin pislosmasi naticasinda
maliyya xidmatlorinin géstarilmasinin pozulmas riski'» kimi geyd olunur.

Maliyya tohliikozliyi siyasatin obyekti kimi maliyys vasitoagilori, bazarlar,
maliyys bazarmin infrastrukturu, eloco do maliyys sistemi va real iqgtisadiyyat
arasinda qarsiliqli alagalor ¢ixis edir.

Maiyya tohliikasizlik tohdidi dedikds maliyya sisteminin foaliyyst miihitinin
otraf vo daxili elementlorinds doyisiklik basa diisiiliir, hansilar ki tohliikesizlik
predmetinin (yani tohliikasizliyin (mistaqilliyinin) tomin edilmasi tiglin maliyya
resurslarinin vo onlarin harakatinin) elo bir doyisikliyina gotirib ¢ixara bilor ki, bu
zaman maliyya sistemini doyisikliksiz vaziyystds saxlamaq ¢atin olacag.

Maliyys tohliikasizlik tahdidlorinin istanilon tasnifatinin asasinda iki alamati
geyd etmok olar: onlarin yaranma soaboblori; tohdidlorin maliyys vo iqtisadi
sistemlorin parametlorino tosiri. Bu, onlarin analizi, qiymatlondirilmasi, bank
sistemin  maliyys  tohliikasizliyinin  tomin  edilmasi  digiin  tahdidlarin
askarlanmasinin naticalori {i¢iin olduqca vacibdir.

Tohdidlorin konkret reallasdirimasi naticalori, sonda birbasa vo ya dolay1 itki
formasina malik olan ziyan soklinds iizo ¢ixirlar. Natica etibarils, bank sistemlorin
tohliikasizlik tohdidlorinin ger¢ok reallasdirilmasi miimkiinliiyii, onlarin faaliyyati
liclin birbasa va ya dolay itkilara sobab olma riskindan ibaratdir.

Maliyys tohliikasizliyi tohdidlorini miixtalif alamatlora gors tosnifatlasdirmaq
olar: tohdidilorin gergok va potensial ndvlara tosnifatlasdirilmasi onlarin yaranma
ehtimalinin qiymatlondirilmasi ilo baghidr.

Potensial tohdidlor daha boyilik diqgete layiqdirlor, ¢ilinki onlar ¢atin
prognozlasdirilir vo 6lks ti¢iin daha tohliikalidirlar.

Daxili va xarici, potensial va gergak tohdidlor ola bilar:

eBirbasa vo dolayi, bunlar 6lkonin iqtisadiyyatina tasiri vo ona ziyan vurma

xarakteri il alagalidirlar;

' Beynolxalq maliyys toskilatlarnin hesabatlarinda maliyyo xidmotlori dedikdo - maliyya vasitogiliyi xidmatlori,
risklarin idars edilmosi, 6donis vo hesablagsma xidmatlori va s. nozardo tutulur.
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ellkin va ya ikincili, onlar arasinda sobab-natica slagalorinin xarakterindan va
ilkin tohdid ilo vurulan ziyandan asili olan tohdidlorin ayrilmasi il oalagalidirlor;

e Subyektiv va obyektiv, onlarin yaranma sabobina gora forglonirlor;

elqtisadiyyat saholorino goro istehsalat sahasinda, Xarici ticarat sahasindo,
maliyya, vergi sferasinda va S. tohliikasizlik tahdidarini geyd edirlar.

Belaliklo, bohranin yayilmasini qabagqlamaqdan o6trii  6lkonin  maliyys
sisteminin vaziyyatinin, homg¢inin onun stabilliyini miintozom osaslarla analiz
etmays imkan veron bozi indikator yigmmi tizro monitoring sistemi yaratmaq
lazimdir.

Maliyys tohliikasizliyinin tominat strategiyasinin miioyyan edilmasi igiin
maliyys sahosinin diagnostikasinin agar struktur elementlori: bank, maliyya
bazarmin faaliyyatinin diagnostikasi.

Iqtisadi bohran soraitindo 6lkonin maliyys tohliikosizliyi olduqca boyiik
ohomiyyat dasiyir, ¢linki o, monetar orqanlara pul siyasatinin istigamatlori {izro
gorarlar gobul etmoya oriyentir verir. Bundan slava, tohliikasizlik anonavi olaraq
bank sistemin foaliyystinin normal soraitini, banklarin dayaniglininin resurs
tominatini, bank likvidliyini dostoklomok qabiliyyatini miioyyon edon miihiim
keyfiyyat xarakteristikasi kimi baxilir.

Olkanin maliyys sektorunda iimumi vaziyyati oks etdiron asas makroigtisadi
indikatorlar asagidaki kimi qruplasdirila bilar:

Iqtisadi artim tempi:

e UDM artim tempi;

e Sonaye istehsalatinin dinamikas;

e Todiyys balansi: Cari hesabin saldosu; Qizil-valyuta rezevrlori; Xarici
borc; Ticarat sortlori (idxal qiymatlori); Idxal va ixrac; Gergok effektiv mazanno;
Kapital axini;

e Faiz dorocalori - daxili fazi stavkasi illo LIBOR stavkasi arasinda farg;

e Kiredit lizra stavkalarin depozitlar iizra stavkalara nisbati.

Pul indikatorlart:
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e Monetizasiya;

e Daxili kredit hacmi;

ePul multiplikatoru;

eDepozit artimlarinin tempi;

eQizil-valyuta rezervlorins pul kiitlosinin miinasibati;

oPul taklifinin hacmi;

eDollarlasma saviyyasi.

Olkanin tohliikasizliyina qars1 tohdidlor, ilkin olaraq qonsu 6lkalards va yaxud
digar kontinentlords yaranaragq, masalon, maliyys bohrani kimi, bir ¢ox hallarda
istor xaricdon, istorso do daxildon bas qaldirirlar. Bunun {i¢iin do maliyys
tohliikasizlik gostarici-indikatorlarini miintazom olaraq izlomoak vo kompleks analiz
aparmaqla Olkonin  maliyys bazarlarinda maliyyo bohranin1  yaranmasi
miimkiinliiylini miioyyan etmok lazimdir, xiisuson do ogor bohranli 6lkalarlo
qarsiligh xarici iqtisadi vo Xarici ticarat olagolori vardirsa.

Mosalon, xarici vo fiskal sektor miisbot saldoya malik oldugundan
Azorbaycanin xarici maliyyslogsmaya echtiyact (beynoalxalq standartlara goro)
Kifayat qodor azdir. 2013-cii ildoAzarbaycan Respublikasinin xarici dovlst borcu 4
753.2 mln. manat, xarici dovlet borcunun UDM-o olan nisbati 8.2% toskil etmisdir
(miiqayiso U¢iin 2012-ci ildo bunlar miivafiq olaraq 4 484.5 mIn. manat vo 8.3%
olmusdur). Korporativ sektorun maliyyalogsmasi asason daxili vasaitlor hesabina
bas verir, xarici banklarin Azorbaycanin bank sektoruna toloblori asagi
soviyyodadir (bank sisteminin xarici borcunun UDM-da pay1 2% taskil edir). Bu
sabobdon global maliyys bazarlarinda faiz daracalorinin ehtimal edilon artiminin
Azorbaycan bank sistemina tasir etmayacayini prognozlasdirmaq miimkiin oldu.

Beynalxalq maliyyo-igtisadi iinstitutlarin, digor bazar strukturlarinin
soviyyasindo formalagan beynolxalq gostorici-indikatorlar diinyanin istanilon
6lkasinin maliyys tohliikasizlik saviyyasine tosir edir.

Bank sisteminda maliyya tohliikazliyinin tomin edilmasinda pul siyasatinin

xtisusi rolunu sartlondirir.
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Bank sistemindo maliyys tohliikozliyinin asagidaki gostoricilorin komayi ilo
giymatlondirmok olar: iqtisadiyyatin monetizasiyasinin saviyyasi; pul vahidinin
davamliligi, pul dovriyyesinin davamliligi; inflyasiyanin saviyyasi; pul-kredit
siyasatinin hoyata kecirilmasinin somoraliliyi; milli pul sisteminin  diinya
igtisadiyyatina inteqrasiya doracasi.

Iqtisadiyyatin monetizasiya gostoricisi pul kiitlasinin milli igtisadi sistemin
tolobatlarina adekvathigmi oks etdirir. Bu nisbatin tohlili UDM-nin cari
giymatlarlo  ganuni 6demo vasitorlorindon istifado etmoklo hoayata kegirilmasinin
miimkiinliiyli haqqinda tosovviirlor verir. Lakin milli igtisadiyyatda pul axinlarinin
tohlili icin  bu gostaricinin daha ¢ox nayi - pula olan tolobimi yoxsa onlarin
toklifini - oks etdirdiyini dark etmok lazimdir. Inkisaf etmis bazar miinasibatlori vo
maliyys bazarlar1  soraitindo bu gostoricinin tahlili  osason pula olan talabin
dinamikasindan xobar verir. Bu talob pul toklifindo miivafiq doyisikliklora sabab
olur, habelo milli valyuta va pul sistemina inam daracasindan xobar verir.

Igtisadiyyat miisbot dinamika ilo inkisaf edirse, yani UDM va ohalinin
galirlori artir va  zarara isloyan miiassisalorin xiisusi ¢akisi azalirsa, bank sistemi
mohkomlonirss, banklarin kredir portfeli artirsa, ddomamoalarin hacmi azalirsa,
onda bu son naticads pula olan talobin artmasina vo miivafiq olaraq pul toklifinin
genislonmasing gatirib ¢ixarir. Bu proseslor bu an {i¢iin miioyyon olunmus tarazli
faiz stavkas1 fonunda vo miivafiq olaraq kredito miioyyan saviyyads  talobin
oldugu fonda bas verir. Natico etibarilo itisaidyyatin monetizasiya soviyyasi
yiiksalir, ¢iinki UDM-nin artimi ilo pul kiitlosinin artimi1 arasinda asililiq diiz
miitonasib olur. Belo bir fikir iroli siiriilir ki, maddi istehsalin inkisafi vo
miibadilonin normal foaliyyati iiciin UDM-nin minimal monetizasiya Soviyyasi
(M2 agreqati iizra hesablanmis) 25- 40%-don az olmamalidir.

1 sayli cadval Azorbaycan iqtisadiyatinin monetizasiya saviyyasininn otra
stabil arttmindan xabar verir. Lakin bu, inkisaf etmis 6lkalorlo vo inkisaf etmokdo
olan bazarlara malik 6lkalarls va ilk névbada sarqi avropa, 6zallikla baltik dlkalori

ilo miiqayisodo asagidir.
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Cadval 1
Azarbaycanda monetizasiya saviyyasi
Gostaricilar 2011 2012 2013 2014
UDM(MIn.AZN) 50069 53995 57708 58978
M2(MIn.AZN) 10997 13806 16435 17436
monetizasiya 22 26 28 30
Saviyyasi(%)

Monba: AMB materiallar1 asasinda miiallif torafindon hazirlanmisdir.

Bu gostoricinin  asag1 soviyyssi fonunda UDM-nin monetizasiya
Saviyyasinin yiiksalmasi iqtisadi inkisafin miisbat amili kimi giymalondirilmalidir.

Azorbaycanda monetizasiya stabil olaraq artima meyllidir, vo monetizasiya
omsali 2014-ci ilds 6ziiniin maksimum haddion -30 %-5 ¢atdi.

Qeyd etmok lazmidri ki, 2011-2014-ci illar arzinde pul kiitlosinin artimi
beynoalxalq (qizil valyutasi) ehtiyatlarin artim temploari ilo miiayyan olunurdu ki,
bu da bazar iqtisadiyyati tiglin saciyyavi deyil, ¢iinki bazar iqtisadiyyatinda pula
olna tolob vo miivafiq olaraq pul kiitlasinin hocmi faiz stavkasiin saviyyasi vo
kredito olan toloblo miiayyan olunur.

Igtisadiyyatin monetizasiyasiin saviyyasini giymatlondirarkon nazara almaq
lazimdir ki, miixtalif 6lkalor (iimumi metodoloji yanasmada) miixtalif aktivlor
dastini daxil edirlor (masalon, AFR-do M2 pul aqreqatimim tarkibina MO daxil
edilmir) ki, bu miixtolif 6lkolor lizro bu gostoricilori miigayiso etmok imkani
vermir.

2015-  ci ilin avvalorinds diinya bazarindan neftin vo neft mohsullarmin
giymatinin diismasi AMB moazonno siyasatinin totbigi xarici valyutaya toslobin
artmasi saratinds kegdi. Yoni manatin moazonnasindok doyisiklik neftin giymatinin

diismasi ilo diiz miitonasiblik toskil edir.
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Valyuta bazarinda yaranmis qeyri- Sabit vaziyyati nozoro alarag AMB — in
idara heyatinin gorar1 ilo 21 fevral 2015 ci il tarixindo ABS dollar1 manata qarsi
mazonnasini 1.05 manat miiayyan etdi. Qorarin alinmasinda asas moqsad:

1. Milli igtisadiyyatina saxalonmasina alave avantajlarla tomin etmok;

2. Milli iqtisadiyyatin beynoalxalq rogabast gabilliyyatliyini tomin etmak;

3. Milli igtisadiyyatin ixrac potensialini giiclondirmok.

Bu osasda AMB 0Olkonin todiyye balansini vo beynolxalq 6domo
qabiliyystliyinin strateji dayamigligini tomin etmok planlari dururdu.

Maliyys tohliikasizliyinin tominati sahasinds (hansi ki iqtisadi sistemin on
mithiim keyfiyyot xarakteristikalarindan biridir) maliyys miinasibatlarinin
nizamlanmasin1 ~ xiisuson  vurgulamaq lazimdir. Bu, homg¢inin  maliyyo
miinasibatlorinin istirak¢ilar1 arasindaki tozadlar osasinda formalasan maliyo
tohliikalorinin va risklorinin dovlstin sabitliyino vo inkisafin miimkiinliiyiino tosiri
ilo asaslanir. Mohz buna gora do maliyys sisteminin davamli inkisafi magsadilo
maliyya tohliikasizliyinin tohditlorinin miiayyan edilmasi vo monitoringi, maliyys
resurslarinin paylagmasi vasitaSilo tokrar istehsalatin, miistoqilliyin vo rogabsto
davamliligin lazimi saviyyasini dastoklomak ii¢lin bank sektorunun maliyyo
tohliikasizlik sisteminin yaradilmasi masalasi aktual olaraq qalir.

2007-2009-cu illorin  global maliyya bohranindan sonra baslayan
diskussiyalarin gedigindo ilk morhalolordo ekspertlor vo praktiklor maliyys
tohliikozliyi anlayisina miixtolif mdvgelorden yanasirdilar. Umumilikde méveud
fikirlori iki yanasmaya ayirmaq olar:

Birinci yanagmanin torofdarlart hesab edirdilor ki, maliyys tohliikozliyi
dedikda, milli maliyys sisteminin xarici soklara davamlilig1 basa diisiilmalidir.

Ikinci yanagmanin niimayandslori siibut edirdlor ki, maliyys tohliikazliyini
dostoklomak ticlin ilk novbada maliyys stresslorinin daxili mahiyyatini nazara
almaq lazimdir.

Eyni zamanda har iki yanasmanin torafdarlar bir fikirdo yekdil olurdular ki,

saomoarali pul siyasati sistemli bohranlarin risklorini vo camiyyatin masraflorini
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mohdudlagsdirmalidir. Lakin nosrlordo vo sonadlords istifado olunan toriflords
miixtolif mogamlar 6na ¢okilir [133]:

1) Makrotonzimloma maliyys vasitogilori torofindon pik dovriinda risklorin
yetarinco giymotlondirilmomasine, miivafiq olaraq onlarin tonozziilii dovriindo
haddindon artiq giymatlondirilmasina qarsi oks tosir gostarmoali, yani kontrtsiklik
xarakter dagimalidir;

2) Makrotonzimloms isgiizar tsiklin biitiin fazalarinda maliyya Vvasitagiliyi
xidmatlorinin (6domoa-hesab, kredit va risklordon sigortalanma) stabil sokildo toklif
olunmasini tamin etmolidir (Ingiltora Bank);

3) Makrotonzimloma aktivlerin qiymat kopiiklorini, ardinca da partlayis vo
kredit sixilmalarimi sisirdon kredit bumlarmin formalagmasina yol vermomoayi
hodof gétiirmalidir (Fransa Banki);

4) Makroprudensial tonzimlomoanin  moqsadi  sistemli  stress  riskini
mohdudlasdirmaqdir (Beynolxalq Hesablagsmalar Banki);

5) Makroprudensial siyasatin mogsadi “biitiin maliyys tesisatlart ilo maliyys
sisteminin protsiklikliyi arasindaki slagalors birbasa cavab vermoklo sistemli riski
azaltmaqdir” (Beynolxalq Hesablagmalar Banki);

6) Makrotonzimlomo  maliyys  vasitogiliyinin =~ dogurdugu  neqativ
eksternalilora oks tasir gostarmalidir;

7) Makrotanzimloma maliyys sisteminda aktivlorin imumi azalmasinin sosial
masraflori lizorindo noazarsti tomin etmok magsadini giidmali, yani bohranin
materiallagsmasindan sonra maliyya sisteminin normal foaaliyyatino ¢okilon
miimkiin biidca Xarclarini mohdudlasdirmalidir.

Baxislarin miixtolifliyi  milli tonzimloyicilorin  vo morkozi banklarin
praktikasina tosir gostorirdi. Lakin timumilikdo miitoxassislor bu fikirlor
razilagirdilar ki, maliyys tohliikazliyi siyasati maliyys tsiklini hamarlamaqdan ¢ox
maliyyas bazarindaki ugursuzluqlar korreksiya etmalidir[136, p.2].

Uzun miiddat davam edan diskussiyalardan sonra Beynslxalq Hesablagmalar
Banki maliyys tohliikozliyi  siyasstin konsensus osasinda miioyyon edilon

asagidaki torifini toklif etdi: « maliyya tohliikozliyi siyasoti sistemli riskin, yoni
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daxili bazarda real iqgtisadiyyata neqativ tosir gostoron maliyys xidmotlorinin
toklifindoki pozuntularin yayilma riskinin azaldilmasii hodof gotiirmoalidir. Bu
zaman maliyys tohliikozliyi siyasetin osas diqgoti maliyys tosisatlari, bazarlari,
infrastruktur toskilatlari vo iqgtisadiyyatin real sektoru arasindaki qarsiligh alagoalor
tizorinda comlosmalidiry.

Maliyys tohliikozliyi siyasatin bir ¢ox mogsadlori arasinda Beynolxalq
Hesablasmalar Banki asagidaki 2 asas moagsadi qeyd edir[142]:

1) Milli maliyys sisteminin neqativ aqreqasiya etmis soklara vo iqtisadi
tonazziilo (ham daxili, ham ds xarici) gars1 davamliligint méhkamlondirilmasi;

2) Sistemli maliyys risklorinin identifikasiyasi vo onlarin formalasmasinin
Mohdudlasdirilmasi.

Belaliklo, ad1 ¢okilon sistem maliyya tohliikasizliyini 0 zaman tomin etmaya
qadirdir ki, asagidaki problemlari hall eds bilacak:

emilli igtisadiyyatin maliyys tohliikosizliyinin miimkiin tohliikalarini
aydinlasdirmag;

eOnlarin qarsisinuin alinmasi tizra todbirlor hazirlayacaq.

Maliyys tohliikasizliyinin tominat sahasinds idareetmoanin mogsadi — maliyys
sahasinda tohliikalorin yaranma riskinin qarsisini almaq vo miinasib soviyyays
endirmakdir.

Belaliklo, milli igtisadiyyatin maliyys tohliikasizliyinin tominat sistemi —
maliyys miinasibatlorinin nozarsti vo tohlilina, homg¢inin monetar organlar
torafindon miisyyan funksiya va masalalarin yerino yetirilmasi {i¢iin lazim olan
Kifayat godor maliyys resurlarinin formalagmasi {igiin belo miinasibatlorin neqativ
tosirinin tozahiirlorinin neytrallagmasi vo qarsisinin alinmasina yonalmis todbirlor,
alotlor vo prosedurlar kompleksidir.

Azaorbaycanin maliyyo tohliikasizliyinin tominat sisteminin moasalaloring aid
edilo bilar:

eMaliyys sektrunda dovlet maraqlarinin miidafissi;
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eMaliyys vo iqtisadi miinasibatlorinin maliyya-igtisadiyyat sistemina negativ
tosirinin miixtalif tozahiirlorinin miisyyan edilmasi {igiin vacib olan informasiyanin
y1gim, islonmoasi vo analizi;

emaliyyo tohliikoasizliyino dair tohdidlorinin neytrallasmasi vo garsisinin
alinmasi ti¢lin qararlarin gobul edilmasi va tadbirlarin yerina yetirilmasi.

Umumiyyatls, bank sisteminin maliyyo tohliikisizliyino tosir edon amillor

sokil 1. -do toqdim edilmisdir.

Bank sisteminin maliyyas tohliikasizliyi

Xarici kapitalin Banklarin xarici Bank sisteminin Bank kapitalinin
harakatindan kapital ilo nizamlanmasinda dayanmigligi
asililiq ekspansiyasi Va nazaratindoki
catigsmazliglar

Belo ki, Macaristanda Avropanin on bdyiik TMB-nin aktivlorinin pay1 birgo
bank aktivlorinin 92%-na catir, Baltika Olkslorinde 100%-5 yaxinlasir (cadval 2).
Eyni zamanda Amerika bank sistemi ilo six alagads olan Meksika bank sistemi

ABS TMB-nin aktivlorindon yalniz 50% asilidir.

Cadval 2
Bozi inkisafda olan 6lkalorin bank aktivlerinda qlobal banklarin pay1 (%-10)
Meksika 48
Braziliya 38
Argentina 35
Peru 63
Macaristan 92
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Polsa 69
Bolqgaristan 72
Cexiya 67

Moanba: Foreign Banks: Trends, Impact and Financial Stability. Table | cont-d —
Percentage of Foreign Banks among Total Banks, by Country. IMF Working Paper.
WP/12/10. IMF. 2012. January.

2014-cii ilds Azarbaycan bank sisteminin xarici investorlar ii¢lin calbediciliyi
qorunub saxlanmgdir. Il orzindo faaliyyat gdstoran xarici kapitalli banklarin say:
23-0 ¢atmis vo bank sektoruna xarici kapital investisiyalarinin hocmi 105,2 min.
manat (23%) artaraq 566,8 miIn. manata ¢atmisdir.

2008-ci ilds baglanmig diinya maliyys bohrani, biitiin 6lkalarin, hamginin do
azorbaycan hokiimatini bohrandan ¢ixmagin yeni mexanizmlarini axtarmaga vadar
edir. Azorbaycan iqtisadiyyatinin miiasir inkisaf cizgilori, bir torofdon, diinya
bazarinda yaranmig tobii ehtiyatlarin konyukturast soraitindo milli igtisadiyyatin
yeni keyfiyyat xiisusiyyatlorinin aldo etmasina, bununla bels, global bohran vo
onun fosadlart miasir iqtisadi arxitekturada miitloq depressiv ssenarilora qarsi
qoruyucu mexanizmlorin yaradilmasint va giiclondirilmosini giindomo gatirir.
Ononavi xilas toyinath maliyye fondlar1 ilo yanasi, bu sirada iqtisadiyyatin dovlot
tonzimlomasinds istifads olunacaq antibéhran xarakterli xiisusi todbirlor, hom¢inin
milli iqtisadiyyatin strukturunun saxolondirilmis olmasi vo yeni soraito ¢evik
uygunlasmaq qabiliyyati xlisusi ohomiyyat kasb edir.

Bank sistemi tohliikoszilyinin dérd morhalo soklindo morhalali nailiyyat
prosesini tofsir etmaya sorait yaradir:

e Qanunvericiliyin vo morkozi bankin normativ aktlarinin normativ
toloblarins riayat olunmast;

e Bank sistemininds maliyys sabitliyinin reallagdirilmasi;

e Bank sisteminin investisiya tipli faaliyyatinin reallagdirlmas;

e Ohalinin bank sistemina inamini giiclondirmok.



22

Bank sisteminin maliyya tohliikasizliyin analizi tiglin gostaricilor siyahisi, pul-
kredit nizamlanmasinin, bank omaliyyatlarinin hiiquqi nizamlanmasinin, bank
nozaratinin  effektivliyininn  vo yetorliliyinin  vo 6donis sisteminin isloma
effektivliyinin toskil edilmosini Xarakterizo edon indikatorlar1 daxil etmalidir.
Verilon gostoricilor indikator sistemini tomsil edir, ¢iinki onlar bank foaliyyatinin
osas saholorini ohato edoarak, bir biri ilo qarsilight alagaya girirlor. Adi g¢okilan
gostaricilor hom slahidds bank tigiin, ham doa biitévliikds bank sistemi {i¢iin qurula
bilor, miixtalif iyerarxiya saviyyalorino asason, bu da onlarin miioyyan sistema
aidiyyatindan bahs edir.

Noaticada bank sisteminin maliyya tohliikasizliyinin mahiyyati meyarlar vo
gostaricilor sisteminds hoyata kegirilir. Bank sistemi tohliikasizliyinin meyarlari —
bank sisteminin vaziyyatinin iqtisadi tohliikasizliyinin mahiyyatini oks etdiran
mithiim proseslor baximindan qiymoatlondirilmasi demokdir. Tohliikasizliyinin
kriterial giymatlondirilmasi ehtiyat potensialinin vo onun inkisaf imkanlarinin,
ehtiyatlarin istifado effektivliyinin saviyyasinin giymatlondirilmosindan ibaratdir.

Bank sistemi tohliikasizliyinin giymatlondirilmosine kompleks yanagma
asagidaki toloblora miivafiq olmalidir: bank bohranlarina qarsi durmagq; faaliyyati
genislondirmok, inkisaf etdirmok imkanimi qiymoatlondirmok; inkisafini 6lkonin
iqtisadiyyatinda comlogdirarak, bank sisteminin tohliikasizliyini qiymotlondirmok;
“bank tohliikasizliyi” anlayisinin g¢oxcahatliliyini va dinamikliyini nazars alaraq,
inkisafin asas oriyentirlorini gostoran vektor istigamotlonmasini miioyyan etmok;
gostaricilor sisteminin kdmoayilo bank tohliikasizliyinin voziyystinin miintazom
monitoringini kegirmok.

Bank sisteminin tohliikasiziliyinin giymatlondirilmasine kompleks yanagma
asagidaki tolobloro cavab vermalidir:

1. Bir torofdon, bank bohranlarina garst durmanin mimkiinliyi, digor
torofdon  —  foaliyyatin  inkisafi,  genislondirilmasi  mimkiinliyini
giymatlondirmalidir.

2. Bank sektorunun tohliikasizliyini giymotlondirmalidir, onun inkisafini

regionun iqtisadiyyatina yonaldarak.



23

3. Yuxarida sadalanan taloblorin zaruriliyini vo yetorliliyini nazors alarag,
bank sisteminin maliyys tohliikasizliyinin giymotlondirilmasini tomin edon iig
yanagmani totbig etmok laizmdir:3.1.Dualistik yanagma, hansinin ki osasinda
antikrizis potensialinin — artim potensialinin analizi dayanir; 3.2. Sistem-moQsad
yanagsmasi, bu zaman tohliikasizliya son noticonin —sosial-igtisadi inkisafi
saviyyasinin yiiksaldilmasina istigamotlonmis ¢oxpillali sistem kimi baxilir; 3.3.
Kriterial yanasma, hansi ki bank sektorunun iqtisadi tohliikasizliyinin saviyys vo
dinamikasinin qiymotlondirilmasing asaslanib.

Azorbaycan iqtisadiyyatt vo ona Xxidmot gostoron bank sistemi qarsisinda
innovativ inkisaf yoluna keg¢ido dair ciddi masalalor durur ki, bu da iqtisadi artimin
keyfiyyatinin  yaxsilasdirilmasin1  nozordo tutur. Bu, oshomiyyatli maliyys
yatirimlarini vo yaranmis neqativ tendensiyalarin dof edilmosi, bank iqtisadiyyatin
zoruri struktur yenidon qurulmasi vo bank sektorunun inkisaf paradigmasi iiglin
onlardan daha effektiv vo magsadyonlii istifadani talob edoacakdir.

Belolikla, biz hesab edirik ki, Morkazi bankin maliyys tohliikazliyi siyasati -
onun makroiqtisadi hadoflors nail olmaq ti¢iin yiiriitdiiyii monetar siyasot Vo ayri-
ayr1 maliyya institutlariin sabitliyini tomin etmok, onlarin kreditorlar, miistorilor
Vo investorlar qarsisinda 6hdoliklarinin icrasina nozarat magsadilo hoyata kegirilon
tadbirlor macmuasidr.

Biz hesab edirik ki, maliyya tohliikazliyi siyasatinin  magsadlarini
mioyyonlosdirarkon  tonzimlayicilor makromaliyys stabilliyinin  bir  ¢ox
tozahiirlorini nazars almalidirlar. Bunlar asagidakilardir:

1. Yetorli maliyys vasitacilyi hesabina igtisadi artima dastayin tomin edilmasi.

2. Maliyyo aktivlorinin giymatlorinds miihtokirliyin qarsisinin alinmas.

3. Fundamental amillords zamanlararas1 dayisikliklorin ugotu ti¢iin kredit
sartlorinin vo geyri-giymat signallarinin bir godor variasiyasina yol verilmasi
(masalon, ayri-ayr1 kredit mahsullarinin artim templarinin normalasdirilmasi.

4. Son daracads miihiim maliyya Xidmatlorina fasilasiz ¢ixis1 tomin etmoklo

igtisadi aktivliyin dastoklonmaosi.
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5. Investorlarin  maliyya mohsullar1 {izorindo miilkiyyat hiiquglarinin
mioayyanliliyinin tomin edilmosi.

6. Kreditorlarin ganuni maraqlarimin miidafiosi.

7. Vergi 6dayicilori hesabina banklarin qurtarma amaliyyatina son vermoK.

8. Milli  maliyya vasitogilorinin - maliyya  xidmatlarinin  beynalxalq
ragabatgabiliyyatliliyinin tomin edilmasi.

Bank sisteminin maliyys tohliikasizliyinin toamin edilmasinin shomiyyati onun
Monas1 vo Comiyyatin biitlinliiklo hoyat foaliyyatino hortorofli tasiri ilo miioyyan
edilir. O, pul kapitaliin tohliikasiz vo effektiv saholorarasi vo regionlararasi
bolisdiirilme mexanizmini tomin edir, 6lkonin hesablasma vao 6doma sisteminin
acar elementi sayilir.

Milli valyutanin dayanigligi, onun alig qabiliyyati dovlstin bank sisteminin
vaziyyatindon asilidir, bu da dovlat suverenliyi li¢lin birinci doracali shamiyyato
malikdir. Dovlat orqanlarinin vo miiassisalorinin davamli vo effektiv iislomasi,
suveren dovlatin biitovliikkds inkisaf etmasi homg¢inin 6lkonin bank sisteminin
vaziyyatindon, onun dayanighigi vo etibarliligindan asilidir. Bank sisteminin
maliyys tohliikasizliyinin lazimi saviyyasini tamin etmadon doévlat igtisadi, sosial,
siyasi-hiiquqi, ekoloji va digor program vo lahiyalori yerino yetirmok miimkiin
deyil.

Belalikls, igtisadiyyatin struktur modernlagdirma problemi 6lkanin ragabata
davamliliginin vo maliyys tohliikasizliyinin tomin edilmasinds birinci novbali
problemlar siyahisina daxil edilir.

Hal hazirda azorbaycan qarsisinda dayanan siiratlondirimis inkisaf iizro
strateji mogsadlorlo olagodar, bank sisteminin tohliikasizliyi masalalori xiisusi
ohomiyyat kosb edir Qarsida duran mogsadlora ¢atmaq tciin Olkenin biitiin
imkanlarindan dolgun istifado etmok, movcud iqtisadi, sosial, siyasi resurslardan
tam somoars ilo yararlanmaq vo Olkenin maliyys potensialinin giiclondirilmasina
sorait yaratmaq vacib sortdir vo geyd edilon biitiin xiisuslar “AZORBAYCAN
2020: GOLOCOYO BAXIS” INKISAF KONSEPSIYA sinda 6z oksini tapmisdir.
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Konsepsiyanin ohato etdiyi dovrde goriilocok todbirlor Azorbaycanda maliyyo
xidmotlori bazarmin osas seqmentlorinin (bank sektoru, qeyri -bank kredit
toskilatlari, sigorta bazari, lizinq bazari, qiymotli kagizlar bazar1 vo faktoring
bazari) tarazli inkisafini tomin edocokdir. Bank nozaroti alotlori tokmillogdirilocok,
bank sisteminin sabit vo tohliikkesiz inkisafinin tomin olunmasi tgiin miivafiq
todbirlor hoyata kegirilocokdir. Bank sektorunda konsolidasiya todbirlori vo
struktur islahatlar1 davam etdirilocok, rogabotin stimullagdirilmasi, bank -maliyyo
xidmeatlorinin keyfiyystinin yiiksoldilmasi, o ciimlodan elektron 6donis sistemlori
infrastrukturunun tokmillosdirilmosi vo onun ohato dairosinin genislondirilmosi
diqget moarkozindo saxlanilacaqdir. Bank sisteminin kapitallasmas1 davam
etdirilocak, regionlar lizro bank sobokasinin genislonmasi togviq olunacaq, tikinti-
omanat banklarimin  yaradilmast dostoklonocok, ipoteka kreditlogdirilmosi
mexanizmi tokmillosdirilocokdir. Elektron 6donis, pogt-omanat sistemlori inkigaf
etdirilocok, bank  xidmotlori istehlakg¢ilarinin  hiiquglarinin ~ miidafiasi
giiclondirilocokdir.

Belalikla, bank sisteminda maliyyas tohliikozliyi siyasati - morkoazi bankin
makroiqtisadi hadaflora nail olmaq ligiin yiiriitdiiyii monetar siyasat Vo ayri-ayri
maliyys institutlarinin sabitliyini tomin etmak, onlarin kreditorlar, miistarilor vo
investorlar qarsisinda 6hdoliklorinin icrasina nozarat mogsadils hayata kegirilon

todbirlor mocmuasidir.

1.2. Pul voa maliyyas sabitliyi siyasatinin asas moqsad va vozifalori

Morkazi bankin miistaqilliyi - pul siyasati sahasinds Qorarlarin gobul
edilmasinds asas meyar kimi ¢ixis edir. Markozi bankin faaliyyst mogsadlori onun
xususi iqtisadi institut, faaliyysti pul-kredit miinasibatlori ilo mohdudlasan va
maddi istehsala vo geyri-maddi xidmatlora samil olunmayan xiisusi bank olmasi
ilo miioyyan olunur. Markazi Bankin faaliyyastinin asas mogsodi miioyyan edilmis

salahiyyatlari daxilinda giymatlarin sabitliyinin tamin edilmasidir.
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Moarkazi bankin faaliyyatinin magsad vo vazifalori sado va birdafalik hall
olunmus moasolo deyil. Biitovliikds igtisadiyyatin koklondiyi pul-kredit sferasinin
tonzimlayicisi kimi markozi bankin foaliyyati dovletin iqtisadi inkisafinin timumi
gedisinda 6ziino yer alir. ©gor morkazi banki dovlatin pul-kredit siyasatini hoyata
kegiran vo pul-kredit sferasini tonzimloyan organ kimi noazardon kegiririksa, onda
onun qarsisinda qoyulmus masalalor imumiqtisadi dovlat siyasatinin moagsad vo
vazifalorindon ayrilmamalidir.

Son illor miiasir iqtisadiyyatda morkazi bankin foaliyyst mogsadlori
haqqinda miizakiralor azarbaycan va digor 6lkalorin - hom elmi dairalorinds, ham
do dovlet orqanmi  vo bank birliyi soviyyasindo on ¢ox miizakira olunan
mosalalordon biridir.

Bu masala niya birdon-birs bels bir aktualliq kasb etmoyas basladi?

Morkazi  bankin foaliyyat moqgsadlori  moasalosinin - qoyulusu  vo
miizakirasinin aktualligi bununla sortlonir ki, markazi bankin foaliyyati birbasa
pablik hiiquqi statusa malikdir. Morkozi bankin foaliyyati bir ¢ox hallarda
biitovliikkds igtisadiyyatin vaziyystindon, iqtisadi tsiklin fazasindan,  maliyyo
bazarlarinin infrastrukturundan vo tutumlulugundan, dovlst maliyyasinin
durumundan  asili olur. Morkoazi bankin iqtisadiyyata tosir metodlart vo alotlori
spesifikdir.

Bununla belo, markazi bankin faaliyystinin tonqidi iiglin  subyektiv
sabablar gismon onun qarsisinda qoyulan moqsad, vazifo va funksiyalardan dork
olunmamasindan iroli golo bilir. Oz ndvbasinda bu ciir anlamama bir torafdon
morkozi bankin faaliyystindoki “qeyri-soffafligdan”, digor torafdon do ohalinin
boyiik bir hissasinin maliyys cohotdon savadsizligindan irali golir. ©Ohalinin bir
hissosi inanir ki, morkozi bank dogrudan da pul buraxma dozgahini iso salir,
(miiasir pullarin tobistini dork etmadon) bos, he¢ no ilo tamin olunmayan pullar
cap edir vo elo bu da inflyasiyaya gotirib ¢ixarir (baxmayaraq ki, inflyasiyanin
sabablari igtisadiyyatinn monetar sferasindan konarda da ola bilir).

Oksor miiolliflor qeyd edirlor ki, markozi bankin {i¢ 2sas moqsadi var:

giymatlorin stabilliyinin ~ tomin edilmasi; bank sisteminin sabitliyinin tomin
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edilmosi; likvidlik bohrani  dovriinde maliyys vasitagilorinin - foaliyyatinin
dostoklonmasi[134].

Qeyd edok ki, Beynolxalqg Hesablamalar Banki torofindon miixtolif
Olkalorin moarkozi banklarinin  foaliyyatinin Gyranilmasi naticesindo miiayyan
edilmisdir ki, bohrana godorki dovrdo monetar nozoariyys vo praktikada bu
banklar yuxarida gostorilon bu ti¢ magsads nail olmagq ti¢iin masuliyyst dasidiglar
fikrindon ¢ixis edirdilor[144].

Maliyya bohran1 milli maliyys sistemlorinin tonzimlayicisi olan milli
morkazi banklarin faaliyyatinin nozoriyys va praktikasinda bir ¢ox problemlori {izo
¢ixardi. Bu, morkozi banklarin foaaliyystinin  mogsad Vo funksiyalarinda
doyisikliklorin edilmasi mosalalori, onlarin makromaliyys vo makroigtisadi
stabilliyin dastoklonmasi proseslorinda galocok rolu ilo bagli elmi diskussiyalari
aktivlosdirdi. Miiasir elmi-praktiki debatlarda millatloriistii tosisatlarla milli
tonzimlayicilor arasinda, milli hokumatlo markazi bank arasinda qarsiligli tasirlorin
yeni tosisat ¢argivalori probleminin miizakirasi xiisusi yer tutur.

Diinya maliyyo sistemindo bas veron doyisikliklor, diinyanin bir g¢ox
olkasindo geyri-sabit vaziyystin mdvcudlugu iqtisadi  sistemlorin, onlari
destabillosdiron amillorin vaziyyastinin daimi monitoringina vo parametrlorinin
analizina (hodalorin, onlarin indikatorlarmin aydinlagdirilmast va risklarin
giymatlondirilmasi) kompleks yanasma tolob etdi.

Bohran zamani markazi banklarin geyri-onanavi siyasat todbirlori (maliyys
sektoruna va real iqtisadiyyata genis miqyash likvidlik dastoyi, dovlat giymatli
kagizlarin alinmasi vo s.) ABS vo digor olkolords iqtisadi aktivliyin artmasini
dostoklomaklo yanasi bir sira gozlonilmoz fosadlarla da naticolonmisdir. Bels Ki,
geyd olunan tadbirlor bazi inkisaf etmokdo olan olkalors arzuolunmaz kapital
axinina vo amtaa bazarlarinda qiymotlorin artmasina tokan vermisdir.

Aktivlarin giymatinds hararatlonme yaratmagla yanasi markazi banklarin bu
siyasoti maliyys bazarlar1 vo markozi banklarin 6zlori {igiin tohliikolor yaradir.

Dastok moaqgsadilo igtisadiyyata iri hacmli likvidliyin verilmasi kredit risklarinin
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artmasi ilo baglhidir ki, bu da morkazi banklarin zararlorinin artmasina sobab ola
bilar.

Morkazi bankin dastoyino ominlik bazar istirak¢ilarini (maliyyo tosisatlarini)
daha riskli gorarlar1 gobul etmays sovq eds, omaliyyatlarin riskliliyini artira bilar.
Digor torofdon, morkazi bankin pul bazarma iri hacmdo likvidlik toklif etmasi
bohran zamani etimadin asagi olmasi soraitinds bazar istirak¢ilarmin bir-biri ilo
oqdlorin baglanmasi meylini azalda bilor. Bu da banklararasi pul bazarlarinin
daralmasina, bazar infrastrukturunun zaiflomasina sabob ola bilor.

Pul siyasatinin siyasotin maliyys tohliikkozliyinin  tominatinda osas
magsadloari:

* tonozziil vo xarici soklar1 da nozoro almagla maliyys sisteminin macmu
soklara qars1 dayanigliginin dastoklomasi;

* maliyyo sisteminin  biitovlikdo iizorino  gotlirdiiyti  risklorin
mohdudlasdirilmasi;

* maliyya tsiklinin hamarlasdirilmasi: maliyya sisteminin sabitliyi vo ya
iqtisadiyyat tclin potensial tohlilko ola bilocok “kopiiklerin” yaranmasinin
qarsisinin alinmasi.

Azarbaycan iqtisadiyyati vo onun bank sektoru qlobal maliyya fonunda
maliyya tohliikozliyini kifayst qodor hazirligh olmus, bohran dovriinds investisiya
risklorinin yiiksok olmasina, qonsu o6lkolordoki devalvasiya dal@asinin tosirino
baxmayarag®, beynalxalq investisiya movqgeyindoki xalis profisit vo manatin
mozaonnasinin sabitliyl qorunmusdur. Bu, béhrandan 6ncoki dovrde 6lkodo hoyata
kecirilmis rasional makroiqtisadi vo monetar siyasot, yaradilmis valyuta ehtiyatlari,
maliyya risklorinin qabaqlayici rejimdo idare edilmosi sayasinds, yoni maliyya
sabitliyinin tominat1 hesabina miimkiin olmusdur.

Morkazi Bankin maliyya tohliikazliyi siyasstin dord saciyyavi xiisusiyyati
vardir:

* maliyys sisteminin iimumilikdo dayaniqligina goro moasuliyyat;

? Diinyanin maliyys sistemino daha ¢ox inteqrasiya etmis vo bohrana da daha ¢ox moruz qalmus valyutalar kimi
Rusiya rublu ve Ukrayna qrivnasi xiisusila boyiik miqyash devalvasiyaya moruz qaldi (biitiin ehtiyatlarin Rusiya —
34%, Ukrayna — 35%).
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* sistem risklorinin minimallasdirilmasi;
» spesifik alotlor toplusunun istifadasi;
* digor dovlat qurumlar ils qarsiliqh amokdaslhiq.

Inkisaf etmis o6lkolorin vo inkisaf etmokdo olan bazara malik dlkolorin
oksariyyatindo morkozi bankalrin foaliyystinds asas moagsad qiymot stabilliyinin
naticasi kimi pul vahidinin davamliliginin tomin edilmasidir. Bu mogsad prioritet
Kimi soaciyyalondirilir,

Maliyyas stabilliyinin miixtalif 6lkalorin ganunvericiliyinds vo ya normativ
aktlarinda tosbit olunmus magsadlori cadval 3-do gatirilmisdir.

Maliyya stabilliyinin moagsadlorinin miiayyanlosdirilmasini miirokkablos-
diron ii¢ problemi geyd etmok olar:

1) Terminin 6ziiniin dorki;

2) Maliyya  stabilliyinin -~ moqgsadlorinin = komiyyat  baximindan
Olctilmosinin miimkiinliiyii;

3) Maliyys stabilliyinin goxsayli tozahiirlori arasinda birinin segilmasi
ziddiyyatli xarakter dasiya bilmasi.

Maliyys sabitliyinino moanfi tosir edon amillorin xarakteristikalarini
asagidaki qeyd edo bilorik: a) aktivlarin giymatlorinin funamental gdstaricilordan
Konara ¢ixmasi; b) bazarlarin faaliyystinds vo kredito ¢ixis imkanlarinda ciddi
pozuntularin olmasi; ¢) macmu talobin uzunmiiddatli potensial saviyyadon xeyli
konara ¢ixmasi (vo ya Konara ¢ixma tohliikasinin olmasi)[138].

Belo ki, maliyys stabilliyi haqqinda hesabatda (2003-cii il) Norvegin
morkazi bank1 gostorirdi ki[139], stabil maliyya sistemi doyiskon maliyya saraitine
davamli olur. Buna goro do 0, maliyyslosdirma toklif etmok, 6domolari hoyata
kecirmok Vo hotta stress soraitindo belo risklori mogbul sokildo paylamaq
iqtidarinda olur. T.Padoa-Sioppa AMB-1n icrag¢i Surasinin {izvii olarkon buna oxsar
movqgedo olmagla maliyys stabilliyini  maliyys  sisteminin  amanatlori
investisiyalara tohrifedici sokilda yerlosdirmoadan va ya iqtisadiyyatda 6demalarin
aparilmasinda pozuntulara yol vermodon soklara garsi davam gatira bildiyi sorait

Kimi saciyyslondirirdi[143].
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Maliyys stabilliyino verilon bozi toriflordo diggat maliyys sisteminin
baslica elementlorinin hamar foaliyystinds va onlarin soklara qarst davamliliginda
comlogdirilir. Almaniyanin Bundesbanki, masalon, maliyys stabilliyini elo bir sabit
durum kimi saciyyslondirirdi ki, bu zaman maliyys sistemi 6ziiniin resurslarin
yerlosdirilmosi vo risklorin paylasdirilmasi, 6domolorin aparilmasi kimi osas
iqtisadi funksiyalarin1 somarali sokilda yerina yetirir vo bunu hatta soklar, stresslar
vo mithiim struktur doyisikliklori saraitinds belo etmoays gadirdir[131].

Ingiltoro Banki maliyys sisteminin davamliligi ilo onun foaliyyatini vo
igtisadi naticalorini bir-biri ilo alagolondirirdi. Onun fikirlorino gora, maliyys
stabilliyinin  doastoklonmasi  siyasatinin - moagsadi  biitiin  kredit tsikli boyu
igtisadiyyata maliyys Xxidmatlorinin — 6doma, kredit tokliflarinin, risklordon
sigortalanmanin davamli toklifini tomin etmok {¢iin maliyya sisteminin
davamliliginin tomin edilmasi olmalidir[145].

Gostorilon yanagsmalarda milli maliyya sistemlarinin faaliyystinin agiq
siyasatdo miihiim shomiyyat kosb edon miiayyan aspektlori, o climlodan, 6doma
xidmatlorini, kreditin toklif edilmasini va riskin yenidon boéliisdiiriilmasi geyd
edilir.

Magsadlar goxlugu noqteyi-nazardon yanasmanin torafdarlari hesab edirlor Ki,
maliyya stabilliyini dastoklomak {igiin eyni zamanda bir nego magsadlora can
atmaq lazzimdir. Belo ki, Boyiik Britaniyanin banklar haqqinda ganununda (2009)
asagidaki 5 mogsad qeyd edilmisdir: fasilosiz olaraq maliyya xidmatlorini toklif
etmok {iglin maliyya sisteminin  stabilliyi; maliyya sdvdslogsmalarinin
konfidensialliginin tomin edilmasi; amanatgilorinn ganuni hiiquglarinin miidafiasi;
biidco vosaitlorinin miidafiosi; xiisusi miilkiyyat hiiquqlarinin miidafiesi. Eyni
zamanda ganunda sadalanan bu magsadlorin hansinin prioritet oldugu gostarilmir.

Bir sira hallarda maliyys stabilliyinin dostoklonmasi ilo bagl siyasotin
yuxarida gostarilon bu 5 tozahiirlorindon basqa, mogsadlor siyahisina asagidakilar
da daxil edils bilar:

- Maliyys sisteminin neqativ soklarin Ortiilmosi ii¢lin yetorli dorocodo

davamli olmasi;
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- kreditorlarin (maliyyo Xidmatlori istehlak¢ilarinin) miidafiasi:

- Molumatlandirilmis  investorlarin  itkilor riskindon qagmasma yol
verilmamasi;

- Moanoavi riskin mohdudlasdirilmasi;

- Qeyri-rezidentlorin qanuni hiiquqlarinit miidafiosi.

Cadval 3
Maliyya stabilliyinin magsadlarinin tasnifati (114 6lkonin 2012-ci ilin dekabr ay1

liciin olan ganunvericilik normalarina asasan)

EEANTI

Moarkazi bank “stabilliys”, “davamliliga”, “nizamliliga” va ya

Maliyys stabilliyinin ganunla foaliyyatinin samaraliliyina nail olmaga ¢aligmalidir

miioyyan edilmis aydin moqsadi Maliyys sisteminin hissalori
Biitovliikde maliyys sistemi
(bank, 6domos)

Magsad ganuna Moagsad Azorbaycan, Liviya (3) Angola, Malta,
g6ra morkazi konkretlos- Belarus Botsvana, Moldova,
bankin biitiin dirilmomisdir Kayman Monteneqro,

foaliyyat novlori adalar, Cin, Namibiya,

Vo funksiyalarina Kipr, Filippin,
totbiq olunandir Qambiya, Tanzaniya,
Qonkong, tailand,

frak, irlandiya Urugvay,

Zambiya
(23)
Moagsod Albaniya, Misir, Ofqanistan, Qazaxistan,
birbasa Argentina, Almaniya, Bahreyn, Keniya,
miiayyan Ermonistan Isveg (6) Barbados, Lesoto,

edilmisdir Belgika, Makedoniya,
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Bermud, Liiksemburq,
Cexiya, Kosta | Malayziya,
Rika, Sorqi Meksika,
Timor, Fici, Yeni
Finlandiya, Zelandiya,
Macaristan, Nigeriya,
Islandiya, Polsa,
Indoneziya, Singapur,
Israil Ispaniya,
Sloveniya,
Isvecro,
Tiirkiys,
Béyiik
Britaniya,
Zimbabve
(35)
Magsad miiayyan Magsad Bolgaristan, Latviya, Avstriya, Yamayka,
bir funksiya ila konkretlosdiri | Fransa, lordaniya, Livan, Butan, Cili, yaponiya,
olagolondirilmisdir Imomisdir Qirgizistan Marokko, Estoniya Nepal, ABS
Rusiya (8) (8)
Magsad Xorvatiya Litva (2) Avstraliya, Conubi
birbasa Kanada, Koreya,
miiayyan AMB, Makao,
edilmisdir Yunanistan, Hollandiya,
Italiya Slovakiya (9)
Qanunda maliyys stabilliyinin Olcozair, Baham, | Kolumbiya, Mozambik,
dagiq mogsadlori gostarilmir Banglades, Beliz, Konqo, Norveg, Peru,
Braziliya, Bosniya, | Danimarka, Soudiyys
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Kamboca Qvatemala, Orobistani,
Hindistan, CAR,
fran, Trinadad vo

Kiiveyt Tobago (20)

Monba: Jenneau S. Financial stability objectives and arrangements — what's new? The role of

central banks in macroeconomic and financial stability //BIS Rapers, 2014, Ne76, p.60.

Bir sira oOlkolor igtisadi artimin, 6domo balansinin tarazliginin tomin
edilmasinin, makroiqtisadi stabilliyin prioritetliyini bayan edirlor. Xarici 6lkalorin
markazi banklarmin magsadlorini  tahlil edarkan malum olur ki, masalon, FRS-
in faaliyyatinds asas mogsad iqtisadi artim vo qiymatlorin stabilliyidir; Cin xalq
bankinin — yuanin valyuta kursunun stabilliyi vo iqtisadi artimdir; Bundesbankin
dovriyyada pul kiitlasinin tonzimlonmosi, tesarriifatin  kredit resurslari ilo tomin
edilmasi, 6doma dovriyyasinin haoyata kegirilmasi (Almaniyada morkozi bankin
foaliyyat moqgsadi kimi giymotin stabilliyi miioyyan edilorkoan  Bundesbank
barasinds geyd olunmusdur ki, Almaniya Banki timumi iqtisadi, maliyys Va vergi
siyasatini dastoklomalidir). Lakin praktikada qiymatlorin stabilliyi yena do prioritet
moqsad olaraq qalir.

Mohz  moarkozi bankin  foaliyyst moqgsadlorini shomiyyatine gora
farglondirmak zorurati ilo olagodar Federal Rezerv Sisteminin (FRS) vo AMB-n
“ikili mandat1” problemi, yoani giymatin stabilliyini tomin etmok moagsadinin
uzunmiiddatli dovr Gglin mosgulluqg veo iqtisadi artimin doastoklonmasi ilo
tamamlamaq problemi irali golir.  “Mandatin” genigslonmosi ~ monetar
tonzimlonmanin osasina monetarist konsepsiyasinin  qoyuldugu 70-ci illarin
sonunda bas verdi ki, bu da bir qadar montigsiz vao qoribo goriiniir.  Lakin
unutmamalidir ki, 70-cCi illorin bohranli hadisalori  tokco maliyys sferasina
toxunmadi. Bu, maliyyo, iqtisadi, valyuta, arzaq bohranlarindan ibarat bir “miks”

1di. Ondan ¢ixmagq ti¢lin kompleks qorar lazim idi.
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Iqtisadi bohranlarin olmadig: soraitdo markozi bank ilk iki moagsads nail
olmagq ti¢iin amaliyyatlarin aparilmasin1 bir araya gotirir. Lakin bohran dovriinds
moagsadlar yerini doyisir. Bunun parlaq niimunasi kimi  son maliyys bohraninin
(yeri golmiskon,bu bohran maliyys bohraninndan maliyyo-igtisadi, sonra da
iqtisadi bohrana dogru inkisaf etmisdir) koskin fazasinda FRS-n addimlarini
gostarmok olar.

Morkoazi bankin moagsadlori ilo bagli diskussiyalarda bu giin do misal
olarag FRS gatirilir. Onun prioritet foaliyyst mogsoadlori kimi iqgtisadiyatin artimi
vo Mmoasgulluq soviyyasi miioyyan edilmisdir. Masalon, ABS-da UDM 2012-ci
ilin III ribiindo 3,1% artigdan sonra IV riibdo 0,1% azaldi vo bu, 2009-cu
ildon sonra resessiya dovriinde on pis natico oldu. Umumilikde 2012-ci il {iciin
igtisadi artim 2,2% toskil etmisdir, halbuki 2011-ci ildo bu rogom 1,8%, issizlik
150 — 7,9% toskil etmisdir. Osas sobaob - dovlat istehlakinin azalmasi vo istehsalin
artim templarinin enmoasi olmusdur. Buna goro do FRS iqgtisadiyyata komiyyot
axinlarini1 da davam etdirir (2013-cii ildo FRS ayda $85 mupx. dollarliq ipoteka vo
uzunmiiddatli istiqrazlari satin alirdi) ki, bu da maliyys bazarinda va, demali,
iqtisadiyyatin real sektorunda aktivliyi havaslondirmoali idi. Onun balansinda
indidon 3,1 trln.dollarhiq aktivlor var va bu ciir kamiyyat daxilolmalar1 ilo 2013-cii
ilin sonuna daha $1 trin.dollar artacaqdir. Aktivlorin satin alinmasi indiki
saviyyada qalarsa, igtisad¢ilar ABS iqtisadiyyatinin artim templarinin bu il 1,8%-2
godor azalacagini vo 2014-cii ildo 2,7%-o godor artacaginmi gozlayirlor (Blomberg
konsensus-proqnoz). Bu ciir siyasatin tohliikaliliyi inflyasiya proseslorinin inkisaf
etmosindadir (2013-cii il {iglin oriyentir 2%-dir). Buna goro do FRS-nin “ikili
mandat” problemi noinki qalir, hom do kaskinlogir. Komiyyat baximindan
yumsaltma kimi analoji tadbirlori  moacmu talobin istehsalin potensial hacmindan
asagl oldugu bir soraitdc AMB da gorir. AMB maliyys sektoru iiglin
uzunmiiddatli (li¢ ayliq) repo vo ya aks repo omoaliyyatlarini aparir, 2012-ci ilin
dekabrinda  Yunanistana  trans  yardimni,  Ispaniyaya banklarin

rekapitallagdirilmasi ticlin kredit toklif etmisdir. Lakin tohliikko yeno do eynidir:
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“inflyasiya spirali’nin genislonmasi Vo miivafiq olaraq neqativ inflyasiya
gozlomlorinin formalasmasi.

Yuxarida biz artiq qeyd etmisdir ki, iqtisadiyyatda elo bir sorait yarana
bilor ki, bu zaman morkoazi bankin biitiin miimkiin vo adot etdiyimiz tasiretms
alotlori  qgarsida qoyulmus moQsad ndqteyi-nazarindon miisbat natico vermoaya
bilir. Buna misal olarag bu giin miixtalif 6lkalorin morkazi banklarmin likvidliyi
yalniz iqgtisadiyyatda tonozziilo vo &lko igtisadiyyatimn  “likvid tolosi”ne’
diismays yol vermamok iigiin talob olunan hocmds toqdim etdiklorini geyd etmok
olar.

Iqtisadiyyata investisiyalar1 artirmaq liclin lazzim olan real faiz stavkasi
monfi olur. Noticodo omtos vo pul bazarlari arasinda ugurum yaranir, omanatlor
investisiyaya ¢evrilmir, pula talob artir, inflyasiya artir. “Likvid tolosine” diison
igtisadiyyat pul bazarinda  ondan ¢ixmaq liclin 6z xiisusi mexanizmlarinin
olmamasi iicbatindan burada da elo qalir. Bundan basqa, taloni doarinlogdiran
ajiotaj tolobi goarginlosdiran vo oshalini doyerini itirmis pullardan yaxa qurtarmaga
inflyasiya gozlomoloridir. Likvidlik talasinin naticasindo igtisadiyyat investisiya
bohranindan ¢ixa bilmir, monetar siyasat isa effekt vermir.

2000-ci ilin avvallorindo  “likvidlik tolosi”nin klassik miiasir niimunasi
kimi Yaponiya iqtisadiyyatin1 gostarmok olar. 10 il arzindo élkenin real UDM
doyismomis vo 2000-ci ildo do 1991-ci ildoki kimi olmusdur. Sonralar 2001-2003-
cii illords o, azalmugdir. Ozii do 6lkenin diinyada ikinci yer tutan iqtisadiyyatinin
10 ildan ¢ox durgunlugundan sonra, artim ildo 2% toskil edo bilordi.

Tonzimlomaya anonavi yanagsma iqtisadiyyat1 havaslondirmak iiglin ona
tosirin iki variantini nazards tutur. Ogor iqtisadiyyatda iqtisadi aktivlik ¢okiirse vo
mal vo xidmotlors imumi tolob potensial mohsuldarliqdan azdirsa, onda pul-
kredit siyasatini zaiflotmak (bir godor ¢evik etmok) toklif olunur. Praktikada daha

cevik pul-kredit siyasoti faiz stavkasinin azaldilmasinin komayi ilo hoyata

3

Bu termin 1920-1930-cu illorin depressiyasini tohlil edan C.M.Keyns va D.Hiks torafinden daxil edilmisdir.
“Likvid tolasi” dedikds, igtisadiyyatda els bir voziyyat basa diisiiliir ki, bu zaman pul vasaitlorinin haddindan artiq
artmasi noticasinds (bohran soraitinds likvidliyin gatismamazligina reaksiya kimi pul toklifinin artmasi) faizin
borabargokili stavkast minimal saviyyays gadar enir va bundan sonra tenzimlayicilor torafinden faiz siyasati
sahasinds goriilon tadbirlora reaksiya vermodon artiq enmir, pul-kredit siyasatinin daimi alstlori iglomir.
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kecirilir. Adaton moarkozi banklar ~ kommersiya banklarinin remaliyyalosdirmo
sistemindo  doyisiliklor etmoklo pul bazarlarmin isino miidaxilo edib faiz
stavkasini azaldir. Lakin Yaponiyada 1995-ci ildon faiz stavkast demok olar Ki,
sifir gostaricisinda idi. 2001-ci ilin yazinda Yaponiya Banki 200-ci ilin avqust
aymadok 0,25%-dok artirmaq cohdindon sonra yenidon faiz stavkalarini sifira
goador azaltmaq macburiyyatinds oldu. Bu ciir manevrlor edarak Yaponiya Banki
faiz stavkalarmi sifir saviyyasindo saxlamaq {i¢iin pul bazarlarin1 kifayat godor
vasaitlo tomin etmoyi vad etdi. Lakin 2001-ci ilin yay aylar1 arzindo geyri-adi hal
miisahido olunurdu: Yaponiya banklar1 hotta sifir giymotinds belo  pula talab
niimayis etdirmirdilor.

Vaxtilo  “likvidlik tolesi”ndon ¢ixmaq iiglin C.M.Keyns vergi-biidco
siyasotindon istifado etmoyi toklif etmisdi. Pul-kredit metodlar1 islomadikda,
hokumot iqtisadiyyati kasir maliyyslasdirilmasi ils havaslondirs bilar®.

Buna gors do istehlaker xarclorini vo 6zal investidiyalar1 hovaslondirmok
ficiin vergilari avvalki saviyyads saxlamaq vo ya hotta azaltmaq lazimdir.

Bu, tolobin artmasina sobab olar vo igtisadiyyati “likvidlik tolosi”ndon
¢ixarar. Lakin bu zaman digar bir problem - maliyys problemi yaranir. Bu, biidca
kosirindo yol verilon saviyya problemidir. Bu kosir hom daxili bazarda, o
ciimladon pul-kredit siyasati ¢orgivasindo alinmalar hesabma ortiiliir. Bundan
basqa, dovlotdon alinan bugiinkii borclar golocokds vergilorin artmasi demakdir
Ki, bu da xorclorin azalmasina tosir gostorir — vergi ddoayicilori cari galirlorinin bir
hissasini galacok vergilarin 6danilmasi tigiin kanara qoyur.

Qeyd edok ki, Yaponiyada kasir maliyyalasdirilmasi 90-cu illarin sonu-
2000-ci illarin avvallorinds iqyisadiyyati canlandirmaq {iglin komok etmadi.

Yaponiyada inidiys godor bank faizi 1,4 — 1,6% hiidudlarindadir.

#1990-cu illorin sonunda Yaponiyada kesir maliyyalosdirilmesi 6lke UDM-nin taxminon 3-4%-ni toskil edirdi. Bu
kKimi kasir ildon ilo buna gotirib gixardi ki, dévlot borcu ilo UDM-nin nishati 1990-cu ildo 60%-don 2000-ci ildo
130%-o godor artdi.

> Keyns deyirdi ki, hotta faydasiz xarclor, mosolon, insanlara quyu qazdiglarina vo sonra da onu doldurduglarma
gora 6domalor iqtisadiyyatda tolob yaratmaga komoklik edacakdir, ¢linki bu ciir dovlat proqramlarinda istirak edan
insanlar 6z maaglarin1 xarcloyacaklor. Bu folsafo Franklin Ruzvelti miisbat noticalor veran “yeni sgvdslogmos”
(New Deal) ideyasina ruhlandirdi.
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2001-2006-c1 illordo faiz stavkasi sifira barabar idi, 2007- 2010-cu
illordo — 0,5%-don 0,1 %-5 godor azaldi. 2010 —cu ildon Yaponiya Banki faiz
stavkastmm = 0 — 0,1 % hiidudlarinda miioyynlosdirdi, inflyasiya soviyyosi
01.01.2011-ci il tigiin — 0% idi.

Miiasir likvidlik tolosine misal olaraq diinya iqtisadiyyatinda bohrandan
sonraki vaziyyati gostormok olar. Faiz stavkalarinin idara edilmasi sahasinds pul-
Kredit siyasatinin tadbirlari notico vermir. Baxmayarag Ki, anonavi olaraq inkisaf
etmis Olkolorin morkozi banklarmmin mohz faiz stavkasi maliyys vasitogiliyi
sektorunun yiiksok inkisaf etdiyi bir soraitdo faiz stavkalarnin soviyyasino vo
naticado daxili giymatlora vo aqreqasiya edilmis tolobo birbasa tosir gostorirdi.
Maliyys bohran1 gostordi ki, faiz siyasotinin ugurla hoyata kegirilmsinin osas
sortini maliyyo stabilliyi risklori {izorinde nozarat toskil edir. Investorlar
torafindan risklorin kifayat godar giymatlondirilmamasi (bu, kredit aktivlarinin
keyfiyyatinin giymatlondirilmasinda geyri-miioyyanliliklo bagli ola bilordi) bir
vaxtlar elo bir saviyyados idi ki, markozi bankin amoliyyatlarina goro stavkalar
miiassisa Vo ohali torofindon alinmalarin faktiki xorclorino  artiq kifayot godor
tosir gostors bilmirdi. Basqa sozlo, inkisaf etmis 6lkolorin oksor igtisadiyyatlar
iqtisadi odobiyyatda “likvidlik tolosi” adlandirilan voziyysto yaxinlagsmisdir.
2013-cii ildo faiz stavkalart oksSor inkisaf etmis Olkolords sifira yaxinlasmisdi.
(2013-cii ildo ABS FRS 1. 0-0,25% hiidudlarinda, Yaponiya Banki 0,1%, AMB -
0,25% saviyyasinda).

Oksar dlkalorde markazi banklar totbiq etdiklori pul siyasati alatlarinin
diapazonunu genislondirmok moacburiyyatinds oldular. Bu zaman gaytarmamaq
sortilo yiiksok keyfiyytali aktivlorin oldo edilmasi, bankalrin artiq ehtiyatlarinin
artirtlmasi, kredit bazarinda birbasa intervensiyalarin  hesabma  “komiyyat
yumsaltmalar1” todbirlori do goriildii. Bu, ayri-ayr1 borcalanlar qrupu (asason
korporativ borc O6hdaliklori emitentrlori) ticiin maliyyalosdirma sartlorinin
yaxsilagsdirilmasimi nazordo tutur. Belaliklo, biitiin 6lkalor ~ faktiki olaraq

“keyfiyyot” (faiz stavkasi) mogsodindon “komiyyat” moagsadino - ilk ndvbado
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bank sektoruna likvildiyin toklif edilmasino kecid etdi vo yalniz bu yolla onu
dostokloys bildi.

Igtisadiyyata dostayin bu ciir komiyyot todbilori bu giin do davam edir,
ciinki oksor Olkalordo igtisadiyyatin borpa edilmok qabiliyyasti ovval
prognozlasdirilan soviyyodon asagi oldu.

Rusiyada Morkozi Bank haqqqinda Qanunun 3-cii maddosi ilo  onun
asagidaki faaliyyat mogsadlori miioyyon edilmisdir: RF bank sisteminin inkisafi vo
mohkomlondirilmasi, rublun miihafizasi vo davamliliginin méhkomlondirilmasi,
milli 6donis sistmeinin  stabilliyinin vo inkisafinin tomin edilmasidir.

Rusiya Banki haqqinda Qanunun 3-cii maddssina uygun olaraq bankin
foaliyyatinin osas mogsadlori asagidakilardir: rublun qorunmasi vo sabitliyinin
tomin edilmosi, o cilimlodon xarici valyutalara miinasibotdo rublun aliciliq
qabiliyystinin ~ saxlanmilmasi;  RF-nin  bank  sisteminin  inkisafi ~ vo
mohkomlondirilmasi; hesablasmalar sisteminin effektiv vo fasilosiz islomosinin
tomin edilmasi.

Bu mogsadlort hayata kecirmok iigiin Rusiya Banki Qanunun 4-cii
maddasindo oks olunmus asagidaki funksiyalar1 yerino yetirir: RF Hokumoti ilo
qarsiligh faaliyyat gostorarak rublun sabitliyinin qorunmasi vo tomin edilmasine
yonolmis vahid dovlot pul-kredit siyasotini isloyib hazirlayir vo hoyata kegirir;
nagd pullarin tokbasina emissiyasini hoyata kegirir vo onlarin dévriyyasini toskil
edir; kredit toskilatlar1 tiglin son instansiya kreditoru kimi ¢ixis edir; RF-do
hesablagmalarin hoyata kecirilmasi qaydalarini miisyyon edir; bank omsliyyatlari,
miihasibat ucotu vo bank sistemi li¢lin hesabat islorinin aparilmas1 qaydalarini
miioyyon edir; kredit togkilatlarmin dovlet geydiyyatini hoyata kecirir; kredit
togkilatlarmin foaliyystinoe nozarot edir; kredit toskilatlari torofindon qiymatli
kagizlarin emissiyasini geydo alir; valyuta tonzimlomosini hoyata kegirir; xarici
dovlatlarls hesablasmalar gaydasinit miisyyan edir; valyuta nazaratini togkil edir va
hoyata keg¢irir; RF-nin todiyye balansi prognozunun islonib hazirlanmasinda istirak

edir.
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01.09.2013-cii ildo Rusiya Moarkazi Bank haqqqinda Qanuna edilon olave
Vo doyisiklorlo — «RF maliyya bazarmin inkisaf etdirilmasi, RF maliyys bazarinin
sabitliyinin tomin edilmosi» sozlori daxil edildi[123].

Ingiltors Bank1 6z faaliyyetini ii¢ prioritet mogsaddon ¢ixis edorok hoyata
kecirir: milli valyuta doyarinin miidafiasi; maliyys sisteminin stabilliyinin tomin
edilmosi; 6lko daxilinds vo beynoalxalq alomds maliyys sisteminin effektivliyinin
vo raqaboto davamliliginin tomin edilmasi vo yiiksoldilmosi.

Moarkozi Bankin moqQsadi, funksiya vo salahiyyatlori Azarbaycan
Respublikasinin  Konstitusiyasi ilo Vo Moarkozi Bank haqqinda Qanunla
mioyyonlosdirilir. Azarbaycan Respublikasinin  Konstitusiyas1 Madds 19.
Azorbaycan Respublikasinin  Morkozi Bankin foaliyystinin - osas  magsadi
solahiyyatlori  daxilindo  giymeotlorin  sabitliyinin  tomin  edilmosidir. Oz
moagsadlarinoe nail olmaq ti¢clin Markazi Bank: dovlstin pul vo valyuta siyasatini
miioyyan edir vo hayata kegirir; nagd pul dovriyyasini togkil edir, Azarbaycan
Respublikas1 Konstitusiyasinin 19-cu maddasinin Il hissasine vo bu Qanuna
miivafiq olaraq pul nisanlarinin todaviilo buraxilmasini vo tadaviildon ¢ixarilmasin
hoyata kegirir; manatin xarici valyutalara nisbatdo rosmi mozonnasini miitomadi
mioyyon edir vo elan edir; "Valyuta tonzimi haqqinda" Azarbaycan
Respublikasinin Qanununa uygun olaraq valyuta tonzimini vo nozaratini hoyata
keg¢irir; sorancaminda olan beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlarim saxlayir va idars
edir; ganunvericiliya uygun olaraq hesabat todiya balansim tortib edir vo 6lkanin
prognoz tadiys balansinin hazirlanmasinda istirak edir.

Morkazi bankin faaliyyatinin moagsad vo vazifolori milli igtisadiyyatin
timumi inkisaf kontekstino uygun olaraq miiayyan edilir.

Azorbaycan Respublikast Morkozi Banki bank sistemindo maliyyo
sabitliyinin tominatinda miistosna rola malikdir. Markazi Bankin faaliyyastinin asas

Qeyd etmok lazimdir ki, qoyulmus magsadlora Azarbaycan Respublikasi
Morkazi Banki 6z funksiyalarini yerino yetirmoaklo nail olur. Birinci magsada, yani

6z solahiyyatlori daxilinda giymeatlorin sabitliyininin tomin edilmasins, pul va
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valyuta siyasatini siyasatinin boyan edilmis mogsadlori ¢argivasindo manatin
daxili va xarici doyarini gorumagla nail olunur.

Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin 2015-ci il iicin pul vo
maliyys sabitliyi siyasotinin asas istigamotlori barodo boyanatinda vahid dovlot
pul- siyasotinin  mogsadi birmonali olaraq asagidaki kimi miioyon edilmisdir:
«Olko iqtisadiyyatmin saxolondirilmasi siyasotino uygun olaraq Morkozi Bank
2016-ci ildo makroigtisadi vo maliyys sabitliyinin qorunmasina, bank sektorunun
maliyys dorinliyinin artirllmasina, maliyyo-bank infrastrukturunun inkisafina
yonalmis faaliyyatini davam etdirocokdir. Moarkazi Bank pul siyasati vasitasilo
novbati ilds do inflyasiyanin asagi tokrogomli saviyyado saxlanilmasini hadaflayir.
Bunun ii¢iin ilk névbado manatin mozonnasinin sabitliyinin qorunmasi miihiim
vazifalordon biridir. Homginin, yeni qglobal vo makroiqtisadi ¢agirislara uygun
olaraq pul siyasati carcivasinin tokmillosdirilmasi davam etdirilocokdir. Kontr-
tsiklik bank nozarsti modeli vo prudensial siyasot vasitosilo bank sisteminds
risklorin ¢evik idaro olunmasi vo banklarin maliyys dayaniqhigmin daha da
giiclondirilmasi nozordo tutulur. Qeyri-neft iqtisadiyyatinin kreditloro olan
tolobatinin effektiv 6donilmasi, maliyys xidmatlari va resurslariin alyetarliyinin
tomin edilmosi, regionlarda miiasir bank¢iligin inkisafi, nagdsiz 6denislorin vo
elektron bank¢iligin - miqyasinin  geniglondirilmoasi, ipoteka mexanizminin
tokmillosdirilmasi dovlatin bank siyasatinin novbati ilds asas hodafloridiry.

Manatin sabit mozonnasi asagi tokrogomli inflyasiya hoadofino nail
olunmasinda, sosial rifahin vo investisiya aktivliyinin qorunmasinda miihiim rol
oynayir. Bunu noazara alaraq 2016-ci ildo manatin mazannasinin sabitliyi mithiim
prioritetdir.

Disiintiriik ki, Azorbaycan iqtisadiyyatinin miiasir durumuna uygun
olarag Morkazi Bank sosial rifahin vo investisiya aktivliyinin qorunmasinda
tominati olaraq manatin mozonnasinin sabitliyi asasli  odugunu Dbilir va
faaliyyatinds miihiim prioritet olaraq qalacaqdir.

Azorbaycan Morkazi Bankimin foaliyystinds ikinci magsad bank sisteminin

sabitliyino dostoyinin gdstorilmoesindon ibaratdir.
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Bu mogsadlo Azarbaycan Markazi Banki Banki bank sektorunun potensial
riskloro qarst dayanighigmin yiiksoldilmosina, risklorin  preventiv rejimdo
mohdulasdirilmasina yonoaldilmis foaliyyatini daimi tokmillogdirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, son illor Azorbaycan Morkazi Banki pul siyasati
sahasindo  foaliyyatindoki naticolori hagqinda comiyyati molumatlandirmaqda
ciddi iraliloyis etmisdir. Morkazi Bankin moqsadi, funksiya vo salahiyyatlori
Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyast ilo vo Azorbaycan Respublikasinin
Moarkazi Banki haqqinda Qanunla miisyyonlosdirilir.

Azarbaycan Respublikasinin Moarkozi Banki 2013-cii il ildan etibaran pul
vo maliyys sabitliyi siyasotinin osas istigamotlori barodo boyanatlar yayinlayir.
Artiq 2013-ci ilda pul vo maliyys sabitliyi siyasatinin asas istigamatlori tizra dorc
olunmus boyanat yiiksok nozari va praktiki molumatlandirma saviyyasi ila segilir,
ham daxili, hom da xarici makroiqtisadi soraiti Vo onun risklorin
giymatlondkirilmasi noéqteyi-nozordon doyismo tendensiyalarini nozoro alir,
Morkazi bankin monetar tonzimloma sahosindo Qorarlarinin  reallasdirilmasi
istigamatinda harakatlorini izah edir.

Morkazi banklar pul siyasotinin hoyata kegirilmosi istigamotindo miioyyan
etdiklori hadof vo moagsadlora ¢atmaq ti¢iin miixtalif vasitolorden istifado edirlor.
Ancaq bu vasitalarin tasirlori isa dlkadon 6lkaya va an asast da 6lkalarin igtisadi
saviyyalarina va struktur 6zalliklorina bagl olaraq 6nomli farqgliliklor géstormok-
dodir.

Umumiyyatlo, biitiin dlkolorde morkozi banklarin osas vazifosi ¢evik pul-
kredit siyasotinin aparilmasi vo pul-kredit siyasstinin osas metodlar ilo iqti-
sadiyyatda tonzimloyici funksiyasini yerino yetirmokdir. Pul siyasotinin baslica
istiqgamatlorindo 6lkonin makroiqtisadi vo makromaliyys voziyyati tohlil edilir vo
bank sisteminin inkisafinin asas istiqamatlori oks etdirilir.

Maliyys bazarlarmin inkisaf saviyyesini nozora alaraq MB 2007-ci ildon
etibaron pul siyasatinin beynalxalq otandartlara uygunlasdirilmas: ¢or¢ivasinda

«faiz daracalari dohlizi» yanasmasinin totbiq edir.
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Yeridilon pul siyasotinin reallasmasi mexanizmlorinin miitoraqqi forma-
larindan olan faiz dohlizinin totbiqiqi yeni omaliyyat strukturunu nazords tutmagla
MB iqtisadiyyatda pulun doyarins tosir etmok imkanlarinin genislondirmasina yol
acdi.

Bank sektorunda dayanigligin vo sabitliyin qorunmasi, bank aktivliyinin
optimallasmasi, sektorun tarazli vo saglam inkisafi maliyyo sabitliyi siyasatinin
osas imperativloridir.

Morkazi Bankin foaliyyotini  makroiqtisadi sabitliys tosir edon amillori
nozarotdo saxlamaqgla vo inflyasiyani tokrogomli soviyyoado tutmaq, manatin
mozonnasinin sabitliyl, maliyys sabitliyinin méhkomlondirilmasi kimi hadaflarin
realizasiyasina yonoltmokdadir. Yeni makroiqtisadi veziyyatds banklarin daha
tomkinli vo saglam aktivliyinin tomin olunmasi {li¢lin zoruri nozarot rejimi vo
alatlori tatbiq edilmisdir.

Biitiin bu todbirlor bank sektorunun sabitliyinin yiiksolmosino xidmot
etmisdir. Kapitalin adekvathigi do gonaotboxs soviyyadadir, macmu kapitalin
adekvatliq amsal1 19% (prudensial tolab 12%) toskil etmisdir.

Morkazi Bankin foaliyystindo bank kapitalinin komiyyot vo keyfiyyotinin
artirilmas1 ¢orgivosindo kapitalin  “konservativ buferi”nin totbiq edilmosi vo
kapitalin sabit monbolorinin rolunun yiiksoldilmasi istigamotindo todbirlor
gormokdadir. Qisamiiddatli likvidlik mévqgeyinin daha tokmil idars olunmas {igiin
Bazel-III standartlariin toklif etdiyi yeni likvidlik normativinin totbiqi do istisna
edilmir. Eyni zamanda maliyys itkilorinin taninmasi {izro Maliyyo Hesabatliginin
Beynolxalq Standartlar1 ilo yaxinlagmaya nail olunmasi (qlobal soviyyads oldo
olunacaq konsensus ¢ar¢ivasindo) diqgotds saxlanilmaqgdadir.

Bank sektorunda MB ragabat miihitinin giiclondirilmasi maqgsadils “brend”
xarici banklarin investisiya qoyuluglarini togviq edir.

Moarkazi Bankda pul va maliyys siyasati ¢argivasinin postkrizis dovriiniin
cagirislarina  uygunlagdirilmast vo beynalxalq standartizasiyasi istigamatindo
tokmilllosdirma islorini davam etdirir. Moarkozi Bankda diagnostika vo todgigat

potensialinin artirilmasi iglori bir neco istiqgamotdo aparilmisdir: maliyyo
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sabitliyinin qiymatlondirilmosi potensialinin  artirilmast  moqsodilo  risklorin
identifikasiyas1 prioritet mosalolordon biri olmus vo Stress-testlor vo maliyya
sabitliyi indikatorlar1 vasitasils bank sektorunun davamlig1 vo hassasligi miitomadi
qiymotlondirilmisdir.

Beloliklo, AMB pul siyasatinin osas istigamatlori iqtisadi artimin vo
inkisafin baslica sorti olan makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina, bank sektorunda
maliyyo sabitliyinin tomin olunmasina vo maliyys vasitogiliyinin dorinlogsmasino
yonaldilib. Bu hadoflors nail olmagq tiglin Markozi Bank pul siyasatinin vo bank
nozarotinin  strateji  ¢or¢ivosinin  davamli  tokmillosdirilmosi  modvzusunda
calismalarini davam edir.

Manatin mozonnasi makroiqtisadi  sabitliyin saxlanmasinda, maliyya
sabitliyinin idaro olunmasinda, habelo geyri-neft sektorunun beynolxalq rogabot
qabiliyyatinin qorunmasinda oshomiyyatli amil olaraq qalir. Pul toklifinin artim
templorino miimkiin tosiri tomin etmok t¢lin Morkozi Bank pul siyasoti
alatlorindon adekvat istifado etmokdadir. Faiz dshlizinin parametrlori, o ciimladon
ucot daracasti iqtisadi tsikldoki vo maliyys bazarlarindaki vaziyyotdon asili olaraq
adekvat tonzimlanir.

Bu mogsadlarin alde edilmasinde MB pul kiitlesinin tanzimlonmasindan
genis istifado edir. Ciinki, pul kiitlosi qiymatlorin sabilliyinds, iimumi tolob vo
toklifin balanslasdirilmasinda miihiim amil hesab edilir. Basqa sozlo dovriyyado
arxasinda real omtoo dayanmayan pul kiitlosininin artmasi inflyasiyanin baslica
saboblorindondir. Umumiyyatlo, Morkozi Bank elo bir optimal giymot hadlori
formalasdirmaga calisir ki, hom istehsalginin vo istehlak¢inin maraqlar1 uzlagsin,
hom dos iqtisadi artim bas versin. Bunun {igiin Morkozi Bank bir roqomli inflyasiya
soviyyosinin formalasdirilmasini hadofloyir. Miiasir iqtisadi sistemlordo sifir
inflyasiyal1 iqtisadiyyat yoxdur. Ciinki qiymotlor hoddon asag1 diisondo istehsalg1
kifayat qodoer monfoat oldo edo bilmir vo istehsala marag1 azalir. Inkisaf etmis
Olkolords illik 3-4 faizlik inflyasiyadan iqtisadi artimi stimullagdirmaq {igiin

istifada edilir.
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Biz hesab edirik ki, Morkozi Bank makroiqtisadi vo maliyya sabitliyinin
idars olunmasini, habelo ganunvericiliklo tosbit olunmus miihiim funksiyalarin
realizasiyasini tomin edon foaliyyat c¢orgivolorini osasli miiasirlogdimok vo
standartlasdirmaq ozmindodir.

Belalikls, Pul siyasati — 6lkonin markozi bankinin qiymatlarin sabitliyinin,
milli valyutanin dayanigliginin qorunub saxlanilmasi vo 6lkodo iqtisadi artimin
stimullasdirilmasi {i¢iin pul kiitlosi vo pulun doyorinin idaro olunmasi iizro hoyata
kecirdiyi tadbirlor kompleksidir.

Pul siyasotinin moqsadlori: pul vahidinin sabitliyi, inflyasiyanin asagi
salinmasi; isgiizar foalligin tonzimlonmasi, iqtisadi artima tosir gostorilmasi;bank
sisteminin sabitliyinin vo maliyya bazarlarinin inkisafinin sabitliyinin tomin
olunmast; 6lkonin todiyyo balansinin sabitliyi.

Belaliklo, monetar (pul-kredit) siyasatin moaqsadi O6lkada geyri-inflyasiya
igtisadi artima nail olmaq mogsadilo pul kiitlosinin vo pulun doyarinin

tonzimlonmaosi tiglin tosirli alotlordon istifado edilmosindon ibarotdir.

1.3. Maliyya tahliikazliyinin tominati ¢argivasinds pul siyasati

siyasatinin asas prinsiplari

Dovlatin maliyys tohliikasizliyinin tomin edilmosi bir ¢ox dlkalorin osas
mosalasidir.Miiasir iqtisadiyyat soraitinde milli iqisadiyyatin tohliikasizliyinin
artirilmasina yardim etmoyi, miixtolif destabillogdiron faktorlara qarsi durmagi,
iqtisadiyyatin effektli foaliyyatinin tominat mexanizmi olmagi maliyys sistemi —
igtisadi  faliyyatin subyektlorinin  maliyys resurslarinin vo pul fondlarinin
formalasmasi vo bolisdiriilmasi lizra igtisadi miinasibatlor macmusu - bacarar.
Maliyys miinasibatlori 0 dorocodo miixtolifdir ki, onlarin maliyya sisteminin

sahalari tizra paylanilmasi indiyadok diskussiyaya sabab olur.
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Maliyya sistemi — azorbaycan iqtisadiyyatinin qarsisinda dayanan
ambisiyali inkisafi mosololorin halli {iglin bir osasdir; invesitisyada yatirimlarin
transformasiyasinin effektivliyini vo azorbaycan iqtisadiyyatinin  ragaboto
davamliligini miioyyan edon milli infrastrukturun agar komponentidir.

Lakin biitiin bunlara baxmayaraq, 2014-cii ildo geyri-neft UDM-o nisbotdo
bank aktivlari 76%- 9, iqtisadiyyata kreditlor 56.1%-9, banklarin kapitali 12.9%-2
toskil edir.

Maliyys sisteminin missiyasi — iqtisadiyyatin vo comiyyatin investisiya
artimina vo sosial sabitliys olan talabatlarini 6doyan maliyys xidmatlorin togqdim
edilmasidir.

Rogabot gabiliyysti dayanigli iqtisadi artima, kapital axinma va 6lkanin
diinyavi-tasarriifat mévgeyinin méhkamlonmasinas yardim edon milli igtisadiyyatin
baslica xarakteristikalarindan birino ¢evrilir. Bununla olagodar maliyys
tohliikasizliyinin va rogabat gabiliyyatinin tomin edilmasi zoruriliyi Azarbaycan
daxil olmaqla, diinyanin bir ¢ox 6lkasinds dovlat nizamlanmasinin oldugca miithiim
oriyentirina gevrilir.

Milli igtisadiyyatin tohliikasizliyin yiiksaldilmasi, onun uygunlagmasinin vo
milli maliyys-kredit sisteminin bazar mexanizminin mdohkamlondirilmasi va
inkisafi bazasinda ¢evikliyinin hesabina miimkiindiir.

Dovlatin maliyys tohliikasizliyinin giymatlondirilmasi problemi, miixtalif
iqtisadi miinasibatlorin tadgigati zaman1 miizakiro mévzusuna gevrilir.

Dovlato vo comiyyats iso  pul sisteminin iqgtisadiyyatin inkisafina verdiyi
tohfa hagqinda obyektiv informasiya lazimdir.

Yuxarida qeyd edilmisdir ki, pul sisteminin vaziyytaina, miivafiq olaraq
igtisadiyyatin monetizasiyasinin  soviyyasindo  milli iqtisadiyyatin miixtolif
sektorlarinda iqtisadi soraitin doyigsmasi tosir gostars bilir.

on iri beynalxalq agentliklorin reyting qiymotlondirilmasi, maliyys
bazarlarinda maliyys institutlarinin movqeyini, milli iqtisadiyyatlara qoyulan
investisiyalarnin hocmini, fond birjalarinda dévr edon borc 6hdsliklarinin kursunu

miioyyonlogdiran meyarlarin siyahisina daxil edilmisdir.
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Moody's vo Standard andPoor’s kimi bir-biri ilo rogabostdo olan  bazar
gostaricilorinin todariikgiilori  fordi borclular, borclu 6lkalor vo konkret borc
alotlori tizorindo nazarat liciin  ¢oxlu pul vo vaxt sorf edrilor. Lakin bu ciir
reytinglorin  dinamikasinin xiisusan do valyuta, borc, bank bdlar1 dovlatrinds
oyronilmosi  gostordi ki,  bocrlularin reytingindo bas veron doyisikliklor
yaxmlasmaqda olan maliyyo bohran1 haqqinda erkon Xobordarligin “pis”
signallaridir. Cox vaxt onlar imumiyyatlo maliyys sektorundaki problemlor
haqqinda xobardarliq etmok iqtidarinda olmur vo bunun avazino “post faktum”
Xabar verirlor, buna gora do demok olar ki, homiso maliyys-bank sektorunda cari
hadisalordon geri qalirlar.

Qeyd edilon siibholors baxmayaraq, doqiq miisyyan olunmus stabillik vo
davamliliq indikatorlarinin hotta inkisaf etmokdo olan bazar iqtisadiyyatlarinda,
mosalon, azarbaycanda, daha genis dairali makroigtisadi indikatorlara totbiq
olunmasi ii¢iin genis imkanlar var.

Fitch Ratings toskilati miioyyon edilmis metodologiya osasinda 6lka
reytinglorinin miitomadi giymatlondirmasini aparir. Reytinglor movcud vaziyyatin,
potensial tohdid vo imkanlarin giymotlondirilmasi asasinda galocok performansa
istigamotlonmisdir. Olko reytinglorinin siralanmast méveud risklordon tutmus
miimkiin defolt ehtimallarmin qiymatlondirilmasinadok uzanir. Hor bir &lkanin
reytingi golocak iqtisadi aktivlik, investisiya qoyuluslari, maliyys sabitliyi iigiin

ciddi determinantlardan sayilir.

Reyting Reytingin tasviri

AAA On yiiksok reyting doracasi hesab edilir. Olkanin defolt riski
minimal haddadir.

AA Cox asag1 defolt riski movcuddur.

A Cox asagi defolt riskinin mévcudluguna baxmayaraq, iqtisadi

konyunkturda miiayyan doyigmolor ddonislorin vo maliyys

ohdoliklarinin yerina yetirilmasinds yiiksok kateqoriyali
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olkalara nisbaton miiayyan tasirlor edos bilar.

BBB Miioyyan defolt risklori mévcuddur. iqtisadi konyunkturda
miiayyan doyismalor 6donislorin vo maliyys 6hdoliklarinin
yerina yetirilmasinds yiiksok kateqoriyal1 dlkalara nishaton
tasirlor eds bilar.

BB Bir pillo yiiksok kateqoriyaya gora defolt riski daha yiiksokdir.
Iqtisadi konyunkturdaki doyismolora gére 6donislorin va

maliyys 6hdoliklarinin yerina yetirilmosinds dalgalanmalar

ola bilar.
B Daha da yiiksalmis defolt riski movcuddur.
CCC Defolt riski reallasmagq iizrodir. Odanislarin vo maliyys

ohdaliklarinin yerina yetirilmasi birbasa olaraq iqtisadi

sortlordon asilidir.

CC Defoltun bazi oslamatlori artiq goriinmokdadir.
C Defolt qacilmazdir.
D Olko artiq defolt vaziyyatindadir.

Manba: Fitch Ratings

Beynolxalq agentliklor torafindon banklara verilon reyting cadvali, codval

4-do toqdim edilmisdir, reyting skalasi vo xarakterisitikasi coadval 5-do

gostarilmisdir.
Cadval 4.
Beynolxalqg agentliklor torafindon banklara verilon reyting cadvali
Reyting Maliyya Xarici doastok Olava sartlor
vaziyyati Soviyyasi
AAA Yaxsi Yiiksok Maliyya vaziyyatinin  va xarici

dastok saviyyasinin giymatlori 6 ay

arzinds  doyisdirilirdi, maliyya
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gostaricilori pislosmomisdir

AA Yaxsi Yiiksok Maliyya vaziyyatinin vo Xxarici
dastok saviyyasinin giymatlori 4 ay
arzinds doyisdirilmomisdir

A Yaxsi Yiiksok

BBB Yaxsi Orta Maliyya vaziyyatinin vo Xarici
dastok saviyyasinin giymatlori 6 ay
orzinds doyisdirilmomisdir, maliyya
gostaricilori pislosmomisdir

Kafi Yiiksok Maliyya vaziyyatinin qiymotlori 4
ay orzindo “kafi”-don  yuxari
Saviyyado saxlanilmigdir

BB Yaxsi Orta

Yaxsi Asagi Maliyya vaziyyatinin vo Xxarici
dastok saviyyasinin giymatlori 6 ay
orzindo  doyisdirilirdi, maliyya
gostaricilori pislosmomisdir

Kafi Yiiksok

Kafi Orta Maliyys vaziyyatinin qiymotlori 4

ay orzindo “kafi”’-don  yuxari

Soviyyados saxlanilmigdir
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B Yaxsi Asagi

Kafi Asagi Maliyya voziyyatinin giymaotlori 4
ay orzindo “kafi”-don yuxari
Saviyyada saxlanilmisdir

Kafi Orta

CCC Kafi Asagi
Siibholi Orta

CC Siibhali Asagi

C Stibhali Asagi

Codval 5.
Reyting skalasi

Reyting Reytingin xarakteristikasi

A Bu qgrupa daxil olan biitiin banklar borhtanda noinki sixisdirilmamaga,
hom do inkisaf etmoyo imkan veron yaxsi maliyys Vvoziyyati ilo
xarakterizo olunurlar. Bundan slava, igtisadi soraitin koskin pislosmasi
togdirinds onlara xarici dastok tamin edilib.

B BBB-don tutmus B-dok reytingli kredit toskilatlar1 maliyys dayanigqligi
toloblorina cavab verirlor. Onlarin  bir negoasinin gostaricilori A
qrupundan olan banklarin analoji gostaricilorindon artiq ola bilar. Eyni
zamanda hadisalorin negativ doyigsmasi naticasinds onlar ya xarici
dostokdan kaskin asili vaziyyatds, ya da tamamils dastoksiz gala bilorlor.

C Bu bankalrin maliyys dayanighigmin gostaricilori orta soviyyadon

asagida yerlosirlor. Bununla bels sanasiya corgivasindon konarda xarici
dostok ehtimali ¢ox da yiiksok deyil. Sanasiya edilon banklar miivafiq

prosedurun bitmasinadok avtomatik olaraq ona diisiirlor.
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Milli bank bazarinda rogabst miihitinin har seyi ohato edon analizi
asagidaki mosalalorin baxilmasindan ibaratdir:

e Bank universaldirmi, va ya onun foaaliyyati miioyyan bazar seqmentlori ilo
Mohdudlasdirilib?

e Bank bir va ya iki analoji 6l¢iilii bankla rogabat aparirmi?

e Bank bazardaki on kigik vo ya on bdyiik maliyyas institutudurmu?

e Bazarda bank toskilatlarmmin artighigr vo ya oksino ¢oxlugu miisahido
edilirmi?

e Bank, onu rogiblora nisbaton daha iistiin mdvgeys ¢ixaran xidmot Vo
mohsullar1 tagdim edirmi?

e Nizamlayici tasirin zaiflomasinin perspektivlari necs olar, agor bank bazari
Sort nizamlanirsa, vo belo zoifloma aktivlorin keyfiyystina vo bankin
goalirliliyina neca tasir gostara bilor?

Digor faktorlar yerli bazarda acnobi banklarinin olmasini va shamiyyatini,
bank mohsullari ila biiriinon ohalinin paymi (ilk avval, bank hhesablarina mallik
olan ohalinin payini), o climladon doyiskon rogabst miihiti barads informasiyanin
islonmoasinin operativliyini daxil edirlor. Biitiin bu faktorlar ragabat miihitinin
xarakteristikasin1 formalasdirirlar.

Morkazi bank, bir qayda olaraq, dayanigligina, vo bunun naticasi olaraq,
tohliikasizliyina tosir gostorir. Miiasir diinya bohrani soraitine biitiin 6lkalorda,
bank sahosinin nizamlanmasini hoyata keciron orqandan asili olmayaraq, ayri-ayri
Olkalorin morkoazi banklart ilo hokiimot arasinda, homginin miixtalif Glkalorin
morkozi banklari arasinda bohran noticalorinin yumsaldilmasit va 6hdasindan
golmasi, o ciimladon pul-kredit siyasatinin kegirilmasinda harokatlorin uygunlugu
izlonilir.

Beynolxalq agentliklor torafindon banklara verilon reyting codvalini rohbor
tutaraq, morkazi banklar pul siyasatinin tatbiginds istifads etdiklori alstlor cadval

6-do togqdim edilmisdir.
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Cadval 6

Pul siyasatinin tatbiginds istifads olunan alatlor

Tosnifat meyar

Tadbir novii

Istifado olunan alatlor

Reallagdirma Likvidliyin artirilmasi Rezerv toloblorin azalmasi
moqsadlori Depozit sévdalogsmalori
REPO amaliyyatlari
Kreditlosma
“Problemli” borclarin geri alinmast
Gergok sektorun | Ugot stavkalarinin doyisdirilmasi
Kreditlogsmasinin Banklarin “sorti” kreditlogsmasi
stimmullagdirilmasi
Milli valyutanin | Valyuta alig hacminin
mohkamlondirilmasi mohdudlasdirilmasi
Agiq valyuta mdvgeyinin Ol¢lisiing
nazarot
Tosir dovrii Qisa dovr “Problemli” borclarin geri alinmasi

Bank sohmloarinin oldo edilmasi
Top-menecerlorin amok haqqlarina

nozarot

Uzumiiddatli dovr

Bank sahosinin nizamlanmasinin

giiclondirilmasi

Istifada olunan alotlor

Klassik

Ugot stavkalarmin doyisdirilmasi

Valyuta siyasoti

Qeyri-ordinar

Girovsuz kreditlarin verilmasi

Sahmlarin alda edilmasi

Olkalorin morkozi
banklarinin
gorarlarimin

uzlagdirilmasi

Koordinasiya edilmis

Ucot stavkalarinin azaldilmas: (Al
6lkalori, Boyiik Britaniya, ABS)

Maliyys bazarlarinda investisiyalar

Fordi

Kuratorluq (misahidagilor)

institutunun totbiq edilmasi
Bank sahmlarinin alds edilmasi
aktivlarinin

Problemli banklarin

digar maliyys institutlarina
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Otlirtilmasi
Qanunlarin tashih | Qanunverici diizalislora ehtiyaci | Problemli banklarin sohmloarinin geri
edilmasi olanlar alinmasi

Girovsuz kreditlorin verilmasi

Qanun  doyisikliyi  olmadan | Valyuta aliginin hacminin

hoyata keirilonlor mohdudlasdirilmasi

Pul siyasatinin tosir alatlorini totbiq edorkon asagidakialr nozors alinmalidir:

- maliyyas tosisatlarinin kapitallasma soviyyasi;

- maliyys bazariin ayri-ayr1 seqmentlori arasindaki garsiligl slagalor;

- maliyya bazar istirakgilar1 torafindon tonzimloyici arbitraj aparilmasi
imkanlari;

-bazarin istirak¢ilar1 torafindon totbig olunan pul siyasati totbigindo dork
edilma daracasi.

Reallasdirilma magsadlorindon asili olaraq pul siyasatinin todbirlorini bir biri
ilo qarsiligh olageli {i¢ qrupa ayirmaq olar. Bu todbirlor: Bank sektorununu
likvidliyinin artirilmasi {izro; real sektorun kreditlosmosinin stimullasdirilmasi
tizro; milli valyutanin méhkomlandirilmasi tizro.

Bank sisteminin mohkomlondirilmasi todbirlori sisteminds Maorkozi Bank
torofindon 10 dekabr 2012-ci il tarixindon qiymat vo maliyys stabilliyinin
saxlanilmas1 cor¢ivasindo ucot daracasinin 5,25%-don 5%-dok azaldilmasini da
nozordon kec¢irmok lazimdir. AMB-nin belo addimi kommersiya banklari
resurslarinm artirilmasini asanlasdirdi vo  kredit ekspansiyani genislondirdi. Oz
novbasinds, bu, novboti ildo  kredit faiz dorocolorinin azalmasina gotirib
cixarmalidir: faiz doracosi no qodor asagidirsa, bank kreditminin doyari do bir o
godor asagi olur, borcalmanin ucuzlugu iso iqtisadiyyatin yiiksolmosino xidmot
edir.

Azorbaycanda pul siyasotinin somoroliliyini vo timumilikds bank sisteminin
tonzimlonmasi sahasindaki operativliyi giliclondiron tadbirlor hoyata kegirilmis, 0
climlodon «Azorbaycan Respublikasti Morkozi Banki haqqinda» Qanundaki

doyisikliklor vo olavolor buna xidmat etmisdir.
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Maliyya qloballasmasi soraitindo  artan risklor maliyys nizamlayicilarin
foaliyyatini xeyli ¢atinlogdirdilor, onlarin garsisina maliyyo instiitutlarina nazarat
sahasindo beynalxalq kooperasiyani tolob edon masalalor qoydular. Bank sahasindo
((hans1 ki maliyya foaliyyatinin digar sahalorindon forgli olarag, sistemli risklorin
yaranmasi tohliikkasi ilo daha c¢ox olagelidir) kredit institutlariin foaliyystindo
yaranan risklorin nizamlanmasi vo nazaratine dair yanasmalarin yenidon baxilmasi
tolob olunur. Dovlat torofindon nizamlamani noinki giiclondirmak, homginin
kkredit tokkilatlarinin risklarinin idarsedilmasi vo nozarstinin bazar-oriyentasiya
metodlarindan istifado etmok lazimdir. Bank nozarsti orqanlari faaliyyatin
tislubunu va metodlarint yenidon qurmaga, onun operativliyini kaskin qaldirmaga,
toskilati strukturu, biznes-proseslori optimallasdirmaga, vo texnologiyalari
tokmillogdirmaya macburdur.

Diinya tocriibasine osaslanaraq, maliyys tohliikozliyinin  tominati
corgivasinda pul siyasati isloyib hoyata kecirorkon asagidaki prinsiplari rohbar
tutmagi moagsadouygun hesab edik.

Birinci prinsip. Sistemli riskin diagnostikast nozarot noticoesindo oldo
olunan molumatlara, bazar gostoricilorino va sistemli riskin aqreqgasiya edilmis
indikatorlarina osaslanmalidir. Pul siyasotini hoyata kegiron organ - risk amillarinin
giiclonmosi haqqinda hayacanli signallarin formalasmasi barads informasiya oldo
edib maliyys vasitagilarinin foaliyyatino tosir etmo imkani aldo edor. Miiasir
monetar noazariyyasi milli maliyya sistemlorino ciddi tesir gostoron miixtolif
sistemli riks amillorini qgeyd edir. Makroprudensial Qorarlarin somoraliliyi
baximindan sistemli riskin  miixtolif indikatorlariin  shomiyyatliliyini
giymatlondiran gostaricilorin tasiri do miixtolifdir. Buna gora do milli tonzimlayici
an az1 maliyya Vvasitagiliyinin istiinliik toskil edan tipini, milli maliyys sisteminin
inkisaf soviyyasini vo milli maliyys bazarimin dorinliyini, habelo miixtalif kredit
mohsullariin tolob vo toklif dinamikasinin tendensiyalarini nazors almagla milli
maliyya sistemi ti¢iin an shamiyyatli olan gostaricilori segmoalidir.

Ikinci prinsip. Pul siyasati hazirlanar ikon, milli maliyys bazarinin biitiin

segmentlari ilo maliyys tasisatlar1 arasindaki qarsiligl alagelorin dinamikasinin
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monitoringini aparmali, hom do milli maliyys vasitogilorinin transsarhod
alagolorini dork etmolidir. Stress situasiyalarinin tocriibasi gostorir ki, maliyya
tosisatlar1 arasinda qarsiligh asililiglar tez bir zamanda giiclons bilir ki, bu da 6z
novbasinda goézlonilmoz neqativ sok zamami maliyys Xxidmotlorinin toklifindo
pozuntulara va/ va ya bu tokliflorin dayandirilmasina gatirib ¢ixarir.

Iqtisadi mozmununa gora ekvivalent xidmotlorin toklif edilmosi {izro
maliyys aktivliyi maliyys bazarmin bir seqmentindon basqa seqmentlora yerini
doyise bilir. Maliyyas vasitagiliyinin bu xiisusiyyati ya miixtalif maliyys sahalorinin
milli  tonzimlayicilori arasinda miitomadi informasiya miibadilosini, ya da
tonzimlayici salahiyyatlorin bir organin alinds comlasdirilmasini talob edir.

Maliyys vasitagiliyi aktivliyinin yerini doyismosi maliyys sabitliyinin
neqativ tosir gostora bilirss, onda monetar organ pul siyasotinin kémokliyi ilo
maliyyo bazarina miidaxiloys hazir olmalidir. Bunun ii¢lin milli maliyya
vasitagilorinin (xiisuson do sistem shomiyyatli) maliyys durumunun dinamikasi
haqqinda dogiq molumatlarin vaxtinda vo miitomadi olaraq toplanmasi vo emali
talob olunur.

Ucgiincii prinsip. Monetar orqan pul siyasati alotlorindan istifado edarok hal-
hazirda daxili bazarda maliyya stabilliyini daha ¢ox tohdid edan sistemli riskin vo
maliyys disbalansinin  konkret amillarinin  mohdudlasdirilmasima  yonalon
infrastruktur siyasoti aparmalidir. Onun istifado etdiyi alotlor onosnavi, lakin
maliyys vasitogilori torofindon hoaddindon artiq (sistemli stabillik noqteyi-
nozorindon)  risklori  gotiirmasini mohdudlasdiran  prudensial  talablors
sOykanmolidir.

Milli morkazi banklarin tacriibasinin empirik dyranilmosi gostordi ki, hal-
hazirda sistemli riks amillarinin neqativ tasirini azaltmaga imkan veran kompleks
alotlor dosti artiq vardir. Belo alotlori ya birdafalik, ya da zamanda doyison sokilda
koklamok olar. Makroprudensial tonzimloms organinin istifade etdiyi alatin
koklanmasi tipindon asili olmayaraq, onun gabaqlayici tasiri Kifayat godor sort

olmalidir. Sistemli risklorin formalagsmasi fazasinda sort toloblorin totbiqi, sistemli



55

risklor hotta materiallasdiqda bels, sokun milli maliyya sistemi boyunca yayildigi
halda daha miqyasli tonzimlomoyas olan tolobat1 azaldir.

Dordiincii prinsip. Potensial stressin qarsisin1 somoarali sokildo almagq {igiin
maonetar organlar pul siyasatinin hazilar ikon, intensiv beynoalxalg informasiya
miibadilosi aparmalidirlar. Onun intensivliyi, forma vo tezliyi milli maliyys
vasitagilorinin transsorhad omoliyyatlarina colb edilma doracasindon asilidir.
Sistemli riskin xarici amillorinin vo milli maliyys vasitagilorinin transsarhad
qarsiliglt asililiglarinin dorki milli tonzimlayicilorin six omokdashigini tolob edir.
Buraya tokco onlar arasinda miitomadi informasiya vo malumatlar miibadilasi
deyil, homginin birga horokatlor programinin, mosalon, 6z foaaliyyatini eyni
zamanda bir ne¢o yurisdiksiyalarda hoyata kegiron tosisatlara birge tosir (vo/vo ya
sanasiya) planlarmin islonmasi do daxildir. Bu ciir omokdasliq nazarat molumatlari
da daxil olmagla, maliyys bazarindaki vaziyyat vo iri maliyys vasitagilorinin
maliyys durumu haqqinda malumatlar miibadilasini nazards tutur.

Besinci prinsip. Pul siyasatinin asas istiqamatlori tosbit edilir ikan, markazi
bank miixtalif organlarlarla, o climladon. Maliyys nozarot palatasi, maliyyo
nazirliyi, iqtisadi inkisaf nazirliyinin toklif va tovsiyalorini nazors almalidir.

Ancaq, son soz pul siyasatini hoyata kegiron organ kimi mokoazi bankin
olmalidur.

Altinct prinsip. Bu yurisdiksiyada se¢ilmis institusional modeldon asil
olmayaraq, pul siyasatinin moagsadlari vo vazifalori ganunvericilikds daqigq va
birmonali miioyyan edilmali, habelo markozi bankin comiyyast qarsisinda
hesabatliliginin forma vo tezliyi do geyd edilmalidir.

Pul siyasatinin maliyys tohliikazliyinin tomin edilmasindo mandatinin
dogig vo birmonali miioyyan edildikds, o, 6z qorart (sistemli risk amillarinin
tohliikaliliyinin giymatlondirilmasi) asasinda geyri-populyar todbirlor hoyata kegira
bilir. Belo oldugda, o, ona boyiik tozyiq gostarildiyi va prudensial tadbirlorin
yumsaldilmasi vo iqtisadi artimin kredit ekspansiyasi vasitasilo havaslondirilmosi
toloblorinin say1 artdigi zaman, yoni isgiizar tsiklin ovvolindo miigavimati (0

ciimladan, siyasi) dof eda bilir.
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Digor torofdon, pul siyasatinin mogsadlori ganunvericilikda kifayat godor
genis tosbit olunmalidir ki, sistemli risk amillorinin vo maliyys vasitogilorinin
biznes modellorinin tokamiiliino cavab olaraq goriilon todbirlarin zoruri ¢evikliyi
mMohdudlasdirilmasin.

Monetar organa genis salahiyyatlorin verilmasi ilo yanasi ona qarsi comiyyat
qarsisinda yiiksok hesabatliliq vo miitomadi kommunikasiyalar qurmaq taloblori do
irali stirtilmalidir.

Yeddinci prinsip. Monetar orqanin comiyyotlo kommunikasiyalarinin
xarakteri, forma vo tezliyi: milli maliyys bazarinda maliyys stabilliyinin
vaziyyatinin cari giymatlondirilmasina uygun goalmali; tatbiq olunan pul siyasati
todbirlorini  izah etmoli; comiyyatin gozlomolorini idaro etmok imkanini
vermalidir.

Biz hesab ediri ki, yuxarida gostorilon prinsiploro amal edilmasi moarkozi
banka pul siyasatini isloyib hoyata kecirmoys, milli igtisadiyyatda maliyys
tohliikozliyini dostoklomaya qadir olan idareetmo strukturunu formalasdirmaq
imkani1 veracokdir.

Bununla slagadar AMB Banki pul siyasatinin asas istiqamatlorinin hazirladigi
prosesinds asagidakilari hoyata kecirmalidir:

- Maliyys sektorunun qisa intervallarla (har ay vo ya hotta har hofto) oldo
olunan malumatlardan istifado etmoklo miixtolif indikatorlar dairasine asaslanan
monitoring sistemininn yaradilmasi istigamotindos islori davam etdirmali;

- Miimkiin godoar analizlora risklara, zaif yerlara vo banklarin iqtisadiyyatinin
digor segmentlori ilo, xiisuson do dovlat sektoru, sigorta sektoru, aktivlarin
idaro edilmasi lizra sirkatlorlo, sohmlor bazari, istiqrazlar bazari, banklararasi pul
bazarlar1 vo valyuta bazarlari ilo  alagelorino toxunan olavs indikatorlar1 daxil
etmali;

-Bank tipli miixtolif miiassisoalorin  (dovlst banklari, xlisusi kommerisya
banklari, kredit kooperativlari va digar maliyys idaralori) davranisina xiisusi diqqat

yetirmoali;
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Iqtisadiyyatin daha aktual seqmentlori liclin maliyya stabilliyi indikatorlar
dostinini islanmasi istigamatinda islori davam etdirmali. Bununla slagodar
igtisadiyyatin miixtolif sektorlar1 arasinda biitiin maliyya olagolorini ohato edon
sektorlar balansi sistemini isloyib hazirlamaq tovsiys olunur. Bu, xiisusan do
maliyys sektorunda movcud olan gizli risklorin va zoif yerlorin agkar edilmasi va

aradan galdirilmasi {i¢iin faydali ola bilir.
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FOSIL II. MALIYY® TOHLUKSZLIYININ TOMINATINDA PUL
SIYASOTIN ROLU: TOHLIL VO QiYMOSTLONDIRMO

2.1.Pul siyasati dizayninda yeni doyisikliklor vo meyyllor

Pul siyasoti dovlotin milli valyutalarin sabitliyinin méhkamlondirilmasina,
inflyasiya ilo miibarizoys, homg¢inin iqtisadi artimin tonzimlonmasi, xalq tosorriifati
proporsiyalarinin  yaxsilagdirilmasi,  istehsalin  effektivliyinin  artirilmasi,
mosgullugun tomin olunmasi vo hor bir 6lkonin iqtisadiyyat1 qarsisinda duran digor
strateji masoalalorin hall edilmasi magsadils pul dovriyyasi vasitasilo tokrar istehsal
prosesing tosir gostorilmasine yoOnaldilon, maorkozlosdirilmis sokilds islonib
hazirlanmig todbirlor toplusudur.

Qeyd etmok lazimdir ki, global maliyys bohrani(2007-2008) Moarkoazi
Banklar {i¢iin maliyys stabilliyi {izro lazimi todbirlorin hoyata kegirmosi iiglin
miinbit gorait yaratmisdir. Birinci ona gora ki, béhranlar zamani biitiin 6lkalords
demoak olar ki, Markazi Banklar ilk todbir goron orqan olmusdur.

Ikincisi, Moarkozi Banklarmn maliyya sabitliyi ilo olagedar real magsadlori
olmasidir. Pul siyasatinin asas moqsadi maliyys sabitliyinin qorunmasi olduguna
gbra monetar vo maliyyas stabilliyi siyasatlori uzlasdirilmalidir.

Ucgiinciisii iso Markazi Bankin bu magsadlori hayata kecirmosi iiciin kifayat
godar salahiyyati va igtisadi alstlori olmalidir.

Yuxarida geyd edilan prinsiplor asasinda Markazi Banklar vo eyni zamanda

hakimiyyat organlarinin faaliyyatlori slagalondirilmalidir.
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Codval 7
Hoyata kegirilon siyasatlor vo maliyya sabitliyi

Siyasatin ohato Osas mogsadlor Maliyys sabitliyi

dairasi car¢ivasinda maqgsadi
Prudensial Fardi maliyya Sistem risklarinin
tonzimloma institutlarinin faaliyystine | miiayyanlosdirilmasi.

limitlor
Monetar Qiymaot stabilliyi Kredit vo aktiv

giymatlorinds bum
donamlarinds asir1

doyisiklari cilovlamag.

Valyuta kursunun Valyuta kursunun Kapital axiindaki
tonzimlonmasi stabilliyi dayiskanliyi(volatility)
azaltmag.
Fiskal siyasot Talabin tsikliliyinin idara | Maliyya sistemindaki
edilmasi stresslora cavab vers bilan

fiskal qoruyucu rolu

oynamag.

1. Monba: Towards a Global Financial Stability framework. By Hervé Hannoun Deputy
General Manager, Bank  for International  Settlements. February 2010,
http://www.bis.org/speeches/sp100303.pdf; Ozizov Y.S. Monetar tanzimloma. Monografiya. Baka,
2014, 375s

Codvaldon do aydin sokildo goriindiiyli kimi har bir siyasatin (prudensial,
monetar vo ya fiskal siyasatin) asas moqQsadi vardir. Bu siyasatlor g¢argivasinda
istifads edilon alatlor asas mogsadin hayata kegirilmasi {i¢iin nazards tutulmusdur.
Bir ¢ox iqtisad¢ilar da geyd edirlor ki, bir alotlo iki magsada nail olmaq geyri
miimkiindiir. Lakin bu o demok deyildir ki, har bir alot ekskluziv olarag bir mogsad
icin miayyanlosdirilmoalidir. Bu prespektivdon ¢ixis edorok qeyd edo bilarik ki,

monetar vo fiskal siyasati ikinci daracali magsadlor iigiin birlosdirmok miimkiindiir.


http://www.bis.org/speeches/sp100303.pdf
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Ay ayriligda gotiirdiikde yuxarida geyd etdiyimiz siyasotlor maliyys stabilliyini
tomin etmok imkaninda deyillor. Bunun ii¢lin maslon prudensial vo monetar
siyasatin foaliyyat istigamotlorini uzlasdirmaq asas moagsadlordon olmalidir.

«Azarbaycanda Morkoazi Banki hagqinda» Qanuna uygun olaraq (madds 28)
Morkazi Bank qarsidaki il {iglin dovlstin pul siyasotinin osas istigamatlorini
oktyabr ayimnin 1-don gec olmayaraq Azarbaycan Respublikasi Prezidentina tagdim
edir vo dekabr aymm 31-dok kiitlovi informasiya vasitolorinds ictimaiyyoato
aciglayir. Pul siyasatinin osas istigamatlorini aciqlayar ikon Markozi Bank cari ildo
hoyata kecirilon pul siyasatinin yekunlarini, habelo qarsidaki il {i¢lin miioyyan
etdiyi pul siyasatinin mogsad vo vazifalorini, Markazi Bankdan asili olan va asili
olmayan amillari do oks etdirmoklo onlarin hoyata kegirilmosi yollarini gostorir.

Azorbaycan Morkozi Bankinin Pul siyasatinin osas istigamatlorindo -
salahiyyatlori ¢argivasinda gqiymat sabitliyinin tomin edilmasi Markazi Bankin pul
siyasatinin asas mogsadini toskil edir” ifadolori yer alir.

Lakin, son vaxtlar diinyada pul siyasoti dizayninda yeni doyisikliklor geydo
alinir. Son qlobal bohran gdstordi ki, morkazi banklar dayaniql iqtisadi inkisafi
yalniz qiymot sabitliyi ilo dastoklomokla kifayatlonmomoalidirlor. Hazirda diinyada
morkazi banklarin hadof parametrinin (qiymot sabitliyi ilo yanasi, iqtisadi artim va
maliyya sabitliyi) va alot arsenalinin genislondirilmasi mosoalasi aktuallagsmigdir.

Bohran zamani1 markazi banklarin geyri-onenavi siyasat tadbirlori (maliyys
sektoruna va real iqtisadiyyata genis miqyasl likvidlik dastoyi, dovlet giymatli
kagizlarin alinmasi va s.) ABS vo digor olkalords iqtisadi aktivliyin artmasini
dostoklomaklo yanasi bir sira gozlonilmoz fosadlarla da naticolonmisdir. Belo Ki,
geyd olunan todbirlor bazi inkisaf etmokds olan olkalora arzuolunmaz kapital
axinina vo amtos bazarlarinda giymatlorin artmasina tokan vermisdir. Aktivlorin
giymatinds horaratlonms yaratmaqla yanasit markazi banklarin bu siyasoti maliyyo
bazarlar1 vomarkazi banklarin 6zlori ti¢lin tohliikelor yaradir. Dastok mogsadila
igtisadiyyata iri hacmli likvidliyin verilmasi kredit risklorinin artmasi ilo baghdir
ki, bu da markazi banklarin zararlarinin artmasina sabab ola bilar. Markazi bankin

dastayina aminlik bazar istirak¢ilarini (maliyys toSisatlarini) daha riskli gorarlar
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gobul etmoys sdvq edos, amoliyyatlarin riskliliyini artira bilor. Diger torafdon,
morkozi bankin pul bazarina iri hocmdo likvidlik toklif etmosi bohran zamani
etimadin asagi olmasi soraitindo bazar istirak¢ilarmin bir-biri ilo  aqdlorin
baglanmasi meylini azalda bilor. Bu da banklararasi pul bazarlarinin daralmasina,
bazar infrastrukturunun zaiflomasine sabob ola bilor[141,11/145].

Azorbaycan soraitindo iqtisadiyyatin plan-bolgii modelindon bazar modelino
kecid dovriindo diizgiin konsepsiyanin se¢ilmosi olduqca ¢otin idi. Bir torofdon,
pul kiitlosinin azaldilmasini tolob edon inflyasiya amillori mévcud idi, bu da, 6z
novbasindo kredit restriksiyasinin istifadesini nozordo tuturdu, lakin, digor
torafdon, Olkads iqtisadi tonozziil miisahido olunur vo onun aradan qaldirilmasi
liclin sarmay»s lazim 1di, bunun ti¢iin isa kredit ekspansiyasi siyasati aparilmali 1di.

Biitiin bunlar dovlst pul-kredit siyasatinin hoyata kecirilmasi zamani miioyyon
ziddiyyatlords oks olunurdu, yani, eyni zamanda hom kredit ekspansiyas1 alotlori,
hom do kredit restriksiyast alatlori istifado olunur vo ¢ox vaxt sifir noticoyo gotirib
cixarirdi.

1992-1993-ci illor orzindo o6lks, biidco problemlorini, investisiyalarin
foallagdirilmasi, kond tosorriifatinda iroliloyis problemlorini mohdudiyyatsiz pul
toklifi hesabina holl etmoyo c¢alisir vo hiperinflyasiya haddindos idi. 1992-ci ilds
inflyasiya soviyyasi 1012,3 faizo catmusdi. Yoni, 6lkado giymat indeksina va
bazara nozarot tamamilo itmisdi vo maliyys sistemi demok olar ki, siradan
cixmisdi. Azarbaycan 1993-cii ilda hiperinflyasiya morhalasine gadom qoymus vo
bu dovrds inflyasiya on yiikksok hadds, 1763,5 faizo c¢atmisdi. Biidca kasirinin
imumi daxili moahsula nisbati 1991-ci ildoki 0,2 faizdon 1993-cii ilda 15 faizo
godor artmisdi.

Biidco kosiri biitovlikde Milli Bank (indiki Markazi Bank) terafindan
maliyyalosdirilirdi. 1992-1994-cii illarda xarici ticarat dovriyyasinin hacmi 42 faiz
azalmis, 1994-cii iladok 6lka igtisadiyyatina bir manat da olsun bela xarici sarmaya
qoyulmamisdi. Homin dévrde Milli Bankin toyin etdiyi ugot doracasi 250 faiz
toskil edirdi. Qeyd etdiyimiz kimi, sosial bohrana yol agan situasiya shalinin agir

maddi vaziyyatinin yaranmasina sabab olmusdu vo sosial giizoran daha da
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agirlasirdi. 1991-1994-cii illordo ohalinin pul golirlori real ifads ilo 3,5 dofo,
adambasina diigon pul golirlori orta hesabla 3,7 dofo asag1 diismiisdii. 1991-ci ildan
baslayaraq 4 il arzinds shalinin amok haqqi iso 5,7 dofo azalmigdi. Biitlin bunlar
homin dovrdoki Azorbaycan iqtisadiyyatinin manzarasini oks etdiron makroigtisadi
gostaricilor idi. Yoni, 6lko iqtisadiyyat1 idaroolunmaz vaziyyata diismiisdii.

Inflyasiyanin dagidiciligimni, investisiya qoyulusunun vo istehsali inkisafinin
miimkiinsiizliiylinii anladigdan sonra, Azorbaycan Morkozi Banki pul kiitlosino
ciddi nozarati nozordo tutan sort monetarist siyasoto kecdi.

Iqtisadi siyasotdo osas prioritet milli valyutanin stabilliyinin tomin edilmosi
olmusdur ki, bu da istehsal potensiali ilo uygunlagmir, pul toklifinin ixtisar
edilmasi, amak haqqi, toqaiidlor vo digar sosial odanislor tizra gecikmalar, habelo
dovlat borcunun hadsiz artmasi hesabina alds olunurdu.

Yetkin bazar iqtisadiyyatinda, homg¢inin giiclii istehsala malik olmayan
Olkolordo miisbot noticolor veron liberal-monetarist modeli azorbaycan {i¢iin
(1992-1995) mohsuldar olmamigdir. Biitiin qeyd edilon todbirlor milli
iqtisadiyyatin resesiyasina, istehsal artmasina gatirib ¢ixarmamis vo son naticado
iqtisadi resesiya yol agmigdir.

Pul-kredit  siyasotinin  totbiqi  sisteminin  prinsiplorinin  oksariyyati
igtisadiyyatin bazar modelino malik istonilon 6lkaya xasdir, lakin bazilori fordi ola
v har bir 6lkonin milli xiisusiyyatlorini oks eds bilor.

Bu prinsiplori Azorbaycanda pul-kredit siyasotinin totbiqi sisteminin
timsalinda nazordon kegirak.

1. Pul-kredit tonzimlomosi sisteminin morkozlosdirilmis sokildo idaro
edilmosi prinsipi o demokdir ki, biitlin pul-kredit tonzimlomosi sisteminin
foaliyyoti (belo ki, o, vahid mogsodo — dovlotin pul-kredit siyasotinin
reallasdirilmasi mogsadino tabedir) vahid morkozdon — Azorbaycanin Morkozi
Bankindan idars olunur.

2. Pul-kredit siyasatinin vahidliyi prinsipi ondan ibaratdir ki, pul-kredit
tonzimlomosi  sisteminin  biitiin  subyektlori, morkozdon vo ya yerlordo

yerlosmasindon asili olmayaraq, vahid pul-kredit siyasotini rohbor tutur. Onlarin
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foaliyyoti 0Olko orazisindo icrast mocburi olan vahid normativ sonadlorlo
tonzimlonir.

3. Morkozi icra hakimiyysti orqanlarina bankin tabe olmamasi vo onun
qanunverici hakimiyyot orqanlarina — parlamento hesabatliligi prinsipi. Bu
prinsipin totbiqi onunla baghdir ki, hakimiyyst orqganlari, Moarkozi bank kimi
dovlot aparatinin bir hissosi olsa da, Moarkozi bankin baslica prioritet mogsodi —
milli valyutanin sabitliyinin saxlanilmasi — hakimiyyatin vo onun organlarinin cari
siyasi moqsadlori ilo iist-listo diismoayo bilor. Buradan Morkozi bankin hakimiyyot
organlarina tabe olarsa, 6ziiniin baglica strateji mogsadinin zoror vuraraq, ani,
konyunktur magsadlarin hallina calb edils bilar.

Bununla yanasi, comiyyst pul-kredit siyasotinin no dorocads effektiv tosir
gostormasi  barodo molumatlandirilmalidir. Demokratik  6lkalorde  pul-kredit
siyasotinin totbiqi  sisteminin qiymotlondirilmasi liglin  morkozi banklarin
parlamentlors hesabatlilig1 istifads olunur.

Morkozi Bankin Idare Heyotinin sodri torofinden ildo iki dofo Morkozi Bankin
asas mogsad Vo funksiyalarinin hoyata kegirilmasi barado hesabatin, habelo audit
rayi ilo tasdiq edilmis ilin yekunlari {izro maliyys hesabatinin vo hesabat omoliyyat
bilidcosi barodo hesabatin Azorbaycan Respublikasi Prezidentino toqdim edir.
Biidco layihosinin miizakiresi zamanm1 Morkozi Bankin Idaro Heyotinin sadri
qarsidaki il Giglin pul siyasatinin asas istigamotlori barada Azarbaycan Respublikasi
Milli Maclisina malumat verir.

Azorbaycan Moarkozi Bank qarsidaki il ticiin dovlotin pul siyasastinin osas
istigamotlorini oktyabr aymin 1-don gec olmayaraq, Azorbaycan Respublikasi
Prezidentina toqdim edir va dekabr ayinin 31-dok kiitlovi informasiya vasitalorinda
ictimaiyyata agiglayir. Pul siyasstinin osas istiqamotlorini agiqlayarken, Markoazi
Bank cari ildo hoyata kegirilon pul siyasatinin yekunlarini, habelo qarsidaki il {igiin
miioyyan etdiyi pul siyasotinin magsad vo vazifolorini, Morkozi Bankdan asili olan
vo asilt olmayan amillori do oks etdirmoklo onlarin hoyata kecirilmasi yollarini

gostarir.
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Pul siyasoti mexanizmi sistemin elementi kimi pul-kredit siyasoti alotlorinin
istifadosi sortlori vo gaydasi, morkozi banklarin bu istifado iizro foaliyyatinin
toskilidir. Bu mexanizm har bir 6lko ticiin fordidir vo morkozi banklarin normativ
sanadlari ilo nizamlanir, o ciimlodon Azarbaycanda Moarkazi Bankinin qoabul etdiyi
normativ xarakterli aktlardan istifads olunur.

Pul siyasoti — morkozi bankin 6lkodo pul kiitlosinin miqdarinin, kredit
axinlarinin vo faiz doracolorinin imumi soviyyasinin tonzimlonmosino ydénolon
horakotloridir.

Praktikada oOlkolorin morkozi banklari pul-kredit siyasotinin aparilmasina
miixtalif yanagmalardan istifads edir, lakin onlardan ¢oxunun timumi son mogsadi
var — inflyasiyan1 cilovlamaq. Iqtisadi artim, issizlik problemlori do markozi
banklar {li¢iin maraqlidir. Hans1 masalolor prioritetdir sualina cavab vaxt kecdikco
dayisir, lakin uzunmiiddatli planda markezin banklarin vera bilacayi an yaxsi tohfa
qiymatlorin sabitliyinin tomin olunmasidir.

Makroiqgtisadiyyat baximindan qiymatlorin sabitliyi inflyasiya saviyyesinin
ilda 2-3% artmas1 demokdir.

Pulun sabit doyaring vo yiiksok mosgulluq soviyyasine eyni anda nail olmaq
liclin iqtisadi prosesin biitiin istirak¢ilarinin razilasdirilmis sabitlosmo vo inkisaf
movqgeyino malik olmali vo 6z toloblorini ictimai tosarriifatin mévcud potensialina
uygunlasdirmalidirlar. Morkozi bank hokumot vo parlamentlo qarsiliglt slagado
milli pul vahidinin sabitliyinin kesik¢isi rolunu yerina yetirir, lakin, buna
baxmayaraq, onun maqsadlari biitovliikdo iqtisadi siyasato zidd olmamalidir.

Milli valyutanin sabitliyi yalnmiz iqtisadiyyatin pulla tomin olunmast miimkiin
gadar mahdudlasdirildigda slds olunur, buna gora do markazi banklar pul toklifinin
idara edilmasi tsullarini isloyib hazirlayir va bu tsullarin kémayi ile pul kiitlesinin
artimini diizgiin dozalasdirmaq vo onu effektiv surotdo mohdudlasdirmaq olar.

Pul kiitlosinin haddindon artiq artmasi 6zii-6zliiylinde miitloq inflyasiyanin
sababi olmur. Osas enerji dasiyicilarmin diinya qiymatlorinin  dayismasi, diinya
bohranlari, omalo golon disproporsiyalar noticosindo xarici iqtisadi miinasibatlordo

milli valyutanin mozonnosinin doyigsmosi — biitlin bunlar daxili qgiymatlorin
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doyismosino tokan vero bilor. Lakin, buna baxmayaraq, pul-kredit siyasoti
qiymatlarin artmasinin haddini miioyyan edan pul kiitlosinin artim parametrlorinin
miioyyon edilmasi osasinda qurulur. Belslikls, pul emissiyasin1 nozarst altinda
saxlamagqla, morkozi bank inflyasiya sahosindo qarsiya qoydugu moqsodo nail ola
bilor.

Pul kiitlosinin arttminin orta tempinin vo inflyasiyanin soviyyosinin garsiligli
olagosi Amerika iqtisadgilart torofindon 1974-1984-cii illordo todqiq olunub.
Toadgigatin naticolori asagidakilart gostorib:

e pul kiitlosinin artim templori no qador yiiksokdirso, inflyasiyanin indeksi
do o godar yiiksokdir;

e pul kiitlosinin artim siiratlori ¢ox yliksokdirso — toxminon 30% vo daha
yiiksok saviyyado — inflyasiyanin templori, bir gayda olaraq, pul kiitlosinin artim
siirati ilo eyni olur[124].

Olkado inflyasiya saviyyasi asag1 olan zaman valyuta mozonnasi sabitdir, faiz
doracalari isa kreditorlar va borcalanlar ii¢iin alverislidir, pul siyasatinin totbiqi
problemlari ictimai diqgoeti calb etmir. Pul siyasatinin igtisadi vahidlarin {i¢iin
ohamiyyati pul-kredit vo valyuta sisteminds bas veran doyisikliklor oldugda ciddi
miizakire movzusuna cevrilir®.

Pul-kredit vo valyuta sistemindo bas veran doyisikliklorino osason aiddir:
inflasiyanin yiiksok templori, yiiksok faiz  doracalori, milli valyutanin kaskin
devalvasiyasi va revalvasiyasi, bank sisteminin vo fond bazarinin iflasa ugramasi
kimi hadisalar va s.

Maliyya-valyuta bohranlar1 adaton siyasi sarsintilara, hatta, shalinin qiyamina
sabab olur( mosalon, 1988-ci ildo Argentinada maliyys-valyuta bohrant).

Azorbaycanda pul kiitlesi ilo qiymatlorin soviyyasi arasinda asililiq artiq
islahatlarin ilki morhalasindo askar idi. Qiymatlorin dayismasi, inflyasiyanin
oncodon goriilo bilmomaosi iqtisadi hoyatin on miixtalif toroflorino monfi tosir

gostarmasi ilo tohliikalidir.

®16 fevral 2015, Baki: Morkozi Bankin Idara Heyoti 16 fevral 2015-ci il tarixindon etibaron mazenno
siyasatinds ikitarafli mazonnanin hadaflanmasindan valyuta sabati dayarinin hadaflonmasins kegid ictimaiyytds
indiyadok miizakirs mévzusudur.
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Inflyasiya soraitinds pul 6ziiniin adi funksiyalarini yerino yetirmir. Pul, malin
real doyerinin Olgiilmasinin pis alotidir, iqtisadi voziyystin obyektiv tohlilini
aparmaga imkan vermir. Istehsal hacmlarinin, monfoatin, xorclorin soviyyosinin,
rentabelliyin vo digor gostoricilorin miiqayisasi  istehsalin effektivliyinin
doyismasinin tam monzarasini vermir, bels ki, doyisikliklor qismon qiymat artimi
ilo baghdir. Bazar signallar1 tohrif olunur, hansi mohsullarin istehsalinin daha
effektiv oldugunu vo hansi foaliyyot sahosino kapital qoymaq lazim oldugunu
qiymatlondirmok ¢otindir. Adi vo xiisusilo do yeni foaliyyotin mohdudlas-
dirillmasina gotirib ¢ixaran qeyri-miioyyonlik yaranir. Yeni investisiyalardan
monfaatin va ya zaorarin alds edilocoyini 6ncodon ehtimal etmok miimkiin deyil.

Pul tohrif olunmus sokilds hom todaviil, hom do 6donis vasitasi funksiyasini
yering yetirir. Sabit situasiyada alicilar mallan yalmz yiiksok keyfiyyetli, yent,
qiymotlorinin miinasib olmas1 sortilo oldo edir. Istehsalg1 tolobati diqqotlo
Oyronmoyo macburdur vo beloliklo do somorali istehsal strukturu formalasir.
Qiymatlor artdig1 zaman istehlakei, alig-verisini gecikdirmoak qorxusu ilo istonilon
mal1 aldo etmoya calisir. Iri alis-verislorda bahali vo miinasib olmayan miibadiloya
qayidir.

Inflyasiya dévrlorinds pul yigim vosaiti kimi do 6z colbediciliyini itirir, bela
ki, zaman keg¢dikco, onunla daha az sayda mal almaq olur. ©halinin omanatlori
koskin surotdo azalir, yeni istehsallarin inkisafina investisiya qoyulusu imkanlari
mohdudlasir. Golirin kreditordan borcalana adalotsiz yenidon bolglisii iigiin sorait
yaradilir. Dayar qiymoti ilo ifado olunmus biitlin miiqavilolor vosaiti alani
golacokdas itkilora moruz qoyur. Kredit vo maliyys bazarlarmin foaliyyati pozulur.
Uzunmiiddostli vasait qoyulusunu hoyata keciron maliyya-kredit miiossisoalori
(investisiya fondlari, siorta sirkotlori, qeyri-dovlst pensiya fondlart va s.) cox
boyiik itkilors moruz qalir vo bu, onlarin miiflislogsmasina gotirib ¢ixara bilor.

Ogor mal vo xidmaotlors gqiymati avvalcadon miioyyon etmok miimkiin deyilsa,
iqtisadi  agentlor miiqavilo baglanmasindan yayinmaga c¢alisir, sahibkarlar

istehsalin hacmini vo foaliyyatin naticalorini planlasdira bilmir, buna gora do onlar
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6z aktivliyini minimuma qodor mohdudlasdirir. Oncodon miioyyon edilmomo
isglizar miinasibotlordo nizamsizliga vo sosial gorginliyo sobab olur.

Bu zaman qiymeotlorin ovvolcadon prognozlasdirilan vo zoif artimi
miiqavilolorin baglanmasi zamani miigavilo mobloglorinin inflyasiya soviyyasino
indeksasiyas1t yolu ilo itkilori bir qodor azaltmaga imkan verir, lakin hotta
gozlonilon qiymot artimi iqtisadi foaliyyoto mane olur. Buradan inflyasiyanin
dagidici naticolore gotirib ¢ixardigi molum olur.

Inflyasiyanin ildo 40%-don yuxar1 qalxmasina yol vermok arzuedilmozdir. Bu
haddan sonra:

e igtisadiyyata sormays qoyulmur;

e pul axinlarinin bolglsiniin - bazar mexanizmlorinin - movcudlugu
miimkiinsiiz olur;

e yigimlarin tokrar bolgiisiinii aparan strukturlarin miiflislosmosi bas verir.

Morkozi bankin mogsadi — inflyasiyanin makroiqtisadi geyri-stabilliyin asas
amilina ¢evrilmasine yol vermomokdir. Igtisadiyyatda giymatlorin geyri-sabitliyino
gotirib ¢ixaran, garsisi ¢otin alinan disproporsiyalar artdigda, bu magsad inflyasiya
soviyyasinin doyismolorinin qgarsisinin  alinmasindan vo onun dinamikasinin
ovvalcadon miioyyon edilmasinin tomin olunmasindan ibarst olur. Belo molumat
iqtisadi agentlora onlarin harakatlorine miivafiq diizalis edilmasi tigiin lazimdir.

Pul-kredit siyasatinin asas parametrlorinin imumi iqtisadi soraitls six alagado
miioyyan edilmasi vacibdir.  Milayyon dovr iglin pul-kredit siyasotinin son
mogsadi miioyyon edildikdon vo hékumatlo razilasdirildigdan sonra morkozi bank
qarsisinda garsida qoyulan mosaloni inflyasiyanin soviyyasino goro neco
reallagdiracagi suali durur. Buna morkazi bankin iqtisadiyyatda pulun miqdarina,
faiz doracolorinin soviyyasine vo xarici valyutaya nisbotdo milli valyutanin
mozonnasinin - dinamikasina tonzimloyici tosiri ilo nail olunur. Lakin iqtisadi
proseslori monitoringi aparilmadan son moagsads nail olmaq miimkiin deyil, buna
géra do morkozi banka asas iqtisadi gostericilorin tendensiyalarinin xarakteri

haqqinda signal veron etibarli indikatorlar lazimdir.
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Azorbaycan morkozi Banki belo indikator kimi asagidakilardan istifado edo
bilor:

e iimumdaxili mohsulun (UDM) dinamikasinin géstaricilori;

e on vacib mohsul névlarinin istehsal hacmloari;

e saholor iizro investisiyalarin hocmlori;

e on vacib ehtiyatlarin qiymatlorinin saviyyasi;

e (Odonis balansinin xarici iqtisadi foaliyyati xarakterizo edon asas movqelari
(ticarat balansinin voziyyati, qizil-valyuta ehtiyatlarinin soviyyosi vo s.);

e valyuta mozonnasinin, faiz doracoalorinin dinamikasinin gostaricilori;

e pul agreqatlar, UDM-nin monetarlagdirilmast omsali, pulun todaviil
siiratinin va pul multiplikatorunun dinamikasz;

e Dbank sisteminin voziyyatinin gostoricilori (xalis beynolxalq ehtiyatlarin vo
xalis daxili aktivlorin hocmlori, kredit togkilatlarinin MB  miixbir hesablarinda
vasaitlarinin qaliglarinin dinamikast);

e dovlot biidcasinin voziyyatinin gostaricilori (golirlor, xorclor, kosir,
profisit, borclar, dovlat borcuna xidmat gostorilmosi xarclori);

e omanatlorin dinamikasiin gostaricilori;

e ailo tosarriifatlarimin  malik oldugu golirlorin  mablogi haqqinda
molumatlar;

e ailo tosorriifatlarinin xorclorinin planlasdirilmast iizro onlar arasinda
sorgularin molumatlart;

o Olkads issizlik saviyyasi;

e digor iqtisadi doyisonlor.

Morkozi bank torofindon pul toklifi lizro qorarlarin qobul edilmasinin
diizgiinliiyli iqtisadi molumatin dolgunlugundan vo doqiqgliyindon asilidir, bu da,
0z nodvbasinds, pul-kredit siyasotinin son mogsadino nail olmaq ii¢lin verilmis

inflyasiya soviyyasini saxlamaga imkan verir.
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Maliyyo bazarlarinin inkisaf soviyyosini nozoro alarag MB 2007-ci ildon
etibaron pul siyasatinin beynslxalq otandartlara uygunlasdirilmas: ¢or¢ivasinda
«faiz daracalori dohlizi» yanagsmasinin totbiq edir.

Yeridilon pul siyasotinin reallasmasi mexanizmlorinin miitoraqqi forma-
larindan olan faiz dohlizinin totbiqi yeni omoliyyat strukturunu nozords tutmagla
MB igtisadiyyatda pulun doyarina tasir etmok imkanlarinin genislondiracakdir.

Bank sisteminin maliyys sabitliyini qorumagq ti¢iin halo bohranin tasirlori hiss
olunmamigdan 6nco bir sira qabaqglayict immunizasiya todbirlori - xiisuson, igtisadi
vo kredit bumu dovriinda kontrtsiklik prudensial tonzimlomo todbirlori goriildii.
Belo ki, bank aktivlorinin yiiksok templorlo artdigi bum illarindo Morkazi Bank
aktiv dialoq soraitindo banklar1 ehtiyath kredit siyasotino dovot etdi, kapitallasma
vo ehtiyatlanma soviyyasinin artirtlmasmi tomin etdi, prudensial tonzimloma
normativlorini sartlosdirmis, xarici borclar lizro mocburi ehtiyatlar totbiq etdi.
Morkozi Bankin bohrandan ovval hoyata kegirdiyi “maliyys immunizasiyasi”
todbirlari sayasinda bank sistemi qlobal bohrani hazirliqlt qarsiladi, 6lkado maliyys
sabitliyi gorundu:

»bank aktivlorinin yiiksok va risqli artim templari Moarkozi Bank torafindan
Mohdudlasdirilds;

mxarici borclarim hacminin tonzimlonmasi sistemi totbiq edildi, oxsar region
olkalarindon forgli olarag Azorbaycanda xarici borclar banklarin 6hdasliklarinin
comi 20%-i saviyyasinds mohdudlasdirilds;

skapitallasma vo maliyys ehtiyatlanmasi saviyyasi oshamiyyatli suratdo
artirildi;

»prudensial tanzimlamoa normativlori va ¢argivasi sartlosdirildi;

»Noticads, Azarbaycan bank sistemi qlobal bohrani adekvat kapitallagsma
saviyyasi, yiiksok maliyys ehtiyatlanmasi vo likvidlik gostaricilori ilo qarsiladi;

»banklarin likvidlik mévqgeyi idaroetmays alinmis, xarici borclarin yenidan
maliyyalosmasi hoyata kegirildi, sistem shomiyyatli institutlara zaruri likvidlik
dostayi verildi;

sbanklarin  korporativ idaroetma, xiisusilo risqlerin idara olunmasi
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sistemlarina talablor artirildy;

=gorunan amanatlarin mobloagi alt1 dofs artirilaraq 30 min manata gatdirild;

sstress-testlor vasitosilo banklarin risq zonalarinin davamli monitoringi
sistemi yaradildi, adekvat korrektiv tanzimlomo rejimi miioyyan edildi;

= Markozi Bankin garantiyasi ilo banklararasi pul bazari faaliyyato baslamis vo
bu bazar banklar arasinda izafi likvidliyin horokstinin yiiksok mobilliyini tamin
etdi;

»hoyata kegirilmis antibohran programi naticasinds bank sektorunun maliyys
doziimliilityli daha da giiclondi;

»bank sistemi cari 6hdaliklarinin tagriban 80%-i saviyyasinda likvid aktivlara
malik oldu ki, bu da minimal normadan ¢ox (30%) i1di;

msektorun kapital adekvatligi gostaricisi gobul edilmis normadan iki dofa gox
(19%) oldu;

skredit portfelinin keyfiyyati mogbul saviyyads gorunub saxlanildi, vaxti
ke¢mis kreditlorin iimumi portfelda xiisusi ¢okisi 3,3% toskil etdi;

sbanklarin maliyya noticolori miisbat oldu, aktivler iizro golirlik 2,6%,
kapitalin galirliyi isa 17,8% toskil etdi.

Bohran dovriinds isa alava tadbirlar do hoyata kegirildi:

- banklara vo sigorta toskilatlarina kapitalizasiya moagsadilo vergi gilizastlori
totbiq olundu;

- sigortalanan omanatlorin moablagi 5 dofo artirildi (30 min manatadok),
naticads banklara etibar giiclondi;

- banklarin xarici borclart Markazi Bank torafindon idaroetmoyo goétiiriildii vo
banklara zaruri likvidlik dastayi verildi;

- miimkiin itkilar {izra banklarin maliyys ehtiyatlanmasi daha da artirildi.

Antibohran tadbirlori ¢orgivasinde Moarkazi Bank torofindon gobul edilmis
miithiim pul siyasati vo makro-prudensial idarsetmo goararlarini xronoloji baximdan
asagidaki kimi siralamaq olar:

eMorkozi Bankin yenidonmaliyyslogsdirmo omoliyyatlar1 aktivlesdirildi vo
2009-cu ildo AMB-nin kredit portfeli 3,5 dofo artdi. Azarbaycan Respublikasinin
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Prezidentinin 9 iyul 2009-cu il tarixli Formani ilo Markozi Bankin pul siyasati va
bank sisteminin tonzimlonmosi sahosindoki  siyasotinin ¢evikliyini artiran
“Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanununa doyisikliklar va alavalar qiivvays mindi;

eyeni ganunverici bazani asas gotiirorok AMB-do 28 iyul 2009-cu il tarixindo
“Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki torofindon banklara kreditlorin
verilmosi qaydalart” tosdiq olundu. Daxili maliyys bazarlarinin inkisafinin
doastoklonmasi istigamatinds Moarkazi Bankin istiraki ilo Miitosokkil Banklararasi
Kredit Bazarinda tominat sistemi yaradilds;

ehom manat, hom do xarici valyutada mocburi ehtiyat normalarinin ortalama
miiddoti 1 ayadok uzadilds;

easag1 hoddi isa 1% miiayyan edildi (14.10. 2008);

eucot doracasi ardicil olaraq avvalca 15%-don 12%-o, 10%-o, 8%-9, 5%-o,
3%-9, 2%-9; % dohlizinin yuxart haddi 20%-don 17%-2, 15%-2, 13%-2, 10%-o,
8%-9, 7%-o endirildi (01.12.2008-01.02.2009);

emilli vo xarici valyutada 6hdaliklor {izro macburi ehtiyat normalart 12%-dan
9%-a, 6%-9, 3%- o, 0, 5%-o banklarin xarici ohdsliklori tizro macburi ehtiyat
normasi 5%-don 0%-o endirildi. Bununla bank sistemina tokca 2 ilds 580 min.
manat likvidlik dastayi verildi;

eMorkazi Bank torofindon valyuta svopu omaliyyatlarinin aparilmasina
baslanildi (02. 03. 2009).

Morkozi Bankin pul siyasati 6lkods makroiqtisadi dayanigligin qorunmasinda
aktiv rol oynadi. Pul toklifinin strukturunda miisbat keyfiyyot doyisikiliklori davam
etdi, igtisadiyyatda dollarlagsma soviyyasi daha da azalda.

Azarbaycanda maliyyo sabitliyinin asas mogsadloring nail olmagdan vo Bazel
III standartlarina tam uygunlasmaqdan otrii prudensial nazaratin tokmillagdirilmasi
tadbirlori davam edir.

Morkozi Bank wugot doracosini miioyyonlosdirorkon, 6lkodoki movecud
makroiqtisadi durumu vo maliyys bazarinin vaziyyatini nozors alir. Moarkoazi Bank

6z omoliyyatlari lizro faiz doracolorini pul bazarinin likvidlik voziyystini nazors
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alaraq 6ziiniin agiq bazar, yenidonmaliyyalosdirilmo vo depozit amoliyyatlari {izro
faiz dorocolorini tosbit etmoklo vo ya horraclarda tolob vo toklif osasinda
mioyyanlosdirir. Markoazi Bank miisyyan etdiyi ucot doeracasini va 6z omaliyyatlar
lizra faiz doracalorini dorc etdirir.

Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin 2016-ci il {igiin pul vo maliyys
sabitliyi siyasatinin osas istigamotlori barods boyanatinda vahid dovlet pul-
siyasotinin mogsadi birmonali olaraq asagidaki kimi miioyon edilmisdir: «QOlka
iqtisadiyyatinin saxoalondirilmasi siyasatino uygun olaraq Morkozi Bank 2016-ci
ildo makroiqgtisadi vo maliyys sabitliyinin qorunmasina, bank sektorunun maliyya
dorinliyinin artirilmasina, maliyya-bank infrastrukturunun inkisafina yonolmis
faaliyyatini davam etdiracokdir. Markazi Bank pul siyasati vasitasilo novbati ildo
do inflyasiyanin asagi tokragqomli saviyyads saxlanilmasini hadsfloyir. Bunun {igiin
ilk ndévbado manatin moazonnasinin sabitliyinin qorunmasi miihiim vazifalordan
biridir. Homginin, yeni qlobal vo makroiqtisadi cagirislara uygun olaraq pul
siyasati ¢ar¢ivasinin tokmillasdirilmasi davam etdirilocokdir».

2016-ci ildo mozonno siyasatini hoyata kegirorkon Morkazi Bank
makroiqtisadi  sabitliyin  tomin edilmasi, maliyys sabitliyinin vo geyri-neft
igtisadiyyatinin ragabat gabiliyyatinin qorunmasi kimi hadoaflori asas gotiiracokdir.

Manatin  sabit mozonnasi asagi tokrogemli inflyasiya hodsfine nail
olunmasinda, sosial rifahin vo investisiya aktivliyinin qorunmasinda miihiim rol
oynayir. Bunu noazars alaraq 2016-ci ildo manatin mazannasinin sabitliyi mithiim
prioritetdir.

Diisiintiriik ki, Azoarbaycan igtisadiyyatinin miiasir durumuna uygun olaraq
Morkazi Bank sosial rifahin vo investisiya aktivliyinin qorunmasinda tominati
olaraq manatin mazannasinin sabitliyi asasli odugunu bilir va faaliyyatinds miihiim
prioritet olaraq qalacaqdir.

Azorbaycan Moarkazi Bankinin faaliyyatinds ikinci magsad bank vo 6donis
sistemlarinin sabitliyini vo inkisafin1 tomin etmokdir. Bu mogsadlo Azarbaycan

Morkozi Banki Banki bank sektorunun potensial riskloro garsi dayanigliginin
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yiiksaldilmasina, risklarin preventiv rejimdo mohdulasdirilmasina yonaldilmis
foaliyyatini daimi giiclondirirdavam.

Banklarda “masuliyyatli kreditlosmo” falsafasinin totbiqi inkisaf etdirilocok,
girovlarin realizasiyast mexanizminin tokmillosdirilmosino dair yeni tosobbiislor
gostorilocokdir. Bank sektorunda riskli artimin garsisini almagq tigiin ndvbati ilds do
yeni prudensial nazarat alatlorinin totbiqi imkanlar1 aragdirilacaqdir.

Pul siyasotino dair giindolik gorarlar pul bazasinin vo ABS dollarinin mo-
zonnasinin doyigimindo dorhal 6z oksini tapir. Pul bazasinin vo manatin ABS dolla-
rina nazoron mozonnasinin doyisimi 1s9 pul kiitlosine vo NEM-o tasir gostorir. Bu
da miioyyan vaxt oarzinds inflyasiya iizro hadofa nail olmaga imkan verir. Operativ
hadoflordon asili olaraq pul siyasati alatlorinin komiyyat parametrlori, o climlodon
aciq bazar omoliyyatlarinin hobpmi, valyuta miibadilosinin mablagi vo s. miioy-
yonlosdirilir.

Bank sektorunda dayanigligin vo sabitliyin qorunmasi, bank aktivliyinin
optimallagsmasi, sektorun tarazli vo saglam inkisafi maliyya sabitliyi siyasatinin
osas imperativloridir.

Morkozi Bankin foaliyyotini  makroiqtisadi sabitliyo tosir edon amillori
nozarotdo saxlamaqla vo inflyasiyami tokrogomli soviyyado tutmaq, manatin
mozonnasinin sabitliyi, maliyys sabitliyinin méhkomlondirilmasi kimi hodoflorin
realizasiyasina yonoltmokdadir. Yeni makroiqtisadi voziyystdos banklarin daha
tomkinli vo saglam aktivliyinin tomin olunmasi {i¢iin zoruri nozarot rejimi vo
alatlori totbiq edilmisdir.

Morkozi Bankda pul vo maliyya siyasati g¢argivasinin postkrizis dovriiniin
cagirislarina uygunlasdirilmasit vo beynolxalq standartizasiyast istigamotindo
tokmilllosdirms islorini davam etdirir. Moarkozi Bankda diagnostika vo todgigat
potensialinin artirilmast islori bir neg¢a istigamoatdo aparilmisdir: maliyya
sabitliyinin qiymotlondirilmasi potensialinin artirilmast maqsadilo  risklorin
identifikasiyasi prioritet masalalordon biri olmus va Stress-testlor vo maliyya
sabitliyi indikatorlar1 vasitasilo bank sektorunun davamligi vo hassasligr miitomadi

qiymatlondirilmisdir.
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Beloliklo, AMB pul siyasatinin osas istiqgamotlori iqtisadi artimin vo inkisafin
baslica sorti olan makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina, bank sektorunda maliyya
sabitliyinin tomin olunmasina vo maliyys vasitagiliyinin dorinlosmasine yonaldilib.
Bu hodofloro nail olmaq tigiin Morkozi Bank pul siyasotinin vo bank nozarstinin
strateji corgivosinin  davamli tokmillosdirilmosini hoyata kegirocok, habelo
makroiqtisadi siyasotin koordinasiyasinin daha da tokmillogsmosino zoruri dostok
vermokdadir.

Manatin mozonnasi makroiqtisadi  sabitliyin  saxlanmasinda, maliyyo
sabitliyinin idaro olunmasinda, habelo geyri-neft sektorunun beynolxalq rogabot
qabiliyyatinin qorunmasinda oshomiyyatli amil olaraq qalir. Pul toklifinin artim
templorino miimkiin tosiri tomin etmok {i¢liin Morkozi Bank pul siyasoti
alotlorindon adekvat istifado etmokdodir. Faiz dohlizinin parametrlori, o ciimlodon
ucot daracast iqtisadi tsikldoki vo maliyys bazarlarindaki vaziyyotdon asili olaraq
adekvat tonzimlonacokdir. Bu mogsadlorin oldo edilmosindo MB pul kiitlasinin
tonzimlonmasindan genis istifads edir. Ciinki, pul kiitlosi qiymatlorin sabilliyindo,
imumi tolob vo toklifin balanslasdirilmasinda miithiim amil hesab edilir. Bagqa
s0zlo dovriyyodo arxasinda real omtoo dayanmayan pul kiitlosininin artmasi
inflyasiyanin baslica soboblorindondir. Umumiyyatlo, Morkozi Bank elo bir
optimal qiymot hodlori formalasdirmaga ¢alisir ki, hom istehsalgmin va
istehlak¢inin maraqlar1 uzlagsin, hom do iqtisadi artim bas versin. Bunun {i¢iin
Markazi Bank bir roqgoamli inflyasiya saviyyasinin formalasdirilmasini hodofloyir.
Miiasir iqtisadi sistemlords sifir inflyasiyali iqtisadiyyat yoxdur. Ciinki qiymatlor
hoddon asagi diisondos istehsalg1 kifayat godor monfost oldo eds bilmir vo istehsala
mara@1 azalir. Inkisaf etmis 6lkolordo illik 3-4 faizlik inflyasiyadan iqtisadi artim
stimullagdirmagq ti¢tlin istifads edilir.

Biz hesab edirik ki, Maorkozi Bank makroiqtisadi vo maliyya sabitliyinin idara
olunmasini, habelo ganunvericiliklo tosbit olunmus miihiim funksiyalarin
realizasiyasini tomin edon foaliyyot corgivolorini osasli miasirlosdimak vo

standartlasdirmaq ozmindadir.
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Manatin sabit mozonnasi asagi tokrogemli inflyasiya hadofino nail
olunmasinda, sosial rifahin vo investisiya aktivliyinin qorunmasinda miihiim rol
oynayir. Bunu noazors alaraq 2016-ci ildo manatin mazonnasinin sabitliyi mithiim
prioritetdir.

Pul siyasoti dizayninda yeni doyisikliklor milli pul vahidinin sabitliyina,
inflyasiyanin asagi soviyyado saxlanilmasi vo bununla da, iqtisadi yiiksaligin tomin

edilmosi yoluna xidmot etmolidir.

2.2. Xarici kredit ekspansiyasi vo dollarlasma prosesi maliyys tohliikozliyini tohdit

edon asas amil kimi: xarici tacriiba vo azarbaycan realligi

Qlobal maliyys bohrant sonraki dovrds diinya vo milli iqtisadiyyatlarin
inkisafinin yeni modelinin qurulmasi problemi hom xiisusi odobiyyatda, hom do
coxsayl iqtisadi forumlarda genis miizakirs edilir. Maliyys bohram ilo baglh elmi
nasrlords yayinlanan tadqiqatlar xiisiisi geyd etmok olar[85].

Maliyys bohrani ilo bagli problemloarin todqiqi sahasinds iqtisadgt alimlor,
o ciimlodon Y.Mirkin, L.Krasavina, Tarasevic A.L., A.Selisev kimi miislliflorin
asarlarinda boyiik yer verilmisdir. Maliyya bohrani il bagl problemlarin tadqiqi
sahosindo istor 6lko daxilinda, istor xarici 6lkolords ilo elmi nasrlora malik prof.
Z.F Mammadovun xiisusilo geyd etmoak olar[85,86].

Bu osorlordo  bohranin ilkin sortlori, maliyys vo dovlot nozarati
problemlari, reytinqg agentliklori rolu, bank tonzimlonmasi, ipoteka sferasinda vo
maliyys bazarinda maliyya innovasiyalari, onlarin doyismo saboblori vo s.
ohomiyyatli amillor toforriiat: ilo tohlil edilir.

Qeyd etmok lazimdir ki, maliyya sisteminin biitiin institutlar1 diinya
iqtisadiyyatinin bohran vaziyyati soraitindo maliyys tohliikesizliyinin eyni
soviyyasino malik deyil. Milli maliyys sistemlorinin bank sektoru biitiin diinyada

on zoif oldu, ¢iinki mohz bank sistemi hom sistemin Oziiniin risklorini, hom do
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bazar mexanizmi vo onun alotlorinin natamamligi, diinya iqtisadiyyatinin iqtisadi
inkisafinin dovriliklori, kapitalin diinya bazarinda borabor olmayan va spekulyativ
qiymat dinamikasi, istehsal amillari ilo bagl siyasi risklori 6ziinds toplayir.

Qlobal iqtisadi bohranin diinya Olkolori iiglin  dogurdugu miihiim
fosadlardan biri do hom daxili, hom do xarici investisiyalarin hacminds geydo
alinan azalma ilo bagli oldu. Boazi 6lkalor tiglin daha kaskin xarakter ald1 vo onlarin
iqtisadi inkisafinin gerilomasindo osas rol oynayan faktora c¢evrildi. Bununla
yanasi, o da faktdir ki, investisyalarin hacmino, xiisuson do, Xarici moanbalor
hesabina yatirilan sarmayolora tosir gostoran amillordon biri do biznes miihitinin
olverisliliyi, homg¢inin yatirilan investisiyalarin monfootlilik doracasinin mogbul
Saviyyada olmasidir.

Qlobal maliyys bohrani oksar 6lkalorde milli valyutalarin ABS dollarina
qarst doyoarsizlosmoasine, fond birjalarinda kapitallasma soviyyasinin asagi
enmasing, banklarin balanslariin pislogsmasina gatirib ¢ixardi.

2008 ci ildo global maliyya sektorunda itkilor toxminon 3 trln. § vo ya
qlobal UDM-in 4,3%-i hocminds qgiymatlondirilir. Rusiyada banklarm struktur
yenilonmasine sarf olan birbasa maliyye mosraflori 1998-ci ildo UDM-un 0,2%-ni
togkil etdiyi halda, 2009-cu ildo bu gostorici 21,7% idi. 2007-2008-ci il
bohranindan sonra ABS hokiimati banklarin struktur yenilonmasina sorf etdiyi
birbasa maliyys mosraflori 5500 mIr.$ vo ya UDM-in 38,7%-i, avrozonada iso
3285 mlr.$ vo ya 23,4%-i, o ciimlodon AFR hdokiimotinin antibéhran progqraminin
doyari 500 mlr. Avro, Fransada 360 mlr. Avro, Irlandiyada 400 mlr. avro toskil
edirdi[87, s.12].

Avropa morkazi banki 2008-ci1 ilden baslayaraq, “qeyri-ononavi siyasat”in —
kredit institutlarinin yenidon maliyyalosdirilmasinin (enhanced credit support)
tocili boylk miqyash genislondirilmasine  yonoldilmis todbirlor kompleksinin
hoyata kegcirilmosi baglanilib.

Qeyri-onanavi instrumentari avvalca sifarislorin tam tomin olunmasi ilo sabit
doracalarls asas yenidon maliyyslosdirme omoliyyatlarinin kegirilmosi kimi togdim

olunub. 2011-ci ilin dekabrinda AMB banklara sabit doracalorlo (1%) verilon
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resurslarin miiddoatini 3 ilo godor artirmis vo uygun tominata (xiisusilo, qiymatli
kagizlarin reytinqind) qarsi toloblori yumsaltmis, habels girov qoyula bilon bank
kreditlorinin  siyahisin1  genislondirmisdir. Noticodo yeni alotlor (LTRO)
corcivasindo qisa miiddot orzindo (dekabr 2011 — yanvar 2012) toxminon 1 trin.
avro emissiya edilmisdir.

2011-ci ildon baslayaraq, “Qiymatli kagizlar bazar1 progqrami” g¢orgivosindo
dovlot qiymotli kagizlarimin AMB-nin balansina alinmasi hesabina likvidliyin
artiritlmasi tizra fovgolado alatlor paketi totbiq olunub. 2011-ci ilin sonuna AMB-
nin balansina alinan aktivlorin hocmi artiq 211,4 mlrd avro togkil etmisdir. nohayat,
2011-ci ildon baslayaraq, “qeyri-standart pul omoliyyatlar’” qiivvoys minmisdir.
Onlarin mahiyysti AMB-nin balansina borca xidmat gostorilmasi ilo bagl kaskin
problemlor yasayan avropa olkelorinin (Ispaniya, Italiya, Portuqaliya, irlandiya)
dovlat istigrazlarinin limitsiz alinmasindan ibarast idi.

Digor echtiyat valyutalart ilo oldugu kimi, AMB-nin yeni emissiya
programlar1 ¢ar¢ivasinda yaradilan resurslar asason sistem yaradan va bu resurslari
AB-nin yeni tizvlarinds maliyys ¢iyninin dostoklonmasi vo genislondirilmasi ti¢iin
istifado edon Avropa banklarinin (Unicredit, Raiffasen Deutche Bank, Swenska
Handelsbank va s.) dastoklonmasina yonaldilirdi. Belaliklo, Avropanin an bdyiik
banklart AMB-nin geyd-sortsiz prioritet dostoyino arxalanaraq, MSA o6lkalarinin
regionun hakim biznes-elitasindan maliyya-kredit asililigini dorinlogdirmak tigiin
giizostli fondlasdirma imkanindan bacarigla istifado etmislor.

Diisiiniiriik ki, on bodyiilk Avropa banklarmmin Morkozi vo sorqi Avropa
Olkalorinin iqtisadi mokaninda kredit ekspansiyast mexanizmi bir sira spesifik
xususiyyatloro malikdir.

Birincisi, kreditlorin osas hissasi MSA-dan olan kreditorlara somorasiz
magqsadlor iiciin verilir. Istehlak kreditinin genislondirilmasi somorosiz istehlakin
artirtlmasina (ev tikintisi, avtomobil vo moisot texnikasinin alinmasi)
transformasiya edir, bu da milli bazarlarin kasiblig1 sobabindon amtos idxali vo
Qarbi Avropa o6lkoalori hesabina doldurularaq, 6donis balansinin ticarat hesabinin

dorin kosirini dogurur.
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Ikincisi, MSA 6lkolorindon miistorilorin kreditlosdirilmasinin
genislondirilmosi sabit surotdo daha sorfali qiymot sortlorino sdykenir. Belo ki, 4-cii
cadvalin mokumatlarina asason, AB-nin yeni {izvlorinin milli bazarinda istehlak
kreditlorinin doracalori ilo sistem yaradan Avropa banklarinin bozi 6lkolords toklif
etdiyi doracelor arasindaki forq 10 yarimbanddan yiiksokdir. Bu forq hom Birliyin
asas Olkolorinds inflyasiyanin agagi templori ilo, hom do onlarin apardig: aktiv

emissiya siyasati ilo baghdir.

Cadval 8
MSA o6lkoalarinds kreditlor izra doracalards forq (yarimbond)
Milli valyuta ilo kreditlor Avro ilo kreditlor
Dasinmaz . Dasinmaz .

smlak ficiin Istehlak smlak ficiin Istehlak
Cexiya 2,4 11,6 _
Macaristan 51 19,5 3,2 8,2
Polsa 2,0 16,6 2,5 5,7
Estoniya 1,2 14,9 1,4 3,4
Litva 1,6 4,7 1,3 2,0

Moanba: ECB

Yaranan soraitdo milli kredit toskilatlari, praktiki olaraq, rogabot
qabiliyystini itirir, markozi banklar iso milli pul-kredit sistemina nozarst etmir.

Uciinciisii, AB-nin yeni iizvlerina “kreditlogdirilmosi” asason avro ilo
aparilmisdir, bu da, faktiki olaraq, milli valyutalarin dévriyyadon ¢ixarilmasina
gatirib ¢ixarir.

Cadval 9-don goriindiiyli kimi, yeni verilon kreditlorin 80%-o godori vahid
Avropa valyutasinda nominallagdirilib, milli valyutanin payina ise yalnz daxili

hesablagmalara xidmat gostormaok diisir.
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Cadval 9
Bazarlar1 formalasan 6lkolords xarici valyuta

ilo verilon kreditlorin pay1 (%)

Polsa 32
Bolgqaristan 48
Macaristan 53
Ruminiya 55
Xorvatiya 68
Serbiya 76
Estoniya 79
Cin 7
Manba: ECB

Regionun lider 6lkolorinin MSA 6lkslorino miinasibatdo apardigi pragmatik
monetar siyasatin asas naticasi, fikrimizco, AB-nin yeni iizvlorinin valyuta-maliyya
problemlorinin tadricon dorinlosmasi vo natico etibarilo, onlarin iqtisadi
miistoqilliyinin asas hissasinin itirilmasi olmusdur.

MSA olkslarinin iqtisadiyyatinda valyuta-maliyys struktur disproporsiyalarin
osasinda cari hesabin artan disbalanst vo onlarin milli pul-kredit siyasotinin
aparilmasinda miistoqilliklorinin itirilmasi durur.

Avropanin an boyiikk Olkslorinin AB-nin yeni iizvlerina verdiyi giiclonon
kredit c¢iyini idxalin ixract xroniki gabaqlamasina vo notico etibarilo 6donis
balansinin cari hesabinin kosirinin artmasima stimul vermisdir. Digor torofdon,
verilon ssudalarin gaytarilmasinin tokrar istehsal monbalorinin olmamasi (onlarin
istehlak xarakterli olmasi sobabindon) oslindo MSA 6lkolorinin xarici borcunun
“kredit piramidasi”na transformasiyasin1 vo sonradan borcla “kolologmasini

qabagcadan miioyyon etmisdir.
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Yaranan soraitdo AB-nin yeni ilizvlori tokco ovvallor verilmis kreditlorin
permanent yenidon maliyyolosdirilmosi zorurati ilo deyil, hom do milli
iqtisadiyyatin osas aktivlorinin: banklarda, sigorta sirkotlorinde, sonaye
miuassisolorindo istirak hiiquglarinin on boylik Avropa konsernlorino vo banklarina
satis1 ilo qarsilagmisdir.

Bu ssenari Morkozi vo Sorqi Avropanin biitiin on bdylk o6lkolori, onillik
orzindo noainki milli maliyys sistemini, hom do sonaye potensialinin xeyli hissosini
itirmis Macaristan, Polsa, Cexiya, Serbiya {iciin sociyyovidir.

Sovet dovriindo foaliyyot gostoron, demok olar ki, biitiin osas sonaye
konglomeratlar1 (Cexiyanin TATRA zavodu, Macaristanin IKARUS zavodu vo s.)
ya alman vo fransiz sonaye konsernlorinin xeyrina konara c¢okilmis, yaxud da
foaliyyotini dayandirmisdir (Latviyanin VEF, RVR, RAF, Litvanin ERAS va s.
zavodlar1). Bu tale MSA oOlkalorinin, praktiki olaraq, tamamilo Avropanin inkisaf
etmis 6lkolorinin maliyyo-sonaye qruplarinin nozaroti altina ke¢gmis on boytlik milli
banklari, maliyys va sigorta sirkotlori liciin do hazirlanmisdir.

Iri iqtisadi giico sahib olan avropa 6lkelorinin MSA &lkolorine miinasibatdo
apardig1 monetar siyasatin ikinci on miihiim naticosi sonuncular torafindon pul-
kredit miistoqilliyinin itirilmosi olmusdur. MSA olkalori todricon AMB-nin
emissiya golirinin oldo edilmasi vo Avropa TMB-nin faiz arbitraji monbayino
cevrilmislor. Bu Olkolordo avro milli valyutalarin todaviiliinii osason sixisdirib
cixartb. Eyni zamanda AMB-nin rohbor strukturlarinda AB-nin yeni tizvlori
monetar siyasatin 9sas masaloalori ilo bagli sas hiiququndan, demok olar ki, mohrum
olunub vo senyorajin bolgiisiinds istirak etmir.

Deyilonlori yekunlagdiraraq, qeyd edok ki, MSA o6lkoalorina miinasibatdo
aparilan AMB-nin monetar siyasatinin vo Avropa TMB-nin kredit siyasotinin
imumi noticosi asagidakilar olmusdur: sonuncularin sonaye vo maliyyo
potensialinin deqradasiyasi, onlarin Avropa tokrar istehsal modelindo asagi
ixtisasli toplama-vasitogilik istehsallarinin marginal hiicrosine  sixisdirilmast,
MSA-nin qorunub saxlanmis milli sonaye kapitalina nazaratin Avropanin hakim

biznes-elitalarinin xeyrino kegmasi.
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Bundan olavo, AB-nin yeni tiizvlori, praktiki olaraq, miistaqil pul-kredit

siyasatini aparmaq vo milli bank sistemino nazarat etmok gabiliyyatini itirib.

Bohran zaman1 morkoazi banklarin geyri-ononavi siyasat tadbirlori (maliyys
sektoruna va real iqtisadiyyata genis miqyaslh likvidlik dastoyi, dovlet giymatli
kagizlarin alinmasi vo s.) ABS vo digor olkolords iqtisadi aktivliyin artmasin
dostoklomaklo yanasi bir sira gozlonilmoz fosadlarla da naticolonmisdir. Bels Ki,
geyd olunan todbirlor boazi inkisaf etmokds olan 6lkalora arzuolunmaz kapital
axinina vo amtoo bazarlarinda qiymatlorin artmasina tokan vermigdir. Aktivlorin
giymatinda hararatlonms yaratmagqla yanasi markazi banklarin bu siyasati maliyys
bazarlar1 vo markozi banklarin 6zlori tiglin tohliikalor yaradir.

Dastok moqgsadilo igtisadiyyata iri hacmli likvidliyin verilmasi kredit
risklorinin artmasi ilo baghdir ki, bu da markazi banklarin zararlorinin artmasina
sobob ola bilor. Markazi bankin dostoyino ominlik bazar istirak¢ilarini (maliyyo
tosisatlarini) daha riskli qorarlar1 qabul etmayas s6vq eds, amaliyyatlarin riskliliyini
artira bilor. Digar torofdon, markazi bankin pul bazarina iri hacmda likvidlik toklif
etmosi bohran zamani etimadin asagi olmasi soraitindo bazar istirak¢ilarinin bir-
biri ilo ogdlorin baglanmasi meylini azalda bilor. Bu da banklararast pul
bazarlarinin daralmasina, bazar infrastrukturunun zaiflomasina sobab ola bilar[141,
No. 11/145, June].

2015 ci ilin I riiblinds Markazi Bank miirakkab xarici iqtisadi miihit soraitindo
faaliyyat gostormisdir. Diinya neft bazarinda qiymatlorin asag1 diismasi va ticarat
toradasi olan bir sira 6lkalords iqtisadi artim perspektivlorinin pislogsmosi miisahido
olunmusdur. Eyni zamanda torofdas Olkolorin oksariyyatinde milli valyutalarin
ucuzlagmasi bas vermisdir. Xarici iqtisadi miihitin birbasa vo dolay1 tosirlori ilo
valyuta bazarinda xarici valyutaya tolob ohamiyyatli artmigdir.

Pul-moazonna siyasoti todiyo balansi vo valyuta bazarinda yaranmis yeni
meyilloro uygun olaraq hoyata kecirilmisdir. Mozonno siyasoti iizro Olkonin
beynalxalg 0Odomo qabiliyyatinin strateji dayanmiqligmm  giiclondirilmasing
yonaldilmis qorarlar qobul edilmisdir vo mozonns siyasati lizro yeni omoliyyat

cor¢ivosinin totbigino baglanilmisdir. Morkozi Bank mozonno siyasotini xarici
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valyutaya tolobin ohomiyyatli artmasi soraitindo hoyata kecirmisdir.

2014-cii ilin sonlarindan etibaron qlobal omtos bazarlarinda enerji
dastyicilarinin qiymatlorinin kaskin asagi diismoasi, eyni zamanda 6lkomizin osas
ticarot torofdaslarinda devalvasiya meyillorinin gliclonmasi- nin psixoloji tosiri
daxili valyuta bazarinda xarici valyutalara, xiisusilo ABS dollara tolobi
yiiksoltmisdir.

Azorbaycan iqtisadiyyati da bir ¢ox basqa 6lkalor kimi gismoan dollarlagmis
iqtisadiyyatlar grupuna aiddir vo burada dollarlasmadan danigsdigda hom pul , hom
do aktiv avozetmosinin varligini geyd etmok lazimdir.

Azorbaycanda pul ovozetmosi soklindo dollarlasma yoni alqi  —satqi
omoliyyatlarinda manat ovozindo xarici valyutadan istifado olunmasi spesifik
bazarlarda, xiisusilo monzil vo avtomobil bazarlarinda miisahido olunur. Aktiv
avazetmasi soklinda dollarlasma iso maiiyyos dollarlasmasi — depozit vo kredit
dollarlagmas1 qisminds ortaya ¢ixir.

Diinyanin demok olar ki, biitiin Olkalorinde dovriyyado olan nagd xarici
valyuta ilo baglh informasiyanin catismazligi mosalasini oavvoldo diqgotinizo
catdirmisdiq. Bu sobabdon do Azorbaycan igtisadiyyatinda dollarlasmanin
Olgiilorinndon danigsdiqda sohboatin maliyys dollarlasmasindan gedacayini qeyd
edorok olgmolorin naticalorini kegok. Depozit dollarlasmasmin ol¢iisii xarici
valyuta ilo depozitlorin genis pul kiitlasinds (M3 aqreqat1) pay1 soklinds ifads
olunmusdur.

Indeksin aldig1 qiymotlordoki doyisikliklaro diggatlo baxdigda 2001-2005,
2006-2007 , 2008-2015-cu illari (2015 -cu fevral 21-dok) vao 2015 —ci 21
fevraldan sonra ohats edon dord fargli trend nozars garpir:

1. Onilliyin ilk bes ilinds dollarlasma indeksi yiiksalmis va 2005-ci ilin
sonunda Oziiniin onillik {izra on yiiksok giymatina (0.6) ¢atmisdir. Dollarlasmadaki
bu yiiksalma bir sira sabablordon gaynaqlanirdi. Bu sobablor sirasinda dollarin
bahalasmasi, 2004-cii ildon baslayan fiskal ekspansiyanin tasirilo , artiq 1996-ci
ildon bu yana , demak olar ki, unudulmus olan inflyasiya probleminin tokrar bas

galdirilmast , holo do milli valyutaya inamin zoif olmasi , bum dovriinin
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astanasinda olan monzil vo avtomobil bazarlarinda milli valyutadan imtina
olunmasi( bunun 6ziiniin da iki sobabi var idi : birincisi, ucuzlasmaqda olan mant
hesablama vahidi kimi olverissiz idi , ikincisi, mazonnasi 0.02 sent otrafinda
doyison vo on boyiikk nominali 50min olan manatdan, dovriyyada Kifayat gqodor
olsaydi belo , boyiik hocmli alqi-satqilarda istifade etmok ¢otin idi) , golirlordoki
artimdan asili olaraq yigima meylliliyin yiiksalmasi daha ¢ox digqat ¢okanlori idi.

2. Tohlil olunan dovriin ikinci hissasinds  2006-2007-ci illorda
dollarlagmada koskin azalmanin oldugu aydin sokildo goriiniir . 2007-ci ilin
sonunda dollarlasma indesi Oziiniin indiyo Qodor aldigi on asagi qgiymoto
gorarlagsmisdir. Dollarlasmanin bela kaskin azalmasinda , heg siibhasiz 2006-c1 ilda
hoyata kegirilmis denominasiyanin xiisusi ahomiyyati olmusdu . Sado votondas
iclin qlirur, y1igim sahiblori tiglin isa inam monbayina ¢evrilon yeni manat, neft
satisindan Olkays boylik hocmli xarici valyutanin daxil olmaga baglamasi il
dollara qarst mohkomlonma trendino kegdi ki, bu da dollarlasmanin azalmasini
paralelinda gotirdi. Mohz bu dovrdon baslayaraq manatin mohkamlondirilmasi ham
do anti-inflyasiya todbirlarinin vacib elementina ¢evrilmisdir. Eyni zamanda, artiq
yeni manat hom yigim sahiblori ii¢lin , ham do bdyiikk hocmli alqi-satqilarda
hesablama vahidi kimi daha alverisli vo daha rahat idi. Deyilonlori imumilasdirsok
, ikinci dovrdo dollarlasmadaki azalmani denominasiyanin psixoloji tasirlori,
denomins nisbatinin ugurlu secilmosi ,manatin dollara gars1 bahalasmasi vo milli
valyutaya inamin artmasinin mantigi naticasi hesab etmok olar.

3. Tohlilin 2008-ci ildon 21 fevral 2015 -ci ilodok dovr , dollarlasmanin
azalma trendinin zoif vo geyri-stabil artimla ovoz olunmasi ilo Xarakterikdir.
Oslinds bu dovriin 6zl do iki hissadan ibaratdir. Birinci hisse 2008-ci illo 2009-cu
ilin birinci yarisim1 ahato edir ki, dollarlasma indeksi bu dovrds artim niimayis
etdirib. Bu artimin osas Sobobi iso maliyys bohraninin ohato dairasinin
geniglondirilmasi vo noticado “isti pullar”in geri ¢agirilmaga baslanmasi idi.
Maliyys vasaitlorinin geri ¢agrilmasinin manatin mozannasi lizro formalasdirdigi
tozyiq manatin dollara qarst ucuzlasacagi gozlontilorini yaradaraq yigim

sahiblarinin dollara yonalmasine sabab olmusdur. Eyni zamanda , qonsu 6lkalards
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bir-birinin ardinca hoyata kegrilon devalvasiyalarin psixoloji tasirlori xiisusilo |,
2008-ci ilin sonuncu vo 2009-cu ilin ilk riibiinde Azarbaycanda da banzor addimin
atilmas1 gozlontilorini giiclondirmis vo dollarlagmanin artmasi ilo naticolonmisdir.
Ikinci hissada yani 2009-cu ilin yarisindan bu giino godor olan dovrds, valyuta
bazarimin stabillosmasi ilo barabar milli valyutaya inam tokrar borpa olunmus vo
dollarlasmadaki artim dayanaraq zoif azalma meyli ilo avaz olunmusdur. Ancaq
buna baxmayaraq halo do 2007-ci ilin sonundaki saviyyasino qayitmamisdir. 2009-
cu ilin ikinci yarisindan baglayaraq depozit dollarlagsmast indeksinin asagi
diismoasinda xarici valyuta ilo depozitlorin nisbi azalmasi ilo yanasi manatla pul
kiitlosinin siiratlo artmasi da rol oynamisdir.

4. 2015 1l aylarindan AMB miirakkab xarici iqtisadi miihit soraitinda
foaliyyot gostormisdir. Diinya neft bazarinda qiymatlorin asagi diismosi vo ticarat
toradasi olan bir sira 6lkalords iqtisadi artim perspektivlorinin pislogsmosi miisahido
olunmusdur. Eyni zamanda torofdas Olkolorin oksoriyyotindo milli valyutalarin
ucuzlagmast bas vermisdir. Xarici iqtisadi miihitin birbasa vo dolay1 tosirlori ilo
valyuta bazarinda xarici valyutaya tolob ohomiyyotli artmisdir.2014 -cii ilin
sonlarindan etibaron global omtoo bazarlarinda enerji dasiyicilarinin qiymatlorinin
koskin asagi diismesi, eyni zamanda Olkomizin osas ticarat torofdaslarinda
devalvasiya meyillorinin giiclmeyllorinin giiclonmosinin psixoloji tosiri daxili
valyuta bazarinda xarici valyutalara, xlisusilo ABS dollarina tolobi yiiksoltmisdir.
Xarici valyutaya tolobin yliksolmosi daxili valyuta bazarinin hor iki seqmenti -
nagd vo geyri-nagd valyuta bazarlar1 {izro miisahido olunmusdur. 20155 ci ildo
valyuta bazarmin iimumi hacmi 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisads 2.4 dofo
artmisdir. Omoliyyatlarin 91%-1 ABS dollarinda, qalan 9%-1 iso digor valyutalarda
aparilmhigdir. Oton ilin eyni dovriine nazoron ABS dollar1 ilo aparilan valyuta
omoliyyatlarinin dovriyyasinin hacmi 2.4 dofs, Avro ilo amaliyyatlarin hacmi is9

2.3 dofo artmisdir.
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Cadval 10

Valyuta bazarinda dovriyyonin hocmi, min. valyuta vahidi

2014 (I riib) 2015 (I riib) artim, %-1o
ABS dollar1 ila
omaliyyatlarin 9187 21719 236
hacmi, dollarla
Avro ilo
omoliyyatlarin 696.5 1635 235
hacmi, avro 1lo

Monba: AMB

Oton ilin eyni ddvriin on nozoron ABS dollari ilo aparilan valyuta
omoliyyatlarinin dovriyyssinin hacmi 2.4 dofs, Avro il amsliyyatlarin hacmi is 2.3
dofo artmigdir. Banklar torafindon ohaliys xalis satilan nagd valyutanin hocmi 2.1
dofo artmigdir.Valyuta bazarinda yaranmig vo voziyyatin azorsalaraq, AMB —nin
Idaro Heyatinin gorari ilo 21 fevral 2015 -ci il tarixino ABS dollarmin manata
qarst mozonnasi 1.05 AZN soviyyoesindo miioyyon edildi. Bu qgorar milli
igtisadiyyatin saxolondirilmosino olave stimullar yaratmaq, onun beynolxalq
rogabat gabiliyyatini vo ixrac potensialin1 daha da giiclondirmak, bu asasda todiyo
balansinin vo Olkonin beynolxalq 0domo gabiliyystinin strateji dayaniqligini
tomin etmok maqsadi il gobul edilmisdir. Bu gerarin gobulu arafasinde manatin
partnyor Glkolorin valyutalarina qarsi bahalagsmasi soviyyasi 6ziliniin pik hoddino
catmigdi. Belo ki, 2014 —cii ilin ovval olindon 2015 -ci ilin fevral aymnin
ortalarinad okmanat ticarat torofdaslarinin valyutalarina nazoron orta ¢okili hesabla
30% bahalasmisdi. Bu dovrdo ABS dollarina nazoran Rus rublu 86%, Avro 20%,
Qazax tongosi 20%, tiirkmon manat1 22%, Moldova leyi 17%, Belarus rublu 52%,
Ukrayna qrivnast 169%, Turk liresi 13%, Iran reali 12%, Giircii larisi 31%
doyordon diismiisdii. Mazonnonin 33.55% korreksiyast manatin qeyd olunan

valyutalara gars1 bas ermis orta ¢okili bahalagsmasini neytrallagdira bildi. Valyuta
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bazarinda yaranmis yeni soraiti nozoro alaraq Morkozi Bank eyni zamanda hesabat
dévriindo mozonna siyasotinin amoliyyat ¢or¢ivasindo doyisiklik etmisdir. Belo ki,
mozonnd siyasotinin ABS dollart vo Avronun daxil oldugu iki valyutali sobot
mexanizmi osasinda hoyata kegirilmosino baslanmisdir. Manatin real ikitorofli
mazonnasi ABS dollarina gars1 21.1%, Avroya qarst 10.7%, Tiirkiys lirasine qarsi
13.2%, Rus rubluna qars1 21.1% ucuzlasmis, Belarusiya rubluna qarst iso 2.5%
bahalagsmisdir. Real effektiv mozonnonin ucuzlasmasi qeyri- neft sektorunun
rogabot qabiliyyatino miisbot tosir edon, idxali ovozloyan vo ixrac saholorinin
inkisafini stimullagdiran amildir.

Valyuta bazarinda yaranmis voziyyoti nozero alarag, AMB-nin Idaro
Heyotinin qgorar1 ilo 21 fevral 2015-ci il tarixino ABS dollarinin manata qarsi
mozonnasi 1.05 AZN saviyyasindo miioyyon edildi. Bu gorar milli  iqtisadiyyatin
saxolondirilmasina slava stimullar yaratmaq, onun beynalxalq ragabat qabiliyyatini
vo ixrac potensialin1 daha da giiclondirmak, bu asasda todiys balansinin vo 6lkonin
beynalxalqg 0doms qabiliyyatinin strateji dayanighgini tomin etmok mogsadile
qobul edilmisdir.

Bu gorarin gobulu orofasindo manatin partnyor 6lkolorin valyutalarina qarsi
bahalagmas1 soviyyesi oOziiniin pik hoddino catmisdi. Belo ki, 2014-cii ilin
ovvalindon 2015-ci ilin fevral ayinin ortalarinadok manat ticarot torofdas- larinin
valyutalarma nozoron orta ¢okili hesabla 30% bahalasmisdi. Bu dévrdo ABS
dollarina nazaran Rus rublu 86%, Avro 20%, Qazax tongasi 20%, Turkmon manati
22%, Moldova leyi 17%, Belarus rublu 52%, Ukrayna qrivnasi 169%, Turk lirasi
13%, Iran reali 12%, Giircii larisi 31% doyardon diismiisdii. Mazennanin 33.55%
korreksiyast manatin qeyd olunan valyutalara qarsi bas vermis orta c¢okili
bahalasmasini neytrallagdira bildi.

Xarici valyutada depozitlorin comi omanot vo depozitlordo xtlisusi ¢okisi
2015 T riibiine 57.9% toskil etmisdir. Xarici valyutada omanat vo depozitlorin M3
pul kiitlosindo pay1 iso dovriin sonuna 36% olmusdur. I riibdo manatla omanat vo

depozitlor 30% azalsa da, xarici valyutada omanast vo depozitlor 69.8% artmisdir.
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Azorbaycanda pul ovozetmosi soklindo dollarlasma, yoni alqi-satqi
ompoliyyatlarinda manat ovozindo xarici valyutadan (oksoron ABS dollarindan)
istifado olunmasi spesifik bazarlarda, xiisusilo, monzil (esason kdhno monzillorin
alqi-satqisinda) vo avtomobil bazarlarinda miisahido olunur. Aktiv ovozetmosi
soklindo dollarlasma iso maliyyo dollarlasmasi - depozit vo kredit dollarlagmasi
qismindo ortaya ¢ixir.

Dollarlagsma xiisusilo da,maliyys dollarlasmasinin iqtisadiyyatda istifado
oluna bilacok maliyys resurslarini genislondirmoklo maliyya sisteminin darinliyini
artirdig1 da bir hogigotdir. Ancaq dollarlagsmanin maliyya dorinlosmasinds yaratdigi
bu artim uzunmiiddatli dovrds , real iqtisadiyyatda yalniz o zaman faydali ola bilar
ki, iqtisadi artimin dostoklonmasi ilo maliyya stabilliyini optimal ndqtads birlosdira
bilsin. Yoni, maliyys dollarlagmasinin moagbul saviyyasi 0 saviyys hesab
olunmalidir ki, istifado oluna bilocok maliyys resurslarini genislondirarak igtisadi
artima dostok vermoklo yanasi , eyni zamanda, maliyyo stabilliyi {igiin tohliiko
yaratmasin.

Bank sektorunda dayanigligin va sabitliyin qorunmasi, bank aktivliyinin
optimallagmasi, sektorun tarazli vo saglam inkisafi maliyys sabitliyi siyasatinin

asas imperativloaridir.

2.3. Bank nozarat sisteminda maliyys sabitliyinin

tominati ticiin asas indikatorlarin tohlili

Molumdur ki, bank ictimai tesisatdir. Onun dayanaqluginda ham hiiquqi,
hom do fiziki soxslor, hom ddvlet, hom do digor banklar maragqhidirlar. Bank
foaliyyoti ictimai xarakter dasiyir vo buna gore do onun dayanaqligi banklarin
foaliyyatinin ictimai tolabatlara uygunlugu ils ol¢iiliir. Yalniz 6ziins isloyon
banklar sonda etibari itirir, geyri-dayanaqli iqtisadi strukturlar kateqoriyasina

kegir.



88

Banklar garsisinda homiso ictimai tolobatlardan irali golon sosial 6hdoliklor
durur. Unutmamalidir ki, bank miistorilorinin hesablarindaki kapitallar banklarin
deyil. Banklar onlar tokco saxlamamali, ham do tosorriifat  subyektlorine
qaytarmalidir. Risklorin artdig1 soraitdo banklara  dayanaqli inkisafin tomin
edilmosi ilo bagli verilon toloblor  boyiik ohomiyyot kosb edir.

Biitiin bunlar belo gonasto golmoyo asas verir ki, bank sisteminin dayanaqlig
ictimai struktur olan sisemin inkisafinin elo bir xiisusiyyotidir ki, o, ictimai
tolobatlara uygun olaraq onun foaliyyotinin tokrar istehsalinin  genislonmosi
(olboatto, komiyyat va keyfiyyot baximindan) ilo miisayist olunur.

Bank sisteminin miioyyan edilmis funksiyalarindan ¢ixis etmis olsaq, onda,
bizco, onun inkisafi asagidaki gostoricilorin kdmayi ilo qiymatlondirmak olar:

1. Pul vahidinin dayanaqligi;

2. Pul dovriyyssinin dayanaqligs;

3. UDM-nin monetizasiya soviyyosi;

4. Inflyasiya soviyyasi (molum oldugu kimi, bir torofdon inflyasiya bank
faaliyystinin obyekti olan pul vasaitlorinin artmasina sabab olur, digar torofdon
do inflyasiya vaxti ke¢cmis kreditlorin artmasimna vo hotta onlarin  tam
qaytarilmamasina gotirib ¢ixara bilor);

5. Igtisadiyyatin pul-kredit tonzimlonmasinin somaraliliyi.

Bank sisteminin dayanaqligi haqqinda shomiyyatli informasiyan1 hamg¢inin
asagidaki gostoricilor vero bilir:

1. Bank sisteminin aktivlorinin (passivlerinin) UDM-ya nisbati;

2. Bank sisteminin mocmu galirinin UDM-yo nisbati;

3. Igtisadiyyatin real sektoruna toklif olunan  kreditlorin UDM-da va
macmu bank aktivlorinde payz;

4. Banklarin oldo etdiklori qiymatli kagizlarm UDM-yo nisbati;

5. Bank sisteminin rentabelliyi, o climlodon iqtisadiyyatin digor sektorlarinin

rentabellik gostoricilori ilo miiqayisado;
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6. Bank sistemi resurslarinin torkibinda ohalinin pul vesaitlorinin  UDM-ya
va ohalinin pul galirlaring nisbati;

7. Bank sistemi resurslarinin torkibindo miiossiso vo togkilatlarin  pul
vosaitlorinin  UDM-ya nisbati;

8. Bank sistemindo tomoarkiizlosmo soviyyosi.

Toossiif ki, kompleks sokildo togdim olunan gostoricilordon  dayanaqligin
qiymotlondirilmasi tigiin istifado edilmir. Lakin onlar 6lkonin bank sisteminin
inkisafinin giiclii vo zaif toroflorini, habelo onun faaliyystinds bozi sistmeli risklori
askar etmoyo imkan verir. Dinamikada homin gostoricilor bank sferasinda
neqativ hallardan, onun dayanaqligin zosiflomasindon xobar vers bilir.

Bank sisteminin  inkisafin1 qiymetlondirmak {igiin bank sektorunun
inkisafin1 saciyyslondiron makroiqtisadi gostoricilordon do faydalanmagq olar.

Bank sektorunun vo onun strukturlarinin faaliyystinin makroprudensial
gostaricilorine asagidakilar aiddir:

e kapitalin yetorliliyi;

- risk soviyyesi baximindan bankin 6z vesaitlorinin (kapitalinin) aktivlors

nisbati;

risk saviyyosi baximindan bankin osas kapitalinin aktivlora nisbati;

kredit riskinin saviyyasi baximindan aktvlorin macmu aktivlara nisbati.

Kredit riskinin qiymatlondirilmasi:

Ssudalarin timumi hacminds problemli va timidsiz ssudalarin payzi;

Verilmis ssudalarin iimumi hacmindon faizlo sudalar iizro miimkiin itkilor
ticlin formalasdirilmis rezerv;

- Iri kredit risklorin macmu 6l¢iisiiniin kapitala nisbati;

- Kredit toskilatlar1 torofindon saholor iizro toklif olunan kreditlor {izra
borcun strukturu;

- Toklif edilmis banklararasi kreditlorin vo yerlosdirilmis depozitlorin
cografi paylanmas;

e Likvidliyin qiymatlondirilmasi:

- yiiksak likvidli aktivlerin macmu aktivlars nisbati;
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- likvidli aktivlerin moacmu aktivlera nisbati;

- yiiksak likvidli aktivlorin tolob olunanadok 6hdsliklorine nisbati;

- likvidli aktivlerin qisamiiddatli 6hdaliklors nisbati;

- miistorilorin vasaitlorinin mocmu ssudalara nisboti;

* bazar riski

- valyuta riski;

-faiz riski;

- fond riski;

* banklarin hesabat dovriindo maliyya naticasi:

- bank sektorunun aktivlorineg faizlo;

- bank sektoru kapitalina fazila.

Bank sektorunun maliyys sabitliyinin tominatinda hom makro-, hom do
mikrosaviyyada hayata kegirilir. Mikrosoviyyada onun mogsadi stabilliyi vo bank
sisteminin ayri-ayr1 subyektlorinin  vo onun infrastrukturunun uzunmiddotli
balanslagdirilmis inkisafini tomin etmokdirss, makrosaviyyads pul-kredit siyasati
todbirlori sistemi hoyata kegirilir ki, bunun da mogsadi  biitovlikds milli
iqtisadiyyatin inkisafi ligiin somarali soraitin yaradilmasidir.

Bu global vazifonin halli yollarini miiayyan etmok fliciin araliq (taktiki)
moqgsadlor sistemindon istifado olunur: valyuta hodoflonmaosi, faiz stavkalarinin
hadaflonmasi, son zamanlar isa - inflyasiyanin hadoflonmasi.

Ononovi olaraq pul-kredit tonzimlonmaosinin alotlori  diskont siyasati, icbari
rezervlor normasi, habelo agiq bazarda hoyata kecirilon omoliyyatlar vo
remaliyyslosdirmadon ibarat olmusdur.

AR MB-nin bank faaliyystinin dayanaqli inkisafi tomin etmok liciin istifads
etdiyi idaroetmo alotlori inkisaf etmis bazarin olmasini nozordo tutmagla pul
dovriyyasinin inzibati deyil, iqtisadi tonzimlomo formasini togkil edir vo bir-biri
ilo s1x baghdir.

Pul-kredit sferasmmin tonzimlonmosinin konkret alotlorinin  se¢ilmasino
golinco, qeyd etmok lazimdir ki, qiymotli kagizlar bazarinin zsifliyi, adekvat

hiiquqi vo tosisat strukturlarinin, habelo agiq bazarda omoliyyatlarin aparilmasi
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tocriibosinin  yoxlugu soraitindo RF MB-1 yaxin zamanlarda 6z siyasotinin osas
aloti kimi agiq bazarda hoyata kecirilon omoliyyatlardan (ABO) istifado edo
bilmoyoacokdir.

Bank sisteminin dayanaqligi asagidaki amillor qrupu  sortlonir:

-pul kiitlosinin milli iqtisadiyyatin tslabatlarina uygunlugu — pul toklifinin
stabilliyi amillori;

- iqtisadi subyektlor arasinda pul hesabatlarinin aparilmasinda fasilosizlik —
likvidlik amillori;

- igtisadi artim  vo milli iqtisadiyyatin investisiya aktivliyinin
havaslondirilmoasi tigiin somarali soraitin olmasi.

Azarbayacan iqtisadi inkisafinin tonzimlonmasinda sirf monetar alatlordon
istifado edilmasi maliyys sferasinda asagidaki neqativ naticolora sobab ola bilar:

- Milli investisiya kapitalinin  xarico ¢ixarilmasi, eyni zamanda milli
igtisadiyyatin xarici investorlarin spekulyativ kapitalindan asililiga diigmosi;

- Bizim sirkotlorinin investisiya foaliyystinin somorasizliyi;

- Inflyasiya soviyyesinin yliksok olmasi vo bunun noticosi olaraq faiz
stavkalar1 soviyyasinin do yiiksok olmasi. Bu iso real sektorun layihoalorino
investisiyalar1 geyri-rentabelli edir;

- Maliyya resurslarinin milli iqtisadiyyatin prioritet inkisaf istigamatlori ilo
kifayot godor uzlagsmayan investisiya siyasotini aparan iri banklarda comlosmasi.

Bank sisteminin dayanaqligi asagidaki amillor qrupu  sortlonir:

-pul kiitlosinin milli iqtisadiyyatin talabatlarina uygunlugu — pul toklifinin
stabilliy1 amillori;

- iqtisadi subyektlor arasinda pul hesabatlarinin aparilmasinda fasilosizlik —
likvidlik amillari;

- iqtisadi  arttm  vo milli iqtisadiyyatin investisiya aktivliyinin
hovaslondirilmasi {i¢lin somarali soraitin olmasi.

Azarbayacan iqtisadi inkisafinin tonzimlonmasindo sirf monetar alatlordon

istifads edilmasi maliyys sferasinda asagidaki neqativ naticolara sabab ola bilar:
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- Milli investisiya kapitalinin  xarico ¢ixarilmasi, eyni zamanda milli
igtisadiyyatin xarici investorlarin spekulyativ kapitalindan asililiga diismosi;

- Bizim sirkotlorinin investisiya foaliyyotinin somarasizliyi;

- Inflyasiya soviyyosinin yiliksok olmasi vo bunun noticosi olaraq faiz
stavkalar1 soviyyasinin do yiiksok olmasi. Bu iso real sektorun layihoalorine
investisiyalar1 geyri-rentabelli edir;

- Maliyys resurslarinin milli iqtisadiyyatin prioritet inkisaf istigamotlori ilo

kifayat godor uzlagsmayan investisiya siyasotini aparan iri banklarda comlogmaosi.

2008-c1 illarda global maliyys bohranin asas indekatorlarinin Gyranilmasinin
vacibliyi gorarina goaldilor. Bu bas veracok bohranlarin qarsisini almaga imkan
vermoass bels, onlarin he¢ olmasa zaiflodilmasing vo 6lks igtisadiyyatinin buna

hazirlagsmasina sorait yaradir.

Cadval 11

Valyuta vo bank bohranlarinin ilkin indekatorlari

Bank bohran1 | Valyuta bohra-
Gostarici o -

liclin monas1 | ni1 li¢lin manasi
Pul toklifinin siiratli artimi + +
Daxili kreditin UDM nisbotda ¢oxlugu + +
omanat¢ilarin vasaitlorinin bankdan uzaglasmasi + +
Diinya bazarlarinda ¢oklar naticosinds ixracin + +
enmasi
Milli valyutanin yenidon qiymatlondirilmasi + +
Asagi qizil-valyuta ehtiyatlari + +
Qisamiiddatli 6hdaliklarin ehtiyatlarla zaif + +




93

tomini (“M2/ehtiyatlar”)

Faiz daracolorindoki forq -- +
Diinya kapital bazarinda yiiksak faiz daracolori + +
Yiiksok xarici borc + +
Kapitalin uzaqlagmasi + -
Igtisadiyyatin asag1 inkisaf templori + +
Milli faiz doracolorinin artimi + -
Fond bazarinda neqativ soklar + +

(13 99

“+”indikator monalidir monasizdir
Moanba:Kaminsky G.,Lizondo S.,Reinhart C.,Leading indicators of currency

crises// IMF Staff Papers .2008 . number 45.

Codvoldo  gostorilmis  indekatorlar  miixtolif Oncodon  xoboarvermo
qabiliyyatlarine malikdirlor. ©n daqiq indekatorlardan birini milli valyuta kursunu
qeyd etmok olar. Hansi ki, valyuta bazar vo bank sektorunda voziyyeati miioyyon
edir.

Devalvasiya bank sektorunda geyri sabitliya yol agir, bu da onunla baghdir
ki, ¢cox banklar miistoriloro milli valyuta ilo kredit verir, ehtiyatlar1 iso xarici
valyuta ilo alds edirlor. Bundan olave xarici monbalordon maliyyalogon banklar
aciq movqgeni dof edorok xarici valyuta ilo do kredit alir. Bu zaman valyuta riski
borcalanin tiizorino diisiir. Ancaq gozlonilmoz devalvasiya geri qaytarilmayan
kreditlorin hamg¢inin artmasi naticasindo bankin galirinds oks oluna bilor.

Qizil valyuta ehtiyatlarinin asagi soviyyosi valyuta bohraninin an populyar
bas vermosini gostoron indekatordur. Markozi bankin ehtiyatlar1 hesabina qisa
miiddatli 6hdaliklorin Ortiilmasinin miimkiinsiizliiyli milli valyutaya spekulyativ
hiicumlar qizigdirir.

Dévlot biidcosinin UDM nisbotda xarici vo daxili borcunun ¢oxlugu, pul

toklifinin siiratli artimi, GSlkonin mal bazarlarinda neqativ soklar da valyuta
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bohraninin bas vermo ehtimalini1 artirir. Homginin eyni reqionda yerlosmis vo
yaxud aktiv ticari kanallar1 olan bir 6lkodo bas vermis valyuta bohrani digorinds do
bu ehtimal1 yaradir.

[EOO-in valyuta bazarlarinin voziyyoti beynolxalq bazarda kapitalin
qiymoting tosir edir: IEO-do faiz doracesinin artimi IEOO-do valyuta béhranmimn
bas vermo ehtimalini artirir.

Kapitalin qagisi ilo bank vo valyuta bohranlar1 arasinda ikili olage vardir. Bir
torofdon kapitalin qacis1 banklarda alava tolob yaradir, digor torafdon iso gozlonilon
devalvasiya bank depozitlorinin galirini doyisdirir.

Bank sektoru ila valyuta bazar1 arasinda sokun otiirtilmasinin basqa kanalini
da tosovviir etmoak olar. Vaxti 6tmiis ssudalarin yiiksok soviyyasi olan zaif bank
sisteminin bank portfelindo faiz doracslorinin artimina dézmomaosi vo likvidliyin
sixilmasindan omalo golon qorxaqliq, kapitalin uzaqlagsmasi zamani dovlatin
miidafio todbirlorini hoyata kecirmasina ciddi angal ola bilor. Buna gora do bank
sisteminin zaifliy1 spekulyantlat tigiin milli valyutaya hiicum signali ola biler.

Yuxaridaki cadvaldon gorsenir ki, milli maliyys bazarinda kapital qagis1 vo
real faiz dorocoalorinin arttmi zamani valyuta bohranindan farqli olarag bank
sektorunda maliyya panikasinin olmasi tohliikasi artir.

Qisamiiddatli  faiz doracolorinin  artimi bank sektorunun voziyystindo
xiisusilo koskin gokildo oks olunur ki, bu da onunla baghdir ki, belo artim
fondlasdidmanin qiymatini artirir.

Ziddiyyat ondadir ki, banklarin aktivinin boylik bir hissosini uzunmiiddatli
kreditlor toskil edir ki, bunlar da sabit faiz doracalori soraitindo verilib. Bu da
banklara bazar konyukturunun doyismosina tez reaksiya vermoays imkan vermir.
Belalikla qisamiiddatli  faiz doracolorin artimi likvidliyin ixtisarmnin va bank
sektorunda sonraki geyri stabilliyinin osas sababidir.

Bir cox mibolliflor kapitalin maliyys liberallasmasi noticasinds inkisaf
etmokdo olan bazarlara axini ilo kreditin hocminin UDM-a nisbotdo genislonmosi
arasinda birbasa slagonin olmasini geyd edirlor.

Maliyys bohranlarinin ilkin indekatorlar1 igarisinda inflyasiya templorinin
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artimi, 6zol sektorun kreditlorinin UDM-a nisbotdo artimi vo ixrac bazarinda sok,
xarici kapitalin axin1 ola bilar.

Bank bohrant omanatlorin sigortast problemlori ilo six baglidir: agor sigorta
Odonisi bank portfelinin tam riskliyini nozoro almirsa, bu zaman sigortanin
méovcudlugu golir aldo etmok moqgsadilo banklara risk etmoys sorait yaradir. Bu
problemdon ancaq hokiimotin Vo moarkazi bankin sort nozarot vo idareetms
foaliyyati noticosindo yaxa qurtarmaq olar. Horgond ki, bank foaliyatinin
monitoringi sistemi, xiisusilo do liberallasdirma zamaninda ¢atinliklorlo doludur.
Belo hallarda bank bohraninin inkisaf etmasi tohliikasi olur.

Omanatlorin sigortasi ilo bank bohranlar1 arasinda oalagenin analizina nozari
yanasma Kifayat qodar birmanali deyil. Bir tarafdon amanatlorin sigorta sisteminin
movcudlugu yaranan bohranlarin mexanizminin ehtimalini azaldir. Digor torafdon

bank bohraninin inkisaf tohliikosi artir. Belo ki, banklarin idaragiliyi daha riskli

portfellor formalagdirir.

Coadval 12
Valyuta vo bank bohranlar1 amillarine timumi baxis
Bank Valyuta
Boéhranin amili Tasir mexanizmi sistemi- bazari-
nin voziy- nin
yatina Vaziyyo-
tosiri tina tosiri
Olko iigiin osas | Ixrac mallarmm qiymotlorinin kaskin
idxal Vvo ixrac | enmasi va ya idxalin qiymatinin artimi
bazarlarinda 6lka {iglin valyuta goalirlorinin itkisi-dir. + +
giymatlarin Ixracatgilarin golirinin enmasi isa onla-
geyri  gonaot- | ra xidmot edon banklarin ssudalarinda
boxs doyismasi | itkidir Noaticods bank galirinin azalmasi
ila naticalanir.
Todiyyo balan- | Cari hesabda kasir investorlara signal- - +
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sinin cari  he-

sabinin kasiri

dir.Osas sobab idxalin ixraci ustolomo-

sidir.

Beynolxalq ba-

Inkisaf etmis bazarlarda faiz doaracale-

zarda boclanma | rinin artimi borcun yenidon maliyyalos- + +,--
chtiyatlarinin masinin giymaotinin artimina sabab olur
yiiksok giymoati | vo investorlart qoyulmus ehtiyatlarin
galirini yenidan giymatlondirmays va-
dar edir.
Xarici  borcun | Xarici borcun ¢oxlugu investorlar toro- +,-- +,--
UDM-a nisbat- | findon dévlotdo maliyyo geyri stabilliyi
do ¢ox olmasi amili kimi qobul edilir
Borcun tarkibin- | Qisamiiddoatli 6hdaliklorin yiiksak hac-
do gisamiiddatli | mi xarici borcu 6domoak {igiin 6lkanin + +
ohdoliklorin iis- | ehtiyatlarinin ¢gox olmasi istigamotinin
tiinliyi vacibliyini bildirir. Bu iso banklara lik-
vidliyin saxlanmasi baximindan
mohdudiyyatlor yaradir
Pul  kiitlasinin | M2 aqreqatina likvid resurslarin hacmi
qizil-valyuta kimi baxmaq olar hans1 ki,xarici valyu-
chtiyatlar1  ilo | taya konverts edilo bilor. Hom do val- + +
zoif tohcizati yuta-qizil ehtiyatlart aktiv likvidlarin
ortilmoasi {i¢in do nozards tutulur ki,
dovlatin qisa miiddotli 6hdaliklori {igiin
sigortadir.
Yiiksok  faizli | Daxili borc iizra 6domalorin yiiksokliyi
Xarclor xarici 6domalari ixtisar etmoya dovlati
vadar edir. Daxili 6hdsliklor tizro bank- +,-- +

larin golirinin artimi bir torafdon faiz

doracolorinin artimina digor torafdon
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IS0 olda edilmis qiymatli kagizlarin ba-

zar giymatinin enmasina gatirir.

Yoluxma effekti

Milli maliyys bazarinda bohranin ya-

ranma sabobini investorlar qonsu 6lko- +,-- +
lordo bas veran bohranlarin sobabi kimi
gorirtlar. Yoluxma hom ticari hom do
maliyys kanallar ilo bas verir.
Istiqrazlarin Fond bazarlarinda istiqrazlarin qiymaot-
giymatinin nin enmosi investorlara itki gotirir bu +,-- +,--
doyismasi da onlar1 6z ehtiyatlarin1 basqa bazarla-
ra yerlosdirmoays vadar edir
Igtisadi artimin | Iqtisadi artim templorinin asagi diismo- + +
loangimasi si 6lkanin va bank borclularinin 6doma
gabiliyyatinin pislosmasina gatirir
Inflyasiya Ogor dovlot inflyasiyani ixtisar edirso + +
bank sistemino zarbs vurur
Dovlat Dovlat borcunun 6danilmasinin vacib- +,-- +
biidcasinin liyi baximindan echtiyatlarin bura isti-
kosiri gamatlonmosi iqtisadi artimi longidir
Iqtisadiyyatin Bu bir torofdon 6lkonin xarici kapital + +,--
aciqlig oldo etmo imkanini artirir,digor torof-
don isa xarici soklardan asili edir.
Mili valyutanin | Real olarag milli valyutanin yenidoan
real giymatlonmoasi xalis ixracda ixtisara va + +
bahalanmasi devalvasiya gozlonmosina yol agir ki
bu da omanatgilorin depozitlori geri
cagirmasina gotirir.
“+7yiiksok tosiri “--"zaif tosir “+,--* qarigiq signal

Moanba: Springel V.K. Priniiipialcnie podxodi k sozdanid sistemi ranney

identifikaiiii finansovix krizisov\\ sayt: www. bankclub.ru/ seminar-article. htm
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Bohranlarin sabobi hom daxili geyri stabillik hom do xarici soklardir. Bank va
valyuta bohranlarini isgiizar aktivliyin enmasi, ixracatin ixtisari, homginin real faiz
doracolorinin artimi vo fond bazarlarinin diismasi marhoalolori gabaglayir. Pul
kiitlesinin artim tempinin giiclonmosi, lazimi qodor bank borclanmalarin
toplanmasi hansi ki, qizil valyuta ehtiyatlari ilo méhkamlondirilmomisdir ki, bunlar
bunlarin hamisii ikigat bohranlarin amillarino aid etmok olar. Bundan olave
bohran voziyystinin formalagmasina xarici soklar da kifayot godor tosir edir Ki,
bunlara da ticarot soraitinin pislosmosi, diinya kapital bazarlarinda faiz
daracalorinin artimi vo “yoluxma efekti” aiddir.

Malum oldugu kimi, Markoazi Banklarin bank tonzimlonmasi va nozarati
sistemi ¢or¢ivasindo kommersiya banklariin faaliyyatinin monitoringi asagidaki
kompleks masalalorin hallina yonalmisdir:

- Olkonin iqtisadi inkisafinin vo kommersiya banklar1 sisteminin
foaliyyetinin asas gostaricilorini oks etdiron informasiyanin toplanmast;

- Bank sisteminin dayanaqliq gostericilorinin tohlili vo prognozu, bank
sisteminin sistemli risklorinin qiymotlondirilmasi;

- Banklarin etibarliligini, bank sisteminin dayanaqligini sortlondiron
miixtolif amillorin tasir etma daracasinin askar edilmasi va qiymatlondirilmasi;

- Bank sisteminin dovlot tonzimlonmosi ¢argivasinds aparilan todbirlorin
somoraliliyinin gqiymatlondirilmasi.

Monitorinqin asas istiqamatlorini asagidaki kimi qruplasdirmaq olar:

- omsallarin monitoringi;

- bank risklorinin miitomadi monitoringi;

- stress-testlosdirmonin naticalori 9sasinda monitoring;

- bank sektorunun maliyys dayamliliginin gdéstaricilarinin monitoringi;

- kuratorlarin faaliyyatinin naticalori lizre informasiyanin monitoringji;

- Qeyri-maliyya sektoru miiassisalorinin monitoringji.

Beloliklo, hal-hazirdaMorkazi Banklar bank sektorunun dayanaqliginin

miixtalif monitoring tisullarindan istifads edir. Bank faaliyyatinin - monitoriniginin
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asas istigamatlorinin somaraliliyinin daha da yiiksaldilmasi va inkisaf etdirilmasi
bank sisteminin maliyys dayanaqgliginin méhkomlondirilmasine xidmot edocokdir.

Bununla bels, hesab edirik ki, Morkazi Banklar:

- Kommersiya banklar1 torofindon togdim olunan maliyys hesabatlarinin
motabarliyi lizarinds nazarasti giiclondirmali;

- Auditor sirkatlori torsfindon bank hesabatlarinin  yoxlanmasinin gedisi
tizorindo nozarati giiclondirmali;

- Rohbarlora vo bas miihasibloro, banklarin ugot-omoliyyat iginin toskilino,
daxili nozarat sistemina verilon taloblori artirmals;

- ononovi omsallar sistemino banklarin 6z foaliyystindo {izlosdiklori
risklorin kompleks tohlilini slave etmalidir. Bu, bank faaliyyatinin monitoringinin
biitiin istigamatlorinin inkisafina sorait yaradacaqdir;

- kredit  risklori  iizorindo  nozaroti  giliclondirmok  mogsadilo
morkozlogdirilmis kredit informasiya sistemini - kredit informasiyasi biirosunu
yaratmalidir.

Azorbaycan Morkozi Bankin todqiqati gostorir ki, qlobal béhran dovriindo
Azarbaycan banklar kifayat qodar maliyys buferina va risklorini absorbsiya etmak
qabliyyatindadirlor. Burada Morkozi Bankin preventiv prudensial siyasoti miihiim

rol oynamaqdadir.
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FOSIL I1l. MAKROIQTISADI CAGIRISLARA UYGUN OLARAQ MONETAR
SIYASOTI CORCIVOSININ TOKMILLOSDIRILMSSININ PRIORITET

ISTIQAMOTLORI

3.1. Monetar siyasatinin totbiqindo soffafliginin genislondirilmosi istigamatlori

Son illor miiasir iqgtisadiyyatda morkozi bankin faaliyyat moqgsadlori
haqqinda masalo Azarbaycan va digar 6lkalorda  hom elmi dairalorda, ham do
dovlot orqani  vo bank birliyi soviyyssindo on ¢ox miizakiro olunan
mosalalordondir. Bu mosalo niya birdon-bira belo bir aktualliq kosb etmoya
basladi1? Diizdiir, biitiin 6lkalordo morkazi banklarin faaliyyat moqgsadlori kredit
toskilatlar1 vasitosilo dovlatlo iqtisadiyyat arasinda spesifik vasitogi kimi ¢ixis
edon bu xiisusi bir dovlet organinin faaliyystini miioyyanlosdiron  miivafiq
ganunlarda doqiq miiayyan edilmisdir. Qeyd edok ki, bu, ganunvericilik va icra
hakimiyyati orqanlarindan miiayyan daracads miistaqil olan mohz xiisusi bir dovlat
orqanidir. Bazar goraitnido bu orqan statusuna gora ohali ilo, igtisadiyyatin real
sektorunun digar igtisadi subyektlori ilo “islomir”.

Moarkazi bankin faaliyyat mogsadlori masalasinin qoyulusu vo miizakirasinin
aktuallig1 bununla sartlonir ki, bu foaliyyatin effekti comiyyat torofindon ¢ox da
yiiksok giymatlondirilmir.  Zannimizcs, belo giymatlondirma  ham  moarkazi
bankin faaliyystindon asili olamayan obyektiv, hom do birbasa xiisusu hiiquqi
statusa malik banki kimi morkozi bankin foaliyyot ilo bagli olan bir sira
subyektiv sabablardan irali galir.

Obyektiv sabablor bununla baglidir ki, morkazi bankin faaliyyati bir ¢ox

hallarda  biitovliikde iqtisadiyyatin voziyystindon, iqtisadi tsiklin fazasindan,
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maliyys bazarlarinin infrastrukturundan vo tutumlulugundan, dévlat maliyyasinin
durumundan asili olur.

Morkozi bankin igtisadiyyata tosir metodlart vo alotlori spesifikdir vo kifayat
gador mohduddur, monetar tonzimlomanin  ananavi metodlar1 béhran va ya
bohrandan sonraki soraitdo “islomoys” bilir. Bununla belo morkazi bankin
foaliyyatinin tonqidi {i¢iin subyektiv Sobablor gismon onun qarsisinda qoyulan
moagQsad, vazifa va funksiyalardan vo ya comiyyat torafindon xiisusi statusa malik
olan markazi bankin foaliyyatinin axira qodor dork olunmamasindan irali golo
bilir.

Oz névbasinda bu ciir anlamama  bir torafdon morkozi bsnkin foaliyyatindoki
“geyri-soffafliqdan™, digor torofdon do ohalinin boyiik bir hissasinin maliyys
cohotdon savadsizligindan irali golir. ©halinin bu hissasi inanir ki, markazi bank
dogrudan da  pul buraxma dozgahimi iso salir, (miiasir pullarin tobiotini dork
etmodon) bos, heg na ilo tomin olunmayan pullar ¢ap edir vo elo bu da
inflyasiyaya gotirib ¢ixarir (baxmayaraq ki, inflyasiyanin sobablori igtisadiyyatinn
monetar sferasindan konarda da ola bilir).

Qeyd etmok lazimdir ki, son illor Azorbaycan Banki monetar siyasati
sahasindo  foaliyyatindoki naticolori hagqinda comiyyati molumatlandirmaqda
ciddi iraliloyis etmisdir.

Azorbaycan Morkozi Banki 2002-ci ildon etibaron pul siyasstinin icmali
hagqinda riibliikk otrafli moruzalor darc etmoys basladi. 2002-ci ildon baslayaraq
0z foaliyyatinin informasiya soffafligini artirmaq tlgiin  pul siyasati lizro dorc
olunmus ilk moruzs yiiksok nozori vo praktiki molumatlandirma soviyyasi ilo
secilir, ham daxili, ham do xarici makroiqtisadi soraiti vo onun risklorin
giymatlondkirilmasi ndqteyi-nazordon doyismo tendensiyalarint nozoro alir,
Morkazi bankin  pul tonzimloms sahasinds gorarlarmin  reallasdirilmasi
istigamotindo harakatlorini izah edir.

Morkazi bank pul-kredit siyasati tadbirlorins dair comiyyat qarsisinda hesabati
aciqliq prinsipi asasinda verir. Comiyyatin makroprudensial organ olan markoazi

bankin siyasotino inam goéstormasi iiciin maliyya stabilliyinin dastoklonmoasi ilo


http://www.cbar.az/assets/324/2002_yekun.pdf
http://www.cbar.az/assets/324/2002_yekun.pdf
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bagli makroprudenisal qorarlarin mozmununun agiglanmasinin vo miivafiq
korreksiya todbirlorinin totbiginin osaslandirilmasinin boyiik shomiyyati vardir.
Lakin makroprudensial siyasatin xiisusiyyati bundadir ki, totbiq edilon todbirlorin
bazi elementlorinin comiyyat garsisinda agiqlanmasi maliyys bazarinin ayri-ayri
segmentlorinin istirak¢ilarini haddindon artiq riskloro getmoyo tohrik edo bilar.
Hal-hazirda maliyyo stabilliyinin doqiq torifi olmadigindan, bazar soraiti vo
potensial neqativ soklarin tiplari nazars alinaraq morkazi bankin makroprudensial
siyasotin mosalalarinog dair hesabat vermasi ilo bagli taloblor doyiso bilir.

2005-ci ildan sonra 11 markazi bank maliyys tohliikazliyi problemlarino géra
cavabdeh olan daxili komitolor yaratdi. Ayri-ayr1 morkozi banklarda (Tailand
Banki vo Malayziya Morkozi Banki) birdon artiq komitos yaradilmisdir. Yeni
yaradilmig daxili komitolorin funksiyalar1 maliyyo stabilliyi iizro suralarin
funksiyalar1 kimi, informasiya miibadilosi vo horokatlorin koordinasiyasindan
ibaratdir. Belo ki, Yeni Zelandiyanin Rezerv bankinin Makromaliyys Komitasi
markazi bankin rohbari iiglin tovsiyalor isloyib hazirlayir.

Azarbaycan Morkazi Bank garsidaki il dgiin dovlstin pul siyasstinin asas
istigamatlorini oktyabr ayinin 1-don gec olmayaraq, Azarbaycan Respublikasi
Prezidentina tagdim edir va dekabr ayinin 31-dok kiitlovi informasiya vasitalarinds
ictimaiyyato agiglayir. Pul siyasatinin asas istigamatlarini agiglayarkon, Moarkoazi
Bank cari ilds hoyata kegirilon pul siyasatinin yekunlarini, habels garsidaki il iigiin
miiayyan etdiyi pul siyasatinin magsad va vazifalarini, Markazi Bankdan asili olan
va asili olmayan amillari do oks etdirmoklo onlarin hayata kegirilmasi yollarini
gostarir.

Milli maliyys sisteminin tohliikasizliyinin daha bir shomiyyastli elementi —
audit vo auditor faaliyyatino miistaqil maliyys nozarstinin kegirilmasidir. Ham
ABS-da vo Avropada maliyys bohrant amillorinin formalasmasinda bazi  bdyiik
beynolxalq auditor sirkotlorinin vo reyting agentliklorinin monfi rolu hagqinda
bilirlor. Goriiniir ki, maliyys sistemlorinin tohliikasizliyi homginin auditor

foaliyyatinin effektivliyindon asilidir.



103

Soffafliq elo bir miihit kimi sorh olunur ki, burada siyasstin mogsadlori, onun
hiiquqi, institusional vo iqtisadi ¢orgivalori, siyasot sahosindo gorarlar vo onlarin
osaslandirilmasi, pul-kredit siyasati ilo bagli molumatlar, homg¢inin agentliklorin
hesabatlilig1 sortlori ictimaiyyoto aydinliq, sadalik vo vaxtli vaxtinda olma osasinda
togdim olunur[23, s.158].

Beynolxalq valyuta fondu Beynolxalq hesablasmalar banki1 ilo birgo, habelo
morkozi banklarin, maliyyo agentliklorinin, digor miivafiq beynoalxalq vo regional
togkilatlarin vo elmi dairalordon ayri-ayr1 ekspertlorin niimayands qrupu ilo
moslohotlosmolor osasinda  isloyorok, “Pul-kredit vo maliyya siyasotindo
soffafliginin  tomin olunmast ilizra lazimi tocrilbbe  kodeksi”ni isloyib
hazirlamisdir[73, Ne 83].

Bu Kodeksdo soffafligin tomin olunmasinin mogsadouygun praktikasi tosbit
olunur. Kodeksin ohato etdiyi soffafligin tomin olunmasi praktikasi asagidakilari
aciqlayir:

1. morkazi banklarin funksiya, vazifa vo magsadlerinin aydinligy;

2. morkazi banklarin aparilan pul siyasating dair gorarlarinin gobul edilmasi
vo ictimaiyyatin diqgotine ¢atdirilmasi proseduralart;

3. ictimaiyyatin pul siyasoti hagqinda molumata ¢ixisi;

4. morkozi banklarin hesabatlilig1 vo vicdanliligina zomanat.

Pul-kredit vo maliyya sabitliyi siyasatindo soffafliq zorurati iki baslica sorto
osaslanir. Birincisi, pul-kredit vo maliyyos sabitliyi siyasotinin magsadlori vo
alotlori ictimaiyyoto molum olarsa vo agor dovlot idaroetmo orqganlari onlara nail
olunmasi lizra etimad doguran 6hdsliklari 6z iizarina gotiira bilarsa, onlarin faydasi
artirlla bilor. Pul- kredit vo maliyya siyasoti hagqinda daha boyiikk hocmdo
molumatin togdim olunmasini tomin etmoklo, lazimi soffafliq praktikasi bazarlarin
potensial effektivliklorinin yiiksalmasine yardim edir.

Ikincisi, lazimi idaroetmo morkozi banklarm vo maliyys organlarinin
hesabatliligini tolob edir, xiisusilo do pul-kredit vo maliyys saholorini idarsetmo
organlar1 daha yiiksok muxtariyyato malik oldugu yerlords. Dovlat organlari vo ya

bu organlarin daxilindo miibahiso yarandigda (mosalon, Morkazi Bank yaxud
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maliyyo agentliyl eyni zamanda maliyyo miiossisosinin miilkiyyotcisi oldugu vo
ona maliyys nozarotini hoyata kecirdiyi hallarda, yaxud pul-kredit vo valyuta
siyasotinin aparilmasina goéro mosuliyyot bdliindiiyii hallarda) mogsadlorin
soffaflig1 vo agentliklorin foaliyyotindo gaydalarin vo proseduralarin aydinligir bu
ciir miubahisolorin tonzimlonmosina, dovlot idaroetmosinin vo horokatlorin
ardicilliginin méhkomlondirilmosine komok edo bilar.

Comiyyato pul-kredit siyasotinin mogsadlori hagqinda molumat vermokls,
Morkazi bank 6z maqgsadlorinin dork edilmosine komoklik gostorir vo goriilon
todbirlorin  kontekstini yaradaraq, pul-kredit siyasotinin effektivliyini artirir.
Bundan basqa, pul-kredit siyasoti sahasindo qobul edilon qorarlarin arxasinda
duran miilahizolorin 6zal sektora doqiq 1zah edilmasi sayasindo siyasatin
hazirlanmas1 prosesinin soffafligt  qismon bazar iimidlorinin daha effektiv
formalasmas1 hesabina biitovlikds pul-kredit siyasotinin tosir mexanizminin
effektivliyini artirir. Morkozi bank ictimaiyyoto 6z foaliyysti barods kifayot qodor
molumat vermoklo vo 0Oziinlin ictimai bayanatlarina uygun todbirlor gormokla
etimadin mohkomlondirilmasi mexanizmini yarada bilor.

Pul vo maliyyo sabitliyi siyasotindo soffafligin artirilmasi bu siyasotin
kecirilmasinin tasirino tohliiko térodo vo ya bazarlarin sabitliyino yaxud maliyyo
nozarati altinda olan toskilatlarin qanuni maraqlarina ziyan vura bilocoyi hallarda
bu ciir soffafligin doracasinin mohdudlasdirilmasi magsadsuygun ola bilor.

Pul-kredit siyasotinin istifado edilmosi zamani informasiyanin agiqlanmasina
bozi mohdudiyyatlorin qoyulmasi zorurati qorarlarin qobul edilmasi vo siyasatin
effektivliyi tictin miimkiin manfi naticalarls baghdir. Eyni qaydada, bu va ya diger
molumata ¢ixisin mohdudlasdirilmasinin sabablori ¢ox vaxt mozonno siyasotinin
miilahizalori ilo bagh olur, bu da, bir qayda olaraq, tosbit edilmis miibadila
mozonnasi olan olkalar tigiin saciyyavidir, lakin tokco olar {i¢iin yox.

Masalan, pul va valyuta bazarlarinda amoliyyatlar hagqinda malumatin genis
sokilda agiglanmasi iizro toloblor bazarlarin isini poza, siyassti hazirlayanlar
arasinda azad diskussiyalara vo ya fovgelado hallar {i¢lin planlarin hazirlanmasina

mane ola bilor. Belaliklo, morkozi banklarin daxili diskussiyalarin vo sonodlorin,
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mioyyon hallarda iso pul-kredit vo valyuta siyasotinin aparilmasinda 6zlorinin
qisamiiddatli taktikasinin  mozmununu ag¢mas1 yaxud valyuta omoliyyatlar
haqqinda miifassol molumat vermasi mogsodouygun deyil. Eyni qaydada, Markozi
bankin genis ictimaiyyato fovgolado hallar {igiin 6z planlari, o climlodon miimkiin
fovgolados kreditlosdirmo planlari hagqinda molumat vermomaosinin tutarli sobablori
ola bilor.

Soffafligin tomin olunmasi praktikasinda forqglor tokco mahiyyato deyil, hom
do formaya aiddir. ictimaiyyatin pul-kredit miiossisolorinin vo onlarm siyasatinin
151 barado molumatlandirilmasma goldikds iso, bu sahado vacib masalo — belo
molumatin  agiqlanmasimnin  xarakteridir.  Xiisusilo, pul-kredit  siyasotine
miinasibatdo miioyyon olunmalidir ki, soffafligin tomin olunmasi praktikasi
Morkozi bank haqqinda ganunda vo ya digor ganunlarda vo qanunalti aktlarda
qanuni tosbitini tapmalidir, yoxsa digor tisullarla tomin olunmalidir?

Morkazi banklarin rolu, vazifalori vo mogsadlori masalalorine goldikds is9,
qanunvericilikde (masalon, Markazi bank hagqinda ganunda) bu masalalarls bagh
izahlar1 vermok mogsadauygun olarda.

Belo praktikanin bozi elementlorinin ganunvericilikds tosbit edilmasi onlara
xlisusi ¢oki verir vo markozi banklarin vo miivafig maliyys agentliklorinin
foaliyyotinin bu miithiim aspektlorinin xiisusi olaraq tez-tez doyisdirilmosinin
qarsisini almaga imkan verir.

Soffafligin  digar aspektlori haqqinda, xiisusilo do siyasatin hazirlanmasi va
hoyata kecirilmasi prosedurasi hagqinda vo molumatin toqdim edilmasi hagqinda
molumat daha cevik osaslarla tomin edilmolidir. Bu zaman belo molumat olgatan
olmalidir ki, ictimaiyystin niimayandslori haddindon artiq soy gostormodon onu
olda eds va anlaya bilsin.

Bozi hallarda, xiisusilo maliyys sabitliyi siyasoti kontekstindo, bozi ganunalti
aktlarin va siyasat tadbirlorinin reallagdirilmasi va ya hayata kecirilmasi magsadils
homin ganunalt1 aktlarin vo siyasat todbirlorinin bilavasito toxundugu soxslora vo
toskilatlara samil olunan sorh vermok daha mogsodouygun ola bilor. Maliyyo

sabitliyi siyasati sahasinde asagidaki masalalorin sorh olunmasina ehtiyac var:
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e Bank nozaroti lizro Bazel komitosinin isloyib hazirladigi “Effektiv bank
nozaratinin osas Bazel prinsiplori”;

e Qiymotli kagizlar iizro beynslxalq komissiyanin hazirladigr “Qiymatli
kagizlarin tonzimlonmasinin maqsad va prinsiplori”;

e (Odonis vo hesablasma sistemlori i{izro Komitonin, Sigorta foaliyyating
beynolxalq nozarot assosiasiyasinin vo Miihasibat ugotunun standartlari {izro
beynolxalq komitonin isloyib hazirladig: standartlar.

Eyni zamanda, pul-kredit siyasatinin soffafliginin tstiinliiklori nozarat olunasi
miulassisalora va 0ziinii tonzimloyan toskilatlara miinasibatds biitdvliikkdo bazarlarda
soffafliga yonoldilon miivafiq tadbirlorlo méhkomlondirilmalidir.

Pul-kredit siyasatinin aparilmasi vo maliyys sisteminin foaliyyat gostormosi
Olkonin Odonis sisteminin isindon asilidir, 6donis sisteminin strukturu iso sistem
sabitliyo do tosir gostorir. bu zaman 6donis sisteminin toskilati-hiiquqi strukturu
cox vaxt pul-kredit siyasotindon vo maliyya siyasatinin digor novlerindon xeyli
miirokkobdir vo miixtalif 6lkeslora gora ciddi sokilds forglonir.

Belaliklo, pul siyasatinin totbiqinds soffafligin tomin edilmasi praktikasi ¢evik
sokilds istifadoya totbiq edilmalidir.

Morkozi banklarin apardigi pul-kredit siyasotindo soffafligin tomin edilmasi
lizro lazimi praktika pul-kredit siyasotinin aparilmasinda morkozi banklarin
rollarmin, vazifalorinin vo magsadlorinin miisyyan daqiqliyini nozords tutur. Bu
isa, Morkoazi bank hagqinda ganunda son mogsadi (mogsadlori) vo pul-kredit
siyasatinin togkilati-hiiquqi asaslarini doqiq miioyyan etmays macbur edir.

Pul-kredit vo maliyya sahasindoki amaliyyatlar arasinda garsiligh toskilati-
hiiquqi olagoni doqiq miioyyon etmok lazimdir. Belo ki, ictimaiyyst asagidakilar
barads moalumatlandirilmalidir:

e Morkozi bank torofindon hokumato kreditlorin, avanslarin vo ya
overdraftlarin verilmosi sortlori haqqinda;

e Morkozi bank torofindon hokumoto kreditlorin, avanslarm vo ya
overdraftlarin mabloglori vo sortlori vo hokumoatin Moarkozi bankda depozitlori

haqqinda;



107

o dovlot qiymotli kagizlarmin ilkin bazarlarinda, o ciimlodon  tokrar
bazarlarinda omoliyyatlarda Morkozi bankin birbasa istiraki qaydasi haqqinda;

e Morkozi bankin iqtisadiyyatin digoer sektorlarinda istiraki haqqinda
(mosalon, sohmdar kapitalda istirak, sirkotlorin idars heyotlorindo {izvliik,
satinalmalar vo ya pullu xidmaotlorin gostorilmasi hesabina);

e Morkozi bankin golirlorinin  bolgiisii qaydast vo onun kapitalinin
artirtlmasi haqqinda.

Bundan olavo, Morkozi bankin hokumotin adindan yerino yetirdiyi agent
funksiyalarim1 doqiq miiayyon etmok lazimdir. Masalon, ictimaiyyoti Moarkozi
bankin vozifolori haqqinda molumatlandirmaq lazimdir, ogor belo vozifolor
vardirsa: 1) daxili vo xarici dovlot borcunun vo valyuta ehtiyatlarinin idaro
edilmasi i1sinds, 2) hokumatin bankiri gqisminde; 3) hokumaotin fiskal agenti
qismindo, habelo: 4) iqtisadi vo maliyys siyasoti qismindo vo beynolxalq
omoakdasliq sahasinda.

Soffafliq hom do pul-kredit siyasoti masalalori {izro gorarlarin hazirlanmasi vo
qobul edilmasinin acigligini vo bu qgorarlar haqqinda molumatin togdim olunmasini
nazorda tutur.

Birincisi, pul-kredit siyasotinin moagsadlorine nail olmaq {igiin istifado edilo
osaslari, alotlori vo istonilon mogsadli oriyentirlori ictimaiyysto izah etmok
lazimdir, yoni:

e pul-kredit siyasatinin alotlorinin istifado edilmoesinin vo pul-kredit
omoliyyatlarinin kegirilmosinin qaydasini va praktikasini;

e Morkozi bankin  kontragentlorlo miinasibatlorini  vo  pul-kredit
omoliyyatlarinin aparilmasi1 vo bazarlarda 13 zamani hoyata kecirdiyi oqdlori
tonzimloyan qaydalar va proseduralar.

Ikincisi, pul-kredit siyasatinin islonib-hazirlanmasma cavabdeh olan organin
torkibi, strukturu vo funksiyalar1 haqqinda malumat ictimaiyysts agiglanmalidir. O,
iqtisadiyyatda osas doyisikliklorin qiymotlondirilmasi, qarsisina qoydugu pul-kredit
siyasatinin maqgsadine (magsadloring) nail olma prosesinin monitoringi va ndvbati

dovr liclin siyasatin islonib hazirlanmasi lizro miisavirslor kegirir.
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Ucglinciisii, ictimaiyyoto vaxthi-vaxtinda pul-kredit siyasotinin alatlorinin
parametrlorinds doyisikliklor hagqinda molumat verilmoali vo izah edilmolidir.

Dordiinciisii, Morkozi bank pul-kredit siyasotindo 6z moqgsading
(mogsadlorine) nail olmanin gedisi, habelo vo bu mogsadin (mogsadlorin) dork
edilmosinin perspektivlori barads dovri ictimai boyanatlar vermolidir. Belo
boyanatlarin agiqlanmasi mexanizmi pul-kredit siyasotinin osaslarindan, o
climlodon valyuta mozonnasi rejimindon asili olaraq doyiso bilor.

Bundan basqa, garsiya qoyulan mogsadlorin asaslandirilmasi, imkan daxilindo
mogsadli komiyyot gostoricilori vo alatlori, habelo on miihiim osas sortlor lazimdir.
Soffafliq habelo Markazi bankin makroiqtisadi vaziyyastin inkisafi vo onun pul-
kredit siyasotinin mogsadino nail olmada necoa oks olunacagi hagqinda hesabatin
ictimaiyyatin digqatins ¢atdirilmasini da nozords tutur.

Pul-kredit siyasotindo soffafliq bu sahodo islorin voziyyati haqqinda
molumatin ictimaiyyot ii¢lin agiq oldugunu nozordo tutur. Bu o demokdir ki,
Moarkoazi bank torofindon molumatin toqdim olunmasi vo buraxilmasi formasi
ohatasing, dovriliying, vaxth vaxtinda olmasina va ictimaiyysto acigligina gora
standartlara cavab vermolidir.

Morkozi bank ovvolcodon elan etdiyi qrafik iizro vo avvalcodon miioyyon
olunmus miiddot basa ¢atdigdan sonra 6z balansini, bazarda omoliyyatlar barado
segmo mocmu molumati ictimaiyyoto aciglamalidir. Morkozi bankin dovlot
sonadlorinde miioyyon edilmis vo oks olunmus miihasibat ugotunun standartlar
osasinda hazirlanan miifossol balanslar1 Morkozi bank torofindon ictimaiyyoto on
az1 ilds bir dofo agiglanmalidir.

Ictimaiyyat 6lkonin ehtiyat valyuta aktivlori, pul-kredit orqanlarinin aktivlori
vo 6hdsliklari hagqinda malumatlandirilmalidir.

Moarkazi bankda nasrlorin, o ciimlodon illik hesabatin buraxilmasi proqrami
olmalidir. Markazi bankin yuxari vazifali soxslori ictimaiyyato 6z teskilatlariin
maogsadini (magsadlarini) va isin gostaricilorin izah etmoya hazir olmali, habels 6z
¢ixislarinin  matnlorinin  dorc olunmasina iistiinliik vermolidirlor. Ictimaiyyot

Morkozi bankin doarc etdiyi normativ aktlara manessiz ¢ixist olmalidir.
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Pul-kredit siyasotinin soffafligit Markozi bankin hesabatliligini vo vicdanliligin
tominatini nozordo tutur. Buraya asagidakilar aiddir:

e Morkozi bankin vozifoli soxslori torofindon pul-kredit siyasatinin
aparilmas1 hagqinda hesabatin, 06z toskilatlarinin siyasotinin  mogsadinin
(mogsadlorinin)izahini, bu moqgsodo (mogsadlora) nail oldugdan sonra isin
tosvirinin vo mogsoadouygundursa, iqtisadiyyatda voziyyot vo maliyys sisteminin
voziyyati haqqinda fikir miibadilosinin solahiyyotli dovlot orqanlarina toqdim
edilmosi;

e Morkozi bankin 6z foaliyyati haqqinda miistoqil auditorlar torafindon
yoxlanilmis maliyys hesabatinin ictimaiyyasto agiqligi;

o illik osaslarla Morkozi bankin foaliyyati ilo bagh xorclor vo golirlor
hagqinda molumatin agiqlanmasi;

e ictimaiyyotin Morkozi bankin vozifoli soxslorinin vo amokdaslarinin soxsi
maliyyo islorini tonzimloyon standartlar vo qanunsuz mogsadlorlo maraqlarin
miinaqisosinin  istifadosinin qarsisinin  alinmasina yonoldilmis qaydalar, o
ctimlodon iimumi fidusiar mosuliyyat hagqinda malumatlandirilmas.

e Inflyasiyanin tonzimlonmo rejimindon istifadonin halledici elementi genis
ictimaiyyatin pul-kredit tonzimlonmasini hoyata kegiron orqanlarin tohtolhesab
mablogidir. Pul-kredit siyasotinin bu rejimindon istifado zamani pul-kredit
siyasatinin todbirlori vo natico (inflyasiyanin konkret qiymsoti) arasinda miihiim
miivoqqgeti araliq yaranir, buna goéro do bu vo ya digor todbirin daha ugurlu
oldugunu operativ sokildo miioyyon etmok praktiki olaraq miimkiin deyildir.

e Bir qayda olaraq, inflyasiyanin tonzimlonms rejimini totbiq edon, inkisaf
etmokdo olan bazarlara malik 6lkolordo morkezi banklar biilletenlori miintozom
sokildo ¢ap etdirir ki, bu billetenlordo pul-kredit tonzimlomos organlarinin
inflyasiya amilloring, inflyasiya prognozuna olan noqteyi-nozori 6z oksini tapir,
eloco do pul-kredit siyasotinin goriilon todbirlorinin osaslandirilmasi verilir.

o Markazi bankin faaliyystinin malumat soffafliginin artirilmasi ticiin

digor alaqoe tsullarindan da istifadoe olunur. Masalon, Cili vo Polsadaki pul-kredit
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tonzimlomo organlar1 xiisusi todqiqatlar aparir ki, bu todqiqatlarda homin 6lkolordo
bas veron iqtisadi proseslor tohlil edilir. Bundan basqga, morkozi banklar, gedisindo
pul-kredit siyasoti mosalalori tizro miizakiralorin aparildigi konfranslar toskil edo

bilar.

3.2. Maliyys tohliikoazliyinin tominatinda sistem shomiyyatli banklarin

faaliyyatinin tonzimlonmasi va institusional modellor

Sistem risklori maliyya sisteminin faaliyyatinin pislosmasi naticasinds
maliyya Xxidmatlorino ¢ixis imkanlarinin mohdudlasdirilmas: vo real sektora
neqativ tasir kimi giymatlondirilir. Sistem risklarinin giymatlondirilmasi zamani
sistem ohomiyyatli maliyyo institutlart miithiim rol oynayir.

Maliyys institutlarinin sistem shomiyyatliyinin miiayyoan edilmasinds ii¢
meyar segilir’. Meyarlar birbasa vo dolayi tosir kanallarini 6ziindo oks etdirirlor.

Qlobal maliyys bohrani gostordi ki, miixtalif yurisdiksiyalarin arazisinds 6z
foaliyyatini hoyata kegiron iri maliyys toesisatlarinin biznes modellari an azi
asagidaki sobablor tiziindon ciddi sistemli risk monbayi kimi ¢ixis edir.

Birincisi, bohrandan oavvalki dovrde qlobal aktiv maliyys tosisatlarinin
oksariyyati 6lgiiloring, foaliyyst miqyasina va sistemli shamiyyatine goéra xeyli
maddi fayda oldo edirdi. Bu, onda 0ziinii gostordi ki, onlar diinya maliyyo
bazarlarindan nisboton asagi faiz stavkalari ilo fondlasdirma calb edos bilirdilar.

Ikincisi, millatloriistii  planlasdirmanin  olmamasi onlara tonzimlayici

arbitrajin Ustlinliiklorindon istifado etmok, vahid markozdon biznes Xatlori {izro

7 Olgii vo ovozetmo doracosindo birbasa tosir, dolay: tosir qarsihql olagods dziinii gstorir. Bu meyarlar
asagidakilardir: 1. Olgii. Maliyys institutlarmin gdstordiklori xidmotlorin maliyys sistemindoe xiisusi ¢okisi sistem
ohomiyyatini oks etdiron amillordan biridir. Maliyys institutlarin apardiglari amaliyyatlarin xiisusi ¢okisinin yiiksok
olmasi onun bazarda sistem ohomiyyatli olmasinin gostaricisidir. 2. Ovezetma. Boazi maliyys institutlar
igtisadiyyatda vacib rol oynayirlar. Onlar boyiik hacma va ya digar institutlarla slageds olduglar iigiin deyil, bu
institutlar xiisusi xidmatlor gostordiklori tigiin sistem shomiyyeti dasiyirlar. Belo institutlara 6denis va kliring
sistemloari, kastodial xidmaotlar va s. aid etmok olar. 3. Qarsilight slage. Maliyys sisteminin komponentlori arasinda
qarsiliglt slags naticasinds fordi maliyysinstitutunda yaranan problemlarin maliyys sistems yayilmasidir.
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likvidliyi, risklori va vergi 6hdaliklorini kompleks sokildo balanslasdirmaq imkani
verirdi,

Uciinciisii, bohrandan sonraki beynolxalq arasdirmalar gostordi ki,
bohrandan ovvalki dovrdo transsorhod maliyys vasitagilarinin  foaliyyatini
saciyyalondiron kicik maliyys toSisatlar1 ilo miiqayisodo leverec soviyyasinin
nisbaton yiiksok olmasi, risklora moaruz galma doracasinin yiiksok olmasi, balans
arxasi aktivlorin bdyiilk hocmdo olmasi vo kapitallasmanin orta soviyyasinin
nisbaton asag1 olmasi idi.

Dordiinciisli, bir ¢ox maliyya qruplarinda formal vo faktiki idaroetmo
strukturlar1 diversifikasiya etmisdir. Noticodo hom ana sirokotlorin geydiyyat
yurisdiksiyasinin, ham do gobul edon yurisdiksiyalarin nazarst orqanlarinda onlarin
maliyys davamliligi, o ciimlodon, Kkapitalin yetorliyi soviyyasi vo likvidlik
normativlarinin yerina yetirilmasi, onlarin gotiirdiiklori risklorin saviyyasi va
xarakteri barads yalniz toxmini tasavviirlar ola bilordi. Maliyys qrupu ¢argivasinda
risklorin bolgiisti barados onlarin heg tasovviirlori olmazdi.

Tonzimloma vo nozarstdo bu boslugu doldurmaq zorurati milli orqanlarin
bels tasisatlara vahid standartlar asasinda alagolondirilmis yanagmasini talob etdi.

Qlobal maliyys bohran1 gostordi Ki, global shomiyyatli maliyys tosisatlarin
stressi vo ardinca onlarin nizamsiz sokilds lagv edilmasi milli va diinya maliyyo
sistemlorinin imumi stabilliyi {igiin risk kasb eds bilir.

Qlobal maliyys tosisatlarindan golon risklori azaltmaq magsadilo Bank
nozarati tizro Bazel komitasi global shamiyyatli banklarin vo 2011-ci ilin noyabr
aymnda onlarin potensial itkilori kompensasiya etmok gabiliyyati ilo bagli onlara
verilon alava tolablorin giymeotlondirilmosi metodikasi iizro qaydalar1 (G-SIBs)
boyan etdi[Basel Committee on Banking Supervision Global systemically
important banks: assessment methodology and the additional loss absorbency
requirement (November 2011) at http://www.bis.org/publ/bcbs207.htm.] .

Qaydalarin motni “Bdyiik Iyirmilor” liderlori torofinden onlarin 2011-ci il

noyabr goriisiindo bayonilmisdir. Onlar hamginin Bazel komitasine vo maliyys
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stabilliyi Surasina milli sistem ohomiyyatli banklar ii¢iin do analoji qaydalari
isloyib hazirlamagi tapsirdilar.

Qlobal ohomiyyatli banklarin farglondirilmosi  {i¢lin istifado olunan
metodikalar komiyyst yanasmaya osaslanir. Bu zaman sistem shomiyyatlilik bes
risk amillarindan har biri {i¢iin birdon {i¢o godor indikatordan istifado etmoklo
hesablanir. Hor risk amili bankin sistem shomiyyatliliyino barabar (20%) tohfa
verir va har bir indikator kateqoriya ¢ar¢ivasinda borabar ¢okiya malikdir. Maliyys
stabilliyi Surasinin meyarlarina goro, miioyyan Komiyyot gostoricisi altina diigon
banklar global shamiyyatli bank hesab olunur. Milli tonzimlayici orqanlar onlarin
yurisdiksiyasinda olan bankin global shomiyyatli bank kimi taninmali oldugunu
zonn edoarlorse, onda onlar bank timumi siyahiya daxil edilmadikda belo, bu
siyahiya olavalor eds bilarlor. Qlobal shomiyyatli banklarin siyahisi har il tozalanir.

Qlobal shomiyyatli sigortacilarin farglondirilmasi iiglin do buna oxsar
yanasma tatbig olunur. Qlobal shamiyyatli banklarin gqeyds alinmasi zamani tatbiq
olunan yanasmadan forqli olaraq, bu halda asagidaki iki risk amilino daha bdyiik
¢oki verilir: 1) sigorta sirkatlorinin geyri-ononavi bizness qatilma doaracasi (45%);
2) onlarin qarsiliglt bagliligi (40%). Yerdo qalan lic amilo 5%-lik ¢oki verilmisdir.
Bu ciir se¢imin oks etdirdiyi yanasmaya goro, diger sigortagilarla vo ya bank
sektorlart ilo six olagalori olan vo ya kredit-defolt svopu kimi geyri-ananovi
foaliyyatds tocili sovdalosmo yox, basqa maqgsadlorls istirak edon vo ya levereclo
investisiya strategiyalarini aparan sigortagilar ¢ox gliman ki, digar sigorta sirkatlori
ilo miiqayisada sistemli risk amillarini daha ¢ox giiclandirir.

Digor forg bundan ibaratdir ki, sistem ohamiyyatliliyin farglondirilmasi iigiin
konkret komiyyat gdostoricilori halo ki, miioyyan edilmomisdir. Maliyyo stabilliyi
Suras1 vo milli orqanlar onlar1 vaxtasir1 olaraq hadisadon hadisays kvalifikasiya

tosdiglori asasinda forglondirir.
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Codval 13

Qlobal shomiyyatli banklar {i¢iin sistemli risk indikatorlar1

Sistemli risk indikatorlari

(har birinin ¢akisi 20%)

Fardi indikator

Indikatorun cokisi

Bir ne¢o yurisdiksiyada | Transsarhad toloblor 10
aktivlik Transsarhod passivler 10
Ol¢ii Bazel 3 iizro leverec soviyyasi | 20
Kimi toyin edilon macmu riska
moruz galma daracasi
Qarsiligl bagliliq Maliyyo  sitemi  daxilindoki | 6,67
aktivlor
Maliyyo sistemi  daxilindaki
passivlar
Dovriyyado  olan  giymatli
kagizlar
S\VY4 olunma/maliyys | Konsolids aktivilor 6,67
infrastrukturu tosisatlar1 | Odomoa-hesab aktivliyi 6,67
Pay vo borc giymotli kagizlar
bazarinda anderraytinq
sOvdalosmalori
6,67
Komplekslilik OTC derivativlarinin hacmi 6,67
3-cii saviyyali aktivlor
Ticarot  portfelinin  giymatli | 6,67
kagizlar
6,67

Monba: Basel Committee on Banking Supervision Global systemically important

banks: assessment methodology and the additional loss absorbency requirement

(November 2011)
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Qlobal sistem ohomiyyatli maliyys tesisatlar1 barasinds siyasi tadbirlarin
goriilmosi li¢iin asas onlarin yaratdiglar1 “monfi eksternalilor” (yani neqativ konar
effektlor) idi, ¢iinki, qlobal maliyys bohranmin gostordiyi kimi, onlarin faaliyyati
milli prudensial tonzimlomonin toloblorinin tosiri altina tam olaraq diismiirdii. Oz
xiisusi faydalarin maksimallagsdirmaqla, ayri-ayri qglobal shomiyyatli maliyys
tosisatlar1 milli maliyya sistemi Saviyyasindo geyri-optimal olan harokatlori se¢o
bilorlor, ¢iinki onlar biznes strategiyalarinin konar naticalorini nozoro almirlar. Bu
ciir monfi eksternalilora soklari diinya maliyys sistemi boyunca 6tiirmays gabil
olan iri, bir-biri ilo qarsiligh bagl olan maliyyo tesisatlarinin miiflisliyinin
naticalori aiddir. Belo maliyys tosisatlarinin miiflis olmas1 asagidakilar vasitasilo
maliyyas stabilliyini sarsida bilar:

1. Kontrtorofdasin  birbasa riski: miiflisloson tosisat 6z maliyys
ohdaliklarini icra eds bilmir;

2. Likvidlik risklori vo tocili satislarin aktivler bazarina tasiri: stress
soraitindo tosisat likvidliyi oldo etmak iigilin aktivlori satmaqg macburiyystinds olur
ki, bu da aktivlarin giymatina daha da boyiik tozyiq gostarir va kreditin sixilmasina
aparir gixarir,

3. Yoluxma riski: bir tosisatin miiflisliyinin yaratdigi tolas maliyya
sisteminin digar elementlarina dos yayilir.

Bundan basqa, sistem ohomiyyatli maliyys tosisatlarina gostorilon birbasa
dastok va dolay1 dovlet zomanatlori ilo bagl xeyli monavi risklor do vardir: bu
doastok va zomanatlor onlart 6z tizarlorine haddindon artiq boyiik risklor gotiirmays,
bazar nizam-intizamii zoiflotmoayo, odalotli rogaboti sarsitmaga hoavoslondirir.
Butiin bunlar galocok stresslor ehtimalini da yiiksaldir. Naticodo manoavi riskin
dogurdugu fasadlar sistem ohamiyyatli maliyys tasisatlarina dostok gostarilmasine
¢okilon biidca xarclorini artirir, bunun yiikiinii isa vergi 6dayicilari ¢okirlor.

Bank nozaroti tizro Bazel komitasi torofindon islonmis prinsiplor milli
tonzimloyicilora milli maliyys sisteminin struktur gostaricilorini farglondirmoak,

sistem ohomiyyatli tosisatlar1 gqeyd etmok vo onlar {igiin minimal prudensial
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standartlar1 asan vo milli maliyys sisteminin xiisusiyyatlorini nazora alan oslava
toloblari miiayyan etmok imkani verir.

Bank nozarati iizro Bazel komitasi torofindon islonmis prinsiplordo digqget
sistem ohomiyyatli tosisatlarin gozlanilmoyan itkilorin xeyli hacmini absorbsiya
etmok gabiliyyatinin artirilmasi talobi tizarinda comlasir.

Bank nozarati iizro Bazel komitosi hesab edir ki, diger alstlor, o climlodan
daha intensiv nozarot do sistem ohomiyyatli tosisatlarin  faaliyyatinin
tonzimlonmasinds miihiim rol oynaya bilor.

Prinsiplor konsolidasiya etmis maliyya qruplari ilo bagl islonirdi, lakin Bank
nozarati lizro Bazel komitasinin ekspertlarinin fikirlarina gora, milli tonzimlayicilor
bu prinsiplori onlarin yurisdikasiyasinda olan transsarhod maliyys vasitogilori
barasindas ds tatbiq edo bilarlar.

Bank nozaraoti tizro Bazel komitasinin prinsiplarinin totbigi prosesinds
makroprudensial  tonzimlayicilorin  qabaqcil  tocriibasi  timumilogdirildikcs,
doyisikliklar va alavalor edilocokdir.

Bank nozarati {lizro Bazel komitosi Bazel 3 tonzimloyici standartlarina milli
sistem ohamiyyatli tesisatlarin tonzimlonmasi qaydalarmi da olava etmok
niyyatindadir. Bunu nazars alarag, Bank nozarati tizro Bazel komitasi hesab edir ki,
milli tonzimlayicilor onlarin yurisdiksiyasinda olan sistem ohomiyyatli maliyya
tosisatlarindan 01 yanvar 2016-c1 il tarixi ti¢in hamin prinsiplora uygun
galmoaloarini talab edacaklor.

Halo global maliyys bohranindan avval aparilan oxsayli empirik toadgigatlar
gostardi Ki, iri maliyys tosisatlari milli maliyya sistemlari {igiin ciddi tohliiko kasb
edo bilir. Sistem ohamiyyatli tosisatlara aid olan maliyys tosisatlarinin faaliyyatinin
tonzimlonmasini imumi planda oks etdirir.

Bank nozaroti iizro Bazel komitosi 12 tonzimloyici prinsip islomisdir. Umumi
planda onlar iki qrupa ayirmaq olar: 1) birinci qrup (1-7-ci prinsipler) diggsti
asason milli sosial shomiyyatli tosisatlarin qiymatlondirilmasi metodlari iizarinds;
2) ikinci grup (8-12-ci prinsiplor) onlarin boyiik hamcds itkilori absorbsiya etmok
gabiliyyatinds comlosdirir.
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Qiymotlondirma metodlari:

1. Milli orqanlar banklarin milli maliyys sistemi ti¢iin no doracads sistem
ohomiyyatli olmalarinin qiymatlondirilmasi metodikasini islomaladirlar.

2. Sistem ohomiyyatli tosisatlarin giymotlondirmo metodikas1 belo
bankin miiflis olmasmin biitévlikdo maliyys sistemino miimkiin tosirini oks
etdirmalidir.

3. Sistem shamiyyatli banklarin miiflisliyinin tasiri qiymatlondirilorkan
milli igtisadiyyatin sartlorindon ¢ixis edilmalidir.

4, Milli organlar banklar1 konsolidasiya etmis qrup soviyyasinda sistem
ohomiyyatliliyi  noqteyi-nazardon  giymotlondirmoli, qobul edon &lkanin
tonzimloyicilori iso 0z yurisdiksiyalarindaki filiallar1 onlarin shamiyyatlilik
daracasini nazars almagla qiymatlondirmolidirlor.

5. Milli sistem ohomiyyotli bankin daxili iqtisadiyyata tasirinin
giymatlondirilmasi zamani agsagidaki amillor nozara alinmalidir:

- Maliyya tosisatinin 6l¢iisii;

- Digar maliyys vasitogilori ilo qarsiligl bagliligs;

-ovoz olunma/maliyys infrastrukturu (o ctimladon, bank sektorunun
tomoarkiizlosma daracasi ilo bagli olan masalalar);

- komplekslilik (o ciimladon, transsarhad aktivlikdon yaranan olave
komplekslilik).

Olavo olaraq milli orqanlar milli iqtisadiyyatin olgiilori nozoros alinmagqla
bankin shomiyyatlilik gostaricilorine gora diger todbirlori/molumatlari da nazars
almalidirlar.

6. Milli organlar onlarin giymatlondirmalarinin maliyys sisteminin cari
soraitini oks etdirdiyino amin olmaq ii¢iin miitomadi olaraq 6z yurisdiksiyasinda
olan banklarin sistem ohamiyyatliliyini giymotlondirmalidirlor. Milli sistem
ohomiyyatli banklarin giymsatlondirmalari arasinda intervallar global shomiyyatli

banklarin qiymotlondirmalori arasinda olan intervallardan ¢ox olmamalidir.
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7. Milli orqanlar 6z yurisdiksiyasinda olan sistem ohomiyyatli milli
banklarin qiymotlondirilmasi zamani totbiq olunan metodlar haqgqinda
informasiyani ictimaiyyot qarsisinda onlayn rejiminds agiqlamalidirlar.

8. Milli organlar sistem ohamiyyatli bankin itkilori absorbsiya etmok
Soviyyasinin koklonmasi zamani nazars alinan metod vo miilahizolori, yani milli
sistem ohomiyyatli banklara verilon talablori sanadlosdirmoalidirlor. Milli sistem
ohamiyyatli tosisatlar {igiin itkilori absorbsiya etmok gabiliyyatinin gostaricisinin
koklanmasi kamiyyat amillarini (agor bu, miimkiindiirsa) va 6lkalor tizra amillori
ehtiva etmolidir.

Q. 5-ci prinsipdo gostorildiyi kimi, banka itkilori absorbsiya etmok
gabiliyyati ilo bagl verilon talob onun sistem shomiyyatlilik daracasine miitonasib
olmalidur.

10. Milli organlar omin olmalidirlar ki, qlobal vo milli ohomiyyatli
banklara tonzimlonmonin totbiq edilmosi onlarin salahiyyatlori ilo miigayiso
olunandir. Banklarin gqeydiyyatini aparan orqanlar ya ana sirkat Soviyyasinds vo/va
ya konsolidasiya edilmis saviyyado, gobul edon 6lko organlart iso - bdlmalor
saviyyasinds - koklandiklori itkilori absorbsiya etmok gabiliyyati ilo bagl talablor
irali stirmalidirlor. Banklarin qeydiyyatin1 aparan orqanlar itkilori absorbsiya etmok
gabiliyyati haqqinda talabin global va ya milli shomiyyatli banklara da aid oldugu
hallar da daxil olmaqla, miistoqil osaslarla bas sirkotin kapitallagdirilmasinin
adekvatligimi yoxlamalidirlar. Banklarin geydiyyatin1 aparan orqanlar qlobal va ya
milli shamiyyatli banklara bank grupunun global va ya milli shamiyyatli qrupa aid
oldugu hallarda itkilori absorbsiya etmok gabiliyyati ilo bagli daha yiiksok taloblor
irali siirmalidirlar.

11.  Bank bolmasinin gabul edan 6lkada milli shamiyyatli hesab olundugu
hallarda hom geydiyyat 6lkasinin, ham do gobul edon 6lkanin nazarat orqanlari
gobul edan 6lkada ganunvericilik mohdudiyyatlorini nazara almagla itkilarin
absorbsiyasi ilo bagli miivafiq toloblor iizra koordinasiya va kooperasiya {igiin

saziglor baglamalidirlar.
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12. Itkilorin absorbsiyasi ilo bagli tolablor 1-ci saviyyali kapitalin
toloblorine tam uygun olmalidir. ©lava olarag milli tonzimlayici organlar istonilon
alava tolablori irali siira vo milli shomiyyatli banklarin dogurdugu risklors uygun
galon digar siyasi tadbirlari hayata kegira bilarlor.

Biz hesab edirik ki, Bu ciir tosisatlarla bagli on miihiim preventiv todbirlor
Kimi tonzimloyici orqanlara asagidakilardan istifado etmoayi toklif edirik:

1) Transsorhod omoliyyatlar1 aparan maliyys Vasitogilorinin = ¢ixi1s
imkanlarinin oldugu toskilati-hiiquqi formalarin doqiq miioyyanlosdirilmasi;

2) Nozarot orqanina miitomadi olaraq situativ sanasiya planlariin
(antitibdhran proqramlarinm) toqdim edilmosi. iri maliyys qruplari torafindon
icbari gaydada tortib olunan vo miitomadi olaraq yenilosdirilon (yarim ildo bir
dofodon az olmamagla) va nazarat organi tarafindan toesdiq olunan, “living wills”
adlanan bu planlar bohranl situasiyalarin qarsisinin alinmasinda somarali vasito
ola bilar;

3) Bohranli hallarin (virusun) bank sistemi boyunca zancirvari yayilma
reaksiyasinin qarsisini almaq tic¢lin maliyya infrastrukturunun vo bazarlarin
mohkomlandirilmasi. Bu kimi tadbirlors asagidakilar aiddir: kontragentlor arasinda
morkazlogdirilmis kliringin inkisaf etdirilmasi (CCC); Beynolxalq hesablagmalar
Banki nozdindoki Odomo Vo hesablasma sistemlori Komitasinin (CPSS) vo
Qiymotli Kagizlar iizro Beynolxalg Komissiyalar Taskilatinin (I0SCO) va maliyys
bazari infrastrukturunun tasisatlari tizra yeni standartlari; tigtarafli REPO bazarinda
omoliyyatlarin aparilmasi praktikasmin tokmillogdirilmosi; miistori aktivlarinin
miidafiasinin yaxsilasdirilmasi;

4) Transsorhod  maliyyo  tosisatlarinin  foaliyyat  gostordiklori
yurisdiksiyalarin tonzimlayicilori arasinda “raziliq sazislori”’nin baglanmast;

Kredit riskinin bir ne¢o yurisdiksiyaya samil olundugu banklar kapitalin milli
Vo beynalxalq biznesin orta ¢akili paymi oks etdiron daha boyiik kontrtsiklik
buferini formalasdirmalidirlar. Bu ehtiyatdan istifadonin miimkiinliiyii haqqinda
gorar gobul edan tonzimlayici organlar (yani, riskin inkisaf etdiyi yurisdiksiyanin

nazarast orqani) torafindon aktivlosdirilmalidir.
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3.3.Qlobal vo makroiqtisadi ¢agirislara uygun olaraq pul siyasati

carcivasinin tokmillogdirilmosi

Morkozi Bankin foaliyyotinin osas moqgsadi 0z solahiyyetlori daxilinds qiy-
Qeyd etmok lazimdir ki, qoyulmus moqsadloro Morkozi Bank 6z
funksiyalarimi yerino yetirmoklo nail olur. Birinci magsada, 6z solahiyyatlori

daxilindo qiymotlorin sabitliyininin tominati, pul siyasotinin  boyan edilmis
Azorbaycan Respublikast Moarkozi Banki 6ziiniin pul siyasatini global
igtisadi bohranin 6lko  iqtisadiyyatina tosirinin azaldilmasi soraitindo hoyata
kegirdi, biitovlikdo goriilon todbirlor makroigtisadi vo maliyys sabitliyinin
qorunmasina, iqtisadi artimin va iqtisadiyyatda likvidliyin tomin edilmasing, sistem
ohomiyyatli banklarin vo miiassisalorin foaliyyatinin dostoklonmasins yonoldildi.
Bank sisteminin maliyys sabitliyini qorumagq ti¢iin halo bohranin tasirlari hiss
olunmamigdan 6nca bir sira qabaqglayict immunizasiya todbirlori - xiisuson, igtisadi
va kredit bumu dovriinda kontrtsiklik prudensial tonzimlomo todbirlori goriildii.
Belo ki, bank aktivlorinin yiiksak templorlo artdigi bum illarinds Markazi Bank
aktiv dialoq soraitindo banklar1 ehtiyath kredit siyasotino dovot etdi, kapitallasma
vo ehtiyatlanma saviyyasinin artirtlmasmi tomin etdi, prudensial tonzimloma
normativlorini sartlosdirmis, xarici borclar lizro mocburi ehtiyatlar totbiq etdi.
Morkozi Bankin bohrandan ovval hoyata kegirdiyi “maliyys immunizasiyasi”
tadbirlori sayasinds bank sistemi global bohrant hazirliglt qarsiladi, 61kada maliyys
sabitliyi qorundu:
mbank aktivlorinin yiiksok va risqli artim templari Markazi Bank tarafindan
mohdudlasdirild;
»xarici borclarin hacminin tonzimlonmosi sistemi totbiq edildi, oxsar region

olkalorindon forgli olarag Azorbaycanda xarici borclar banklarin 6hdsliklarinin



120

comi 20%-i saviyyasindo mohdudlasdirild;

skapitallasma vo maliyys ehtiyatlanmasi soviyyasi ohomiyyatli suratdo
artirildi;

»prudensial tanzimlamoa normativlori va ¢argivasi sartlosdirildi;

»Noticodo, Azorbaycan bank sistemi global bohrani adekvat kapitallasma
Saviyyasi, yiiksok maliyys ehtiyatlanmasi vo likvidlik gostaricilari ilo qarsiladi;

sbanklarin likvidlik mévqgeyi idaroetmoyo alinmis, xarici borclarin yenidon
maliyyslosmasi hoyata kegirildi, sistem ohomiyyatli institutlara zoruri likvidlik
dastayi verildi;

sbanklarin  korporativ idaroetmo, xiisusilo risglorin idaro olunmasi
sistemlarina toloblor artirilds;

sOmanatlorin tam sigortalanmasi haqqinda Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu gobul edildi;

nstress-testlor vasitosilo banklarin risq zonalarinin davamli monitoringi
sistemi yaradildi, adekvat korrektiv tanzimloma rejimi miiayyan edildi;

» Markozi Bankin garantiyasi ilo banklararasi pul bazari foaliyysto baslamig vo
bu bazar banklar arasinda izafi likvidliyin harokoatinin yiiksok mobilliyini tomin
etdi;

»hoyata kegirilmis antibohran programi naticasinds bank sektorunun maliyys
doziimliilityli daha da giiclondi;

»bank sistemi cari 6hdaliklarinin tagriban 80%-i saviyyasinda likvid aktivlara
malik oldu ki, bu da minimal normadan ¢ox (30%) idji;

ssektorun kapital adekvatligi gostaricisi gobul edilmis normadan iki dofa gox
(19%) oldu;

wkredit portfelinin keyfiyyati moagbul soviyyads qorunub saxlanildi, vaxti
ke¢mis kreditlorin iimumi portfelds xiisusi ¢okisi 3,3% toskil etdi;

sbanklarin maliyys naticolori miisbat oldu, aktivlor iizra galirlik 2,6%,
kapitalin galirliyi isa 17,8% toskil etdi.

Bohran dovriinds isa alava tadbirlar do hoyata kegirildi:

- banklara vo sigorta togkilatlarina kapitalizasiya moqsadilo vergi giizostlori
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totbig olundu;

- sigortalanan amanatlorin moblogi tam kompensiya olundu, noticods banklara
etibar giiclondi;

- banklarin xarici borclart Markazi Bank torafindon idarsetmoyos goétiiriildii vo
banklara zaruri likvidlik dastayi verildi;

- miimkiin itkilor tizro banklarin maliyyo ehtiyatlanmas1 daha da artirildi.

Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin 2016-ci il iigiin pul vo maliyyo
sabitliyi siyasotinin osas istiqamotlori barodo adli sonaddo vahid dovlot pul
siyasatinin moqsadi birmanali olaraq asagidaki kimi miioyan edilmisdir: «iqtisadi
artttm vo iInflasiya risklori balansmin qgiymotlondirilmasi osasinda qobul
edilocokdiry.

Biz hesab edirik ki, 6lko igtisadiyyatinin saxolondirilmasi siyasotino uygun
olaraq Markazi Bank makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin qorunmasina, bank
sektorunun maliyys dorinliyinin artirtlmasina, maliyya-bank infrastrukturunun
inkisafina yonalmis foaliyyatini do nozardon qagirmamalidir.

Tabii ki, Markazi Bank pul siyasati vasitasilo novbati 1lds do inflyasiyanin
asag1 tokrogomli soviyyado saxlanilmasini hadofloyir. Bunun ii¢iin ilk névbodo
manatin mozonnasinin sabitliyinin qorunmasi mithiim mosaloalordon biridir.

Oksar Glkalorde  morkozi banklar totbiq etdiklori pul siyassti alatlorinin
diapazonunu genislondirmok mocburiyystinds oldular. Bu zaman gaytarmamag
sortilo yiiksok keyfiyytali aktivlorin oldo edilmasi, bankalrin artiq ehtiyatlarinin
artirtlmasi, kredit bazarinda birbasa intervensiyalarin  hesabma  “komiyyat
yumsaltmalar1” tadbirlori do goriildii. Bu, ayri-ayr1 borcalanlar qrupu (asason
korporativ borc ohdaliklori emitentrlori) tiglin maliyyalosdirma sartlarinin
yaxsilagsdirilmasimi nazordo tutur. Belaliklo, biitiin 6lkalor  faktiki olaraq
“keyfiyyot” (faiz stavkasi) mogsodindon “komiyyat” moagsadine - ilk ndvbado
bank sektoruna likvildiyin toklif edilmasine kecid etdi vo yalniz bu yolla onu
dostokloys bildi. Iqtisadiyyata dostoyin bu ciir kemiyyat todbilori  bu giin do
davam edir, ¢iinki oksor dlkalords iqtisadiyyatin borpa edilmak gabiliyyati avval

prognozlasdirilan saviyyadan asagi oldu.
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AMB faaliyyatinds bank sisteminin inkisafi vo méhkomlandirilmasins diqgati
artirmalidir, baxmayaraq ki, bu moagsadlorin hoyata kegirilmasi yeni ganuna uygun
olarag maliyya nozaroat palatasinin solahiyyatlorine daxil edilmisdir.

Bu mogsado AMB bank sektorunun, maliyys sektorunun digar
segmentlarinin sistemli risklorinin vaxtinda identifikasiyai Vo
giymatlondirilmasina, erkon marholods problemlorin askar edilmasi Vo qarsisinin
alinmasi mogsadilo onlarin faaliyyatinin transparentliyinin tomin edilmasinda
konarda qalmamalidir.

Bizco, AMB Bankiin faaliyyat mogsadlorini deyil, vahid dovlat pul-kredit
siyasatinin mogsadlarini doyisdirmok magsado miivafigdir. AMB AZORBAYCAN
Hokumati ilo birgo vahid dovlat pul-kredit siyasotini formalagdirib hoyata kegirir
Vo iqtisadi artimin, azorbacan iqtisadiyyatinin modernlasdirilmasinin  tomin
edilmasi  mosalalorinin  hoallina géro Morkozi bankin vo Hokumotin - mohz bu
istigamatdo  mosuliyyatini giiclondirir. Bununla slagadar doévlet pul-kredit vo
maliyys siyasotinin daha six alagelondirilmasi mosalasi aktualliq kasb edir.

Monetar sferasinin tonzimlonmosins dair daha ugurlu addimlar elo mohz
maliyys va pul-kredit siyasatinin qarsiliql six tasirlori ilo baghdir.

No vergi-biidca, na do pul-kredit siyasati makroiqtisadi magsadlor baximdan
g0zo carpan naticalor vermirsa, onda bunlarin “struktur siyasoti” ilo bir araya
gotirilmoasi hesabina effekt oaldo etmok miimkiindiir. Bu siyasato bank sisteminin,
onun strukturunun modernlosdirilmasi aiddir. Bu kontekstdo miiasir maliyys Vo
pul-kredit siyasatinin  moagsadlari kimi  maliyys stabilliyinin gostaricilarindan
istifado edilmasi mosalasini  nazordon kecirmok mogsads miivafiq olar. Moahz
maliyys stabilliyino nail olmagla siyasotin 6ziinlin keyfiyyoti vo samaraliliyi
haqignda qgarar vermak olar.

Diinyada gedon siyasi vo iqtisadi proseslor 6lko iqtisadiyyatinin rogabot
qabiliyystini artirmaq, idxaldan asililigi azaltmaq, ixracyoniimlii qeyri-neft
iqtisadiyyatinin asasli inkisafin1 tomin etmok etmok magsadi ils, azorbaycan
maliyys vo pul-kredit siyasatinin prioritetlori  dovlstin ardicil vo stabil igtisadi

inkigafi ticiin soraitin tomin edilmasinas, yeni maliyys bohranlarin garsisininn
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alimmasina yonoalmoalidir. Demoli, prioritetlor arasinda maliyys davamiliginin
dostoklonmasi masalasi do  yer almalidir. oslinda deyilon priorotetlor bir-bii ilo
qarsiligh baghdir, ¢iinki maliyyo davamliliginin dastoklonmosi  6lkonin iqitsadi
inkisafinin zoruri sortidir.

Bu ciir toklifo baxilmast  makrosaviyyodo  maliyya stabilliyinin  va
davamliliginin - meyar vo gostoricilorinin - islonmasini tolob edir. Lakin bu
meyarlar  azorbaycan iqtisadiyyatina uygunlasdirilmalidir  vo onun inkisaf
mogsadlorino  adekvat olmalidir. Belaliklo, maliyya stabilliyino nail olmaq ti¢iin
vo onu dostoklomok  pul-kredit vo maliyys siyasatinin  subyektlorinin son
magsadi olmalidir. Biitiin digar magsadlor buna tabe etdirilmalidir.

Son maliyys bohranina cavab olaraq bir ¢ox olkalor maliyys sabitliyinin
tomin edilmasi mogsadi ilo gorunan omanatlorin sigortalanmasi sistemindo
tokmillosdirilmasi istigamotdo komleks todbirlor hoyata kegirilir.

Movzunun ohomiyyatini nozars alaraq, Diinya Bankinin miitoxassislori 96
6lkonin timsalinda omanatlorin sigortalanmasinin maliyya sabitliyina tasirini tohlil
etmisdir. Omanoatlorin sigortalanmasi ilo maliyys sabitliyi arasinda oslagoays iki
miixtalif prizmadan baxmaq olar. “Moral hazard” (Manovi moasuliyyatsizlik)
hipotezino asason amanatlorin sigortalanmasi bank menecerlarinin riskli aktivlora
investisiya etmosini stimullagdirir. Belo ki, gorunan amanatgilorin banklarin
foaliyyotino zoif nozarot etmosi, eloco do omanatlorin sigortalanmasi tiglin
banklarin risk saviyyasindon asili olmayaraq toqvim haqqi 6demasi banklarin daha
riskli portfel se¢imini sortlondirir. Bunun oksins, stabillasdirici hipoteza asason
omanatlorin sigortalanmasi xiisusilo bohran dovrlarinds ohalinin banklara olan
inamini1 artiraraq sistem riskino azaldici tasir gostorir.

Azorbaycanda 01 mart 2016 tarixindo “Omanatlorin tam sigortalanmasi
haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunugebu edildi. Bu Qanunun magsadi
qlobal igtisadiyyatda bas veran proseslor fonunda o6lkada maliyys sabitliyini
gorumag, bank sisteminin dayaniqligini tamin etmak, amanatgilarin bank sistemins
etibarin1 giiclondirmoakdir. Qanunun 3-cii maddosina gors, faizlori ©manatlorin

Sigortalanmasit Fondunun Himayagilik Surasinda amanatlor {izro miioyyan edilmis
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illik faiz doracasi haddindo olan biitiin qorunan omanatlor moblogindon asili
olmayaraq 3 il miiddatinds tam sigortalanir. 4-cii maddads geyd olunur ki, qorunan
omanoatgilorin amanatlori {izro illik faiz dorocalori ©manatlorin Sigortalanmasi
Fondunun Himayagilik Surasinin miioyyon etdiyi illik faiz doracasi haddindan
yuxari oldugda, hamin amanatgilor omanatlori iizro tam sigorta tominati aldo etmok
istodikds onlarin miiraciati osasinda miiddati qurtarmamis amanat miiqavilalorinda
ganunun 3-cii maddasins uygun olaraq miivafiq doyisikliklor edilmalidir. Miiddati
qurtarmamis omanat miiqavilalorindo doyisikliklor edildikdo dayisikliklor edildiyi
giino qiivvado olan miigavilonin sortlorina uygun olaraq faizlor tam mablogdo
hesablanib 6danilir.

Respublikamizda ©Omanat Sigorta Sisteminin golocok inkisafi omanot
sahiblorinin bank sistemino olan inaminin artmasimma vo omanatlorin bankeiliq
sistemindon konarda qalmasinin vo ya sistem konarina ¢ixarilmasinin, hom¢inin
omanatlorini mocmu vo ani olaraq banklardan gotiiriilmoasi durumunda bels, bu
sektorda yasana bilocok bohranlarin da garsisinin alinmasia vo ya ola bilocok
monfi tosirlori minimuma endirilmasinae shomiyyatli tosir edacakdir.

Biz hesasb edirik ki, bu gorar amanot¢ilorin banklara inaminin daha da
giiclonmasina tokan veracokdir. Goriilon bu tadbir naticasindo banklara maliyys
vasaitlorinin calb edilmosi ilo baglh durumu daha da yaxsilasacaq. Bu ganunun
gobulu Azorbaycan bank sisteminds diinya maliyya bohran1 sonra yaranan
caxnasma ilo olagodar xeyli hocmdo omanatlorin  gotiiriilmasinin  garsisini
alacaqdir.

Morkozi Bankin pul siyasoti 6lkodo makroiqtisadi dayaniqligin qorunmasinda
aktiv rol oynadi. Pul toklifinin strukturunda miisbat keyfiyyat dayisikiliklori davam
etdi, iqtisadiyyatda dollarlasma soviyyasi daha da azaldu.

Azorbaycanda maliyya sabitliyinin asas magsadlorine nail olmagdan vo Bazel
IIT standartlarina tam uygunlagsmaqdan 6trii prudensial nazaratin tokmillogdirilmasi
todbirlori davam edir.

Morkozi Bank 0z foaaliyyetini inflyasiyanin asagi tokrogomli soviyyado

saxlanilmasi, manatin mozonnasinin vo bank sektorunda maliyys sabitliyinin
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qgorunmasi, banklarin iqtisadi inkisafda rolunun artirilmasina yonoltmisdir. Qlobal
igtisadi miihitdon iroli golon riskloro baxmayaraq, biitiin bu mogsadlora nail
olunmugdur. Makroiqtisadi sabitlik qorunmus, manat bir daha 6ziinii sabit valyuta
kimi tosdiq etmisdir. Il orzindo dayamiqli maliyys sabitliyi tomin olunmus, bank
sektorunun iqtisadi artimda vo investisiya foalliginin dostoklonmosindo rolu daha
da artmis, maliyys xidmotlorine vo resurslarina ¢ixis imkanlari genislonmisdir.
Morkozi Bank pul siyasoti vasitosilo novboti ildo do inflyasiyanin asagi
tokrogomli soviyyado saxlanilmasini hadofloyir. Bunun {i¢iin ilk névbado manatin
mozonnasinin sabitliyinin qorunmasi miithiim mosalalordon biridir. Homginin, yeni
qlobal vo makroiqtisadi ¢agirislara uygun olaraq pul siyasoti c¢orgivasinin

tokmillosdirilmosi davam etdirilocokdir.

Azorbaycanin Bank-maliyys sektoru ugurla hoyata kegirilon inkisaf vo
modernizasiya strategiyasi, homg¢inin bohrangabagi preventiv idaroetmo Vo
“maliyyo immunizasiyas1” todbirlori noticosindo 2008-ci ildon baglayan qlobal
bohranla qarsidurmada kifayot Qodor dayaniqliliq niimayis etdirorok 6z
miivazinatini itirmadi. Béhranin koskinlosdiyi dovrdas isa reallasmus olava todbirlor
naticasinda bu hazirligin daha da giiclonmasi 6lkada maliyys sabitliyinin etibarli
gorunmasina sorait yaratdi.

Mozonna siyasoti makroigtisadi vo maliyys sabitliyi, habelo geyri-neft
sektorunun ragabat gabiliyyatinin qorunmasi hadaflori nozoro alinmaqla hoyata
kegirilmisdir.

Morkazi bankin tlizorina makroprudensial tonzimlomoys gdéra mosuliyyatin
qoyulmasi onun amoaliyyat miistaqilliyinin daracasina vo markozi bankin idarsetmo
organlarinin strukturuna tosir gdstorir, onun milli maliyys sistemino dostok
gbstorma imkanlarina doayisikliklar gatirir. Idaroetms organlarinin strukturunda bas
veran doyisikliklora ehtiyac, bir torafdon, markozi bankin somorali va ardicil
sokilda pul-kredit siyasatini hoyata kegira bilmasi, digar tarafdon isa, milli maliyys

sistemindo stabilliyi dastoklomok igtidarinda ola bilmasi ilo baglidir.
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Pul-kredit siyasatinin magsadlori ilo makroprudensial siyasatin magsadlarinin
bir-biri ilo ziddiyyat toskil etdiyi soraitds bu, xiisusi shamiyyato malikdir. Masalon,
inflyasiya templorini longitmok iiclin (bu, pul-kredit siyasatinin mogsadidir)
morkoazi bank pul bazarindan nisbi artiq likvidliyin bir hissasini ¢ixarmali,
banklararasi bazarin fasilasiz foaliyyatini tomin etmok {igiin (bu, makroprudensial
siyasatin mogsadidir) iso, aksina, onu doldurmalidir.

Praktikada milli moarkazi banklar miqyasina, funksiyalarina vo faaliyyatinin
igtisadi vo siyasi soraitino goro bir-birindon forglonir. Bu sabobdon morkoazi
banklarin makroprudensial siyasato qosulmasinin miixtalif institusional modellori
miimkiindiir.

Maliyys tohliikozliyi siyasstin aparilmasi sahasinds empirik tacriibonin
timumilosdirilmasi ilo bagl hoyata kegirilon todqgigatdan asagidaki naticalor alda
edo bilarik :

1. Maliyys tohliikazliyi siyasatinin hoyata kegirilmasine milli markazi
bank calb olundugda, samarali ola bilar;

2. Maliyys tohliikazliyi siyasatine goro mosuliyysti moarkozi bankin
izorino qoymagqla yanasi, onun monetar siyasoti hoyata kecirmok o6hdoliyi do
nazords tutulmalidir;

3. Maliyys tohliikkazliyi tomin edan  organ kimi markazi bankin
sorancaminda miifaviq alotlor olmalidir;

4, Maliyyas tohliikazliyi prosesinds istirak edon biitiin orqanlar miimkiin
siyasi tozyiqdon va ya sahavi lobbizmdon miidafis olunmalidir;

5. zoruri Maliyys tohliikazliyi gorarlarin samorali sokilde va tezliklo
hoyata kegirilmasi ti¢lin onun formulirovkasinda, hoyata kegirilmasindo,
comiyyatlo alagalorinds istriak edon biitiin orqanlar arasinda rol vo Salahiyyatlor
doaqiq boliisdiiriilmalidir;

6. hom biitiin siyasi moqsadlora (masalon, pul-kredit, mikro- va
makroprudensial siyasatin magsadlarina) ¢atmaga imkan veran, ham da istanilon
konkret hallarda totbiq oluna bilon sado institusional strukturu qurasdirmaq

miimkiin deyil.
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Maliyya tohliikozliyi siyasot kompleks xarakter dasidigindan va g¢oxlu sayda
geyri-miayyanliliklorlo bagl oldugundan, onun hoyata kegirilmasina calb edilon
organlar iso 0z xiisusi maraqglarin1 giido bildiyindon, makroprudensial organin
institusional modellori xeyli variasiyalar edo bilir.

Milli moarkazi banklar on azi i sobobdon Maliyys tohliikazliyi siyasat
orgqanmin strukturunda aparici rol oynamali vo Yya bu solahiyyato malik
olmalidirlar:

Birincisi, maliyys stabilliyi (vo ya geyri-stabilliyi) real sektorda igtisadi
aktivliys, qiymotlorin dinamikasina vo pul-kredit siyasstinin transmissiya
mexanizming tosir gostarir.

Ikincisi, morkozi bank milli iqtisadiyyat tglin likvidliyin on miihiim
monbayidir, likvidliyin toklifi iss maliyyas stabilliyinin determinantlarindan biridir.

Ucgiinciisii, pul-kredit tonzimlomo organlari kimi mohz morkozi banklar
makroiqtisadi proseslorin, maliyys bazarlarmin durumu, tahlili sahasinds boyiik
tocriibo toplagsmusdirlar. Onlar homginin kredit toskilatlarindaki vo maliyys
infrastrukturu tesisatlarindaki real maliyya durumu, yani makroprudensial siyasatin
hoyata kegirilmasi ti¢iin lazim olanlar barads informasiyaya malikdirlar.

Morkazi banka makromaliyys stabilliyino gora mosuliyyatin verilmasi
asagidakilara gora zoruridir:

1) comiyyatin gézlomalari ilo markazi bankin imkanlari arasinda ugurum
riskinin azaldilmasi {i¢iin;

2) heg bir idaroetmoa orqgani sarancaminda miivafiq alatlor olmadan dagiq
miiayyan olunmayan vo ya geyri-miiayyan magsadlora nail olmaya goro cavadeh
olmagq iqtidarinda deyil;

3) maliyya stabilliyinin dastaklonmasine géra timumi moasuliyyst formal
olarag morkazi banka verildikds, maliyys stabilliyinin dogiq tosviri olmadiqda
bels, 0, maliyys stabilliyi strategiyasini agiq sokildo bayan eds, makroprudensial
siaysatin hayata kegirilmasinds 6z istirakin1 miiayyanlagdira va camiyyato goriilon

todbirlori izah edos bilor. Bir gayda olarag, belo yanasmadan morkazi banklar milli
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ganunvericilik torofindon onun foaliyyat moagsadlori doqiq miioyyan olunmadigi
hallarda istifads edir;

4) morkoazi bank makroprudensial siyasotin islonmoasino vo hoyata
kecirilmoasine qatilarsa, onda o, onun saroncaminda olan makroprudensial alatlori
makromaliyya tonzimlomo maqgsadloari istigamatinds koklaya bilar;

5) bu halda morkazi bank digor dovlat idarsetmos organlarindan onlarin
normativ sonadlorinds korreksiyalar etmayi tolob eds bilor.

Makrorpudensial stabilliyi dostoklomok {iglin morkozi bankin nozarot
molumatlar1 da daxil olmagqla, genis molumatlar dairasina ¢ixis1 olmalidir. Bu
molumatlar on az1 asagidakilar xarakterizo etmolidir:

- biitiin tip maliyya vasitagilarinin cari maliyys durumunu;

- likvidliklo markazlosdirilmis yardim alan (ilk névbada geyri-bazar sortlori
ila) kredit togkilatlart vo miiassisalorinin davamliligini;

- sistem shomiyyatli maliyys tasisatlarindaki vaziyyati;

- maliyyas tosisatlari, bazarlar vo sistemlor arasindaki qarsiligli alagolori;

- maliyya tosisatlar1 tarafindon ayrilan kreditlor tizro gobul edilon tominatlarin
keyfiyyat dinamikasini;

- adambasina diison orta golirin dinamikasini va S.

Bu, miixtalif dovlat idaroetmo orqanlari1 arasinda intensiv (eason real vaxt
rejimindos) informasiya miibadilasini tolob edir. Eyni zamanda markozi bankin
birbasa maliyya vasitogilorindon do molumatlar olds etmok hiiququ olmalidir.
Digor dovlat idaroetmo orqanlar1 ilo amokdashigin doracasi vo moazmunu
tonzimlonmays (hamginin nazarsta) géra masuliyyatin necs boliisdiiriilmasi ils;

- banklarin va digar maliyys vasitagilorinin saglamlasdirilmasi va/va ya lagv
edilmasi ila;

- depozitlorin sigortalanmasi sisteminin foaliyyati ilo;

- biidco zomanatlarinin toklif edilmosi prosedurlari ilo;

- maliyys bazarmin miixtalif segmentlarinds adalatli ragabatin dastoklonmasi

ilo;
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- maliyya xidmatloari istehlakgilarinin hiiquqlarmin miidafiasi va s.-lo toyin
olunur.

Hans1 dovlat idaroetmo organinin noys goroa, o ciimlodon stress soraitinds
noys gora cavabdeh olmasinin formallagdirilmis sazislordo miioyyon edilmasi
makroprudensial qerarlarin operativ sokildo qgeabul edilmasi tigiin lazimdir. Basqa
s0zla, makroprudensial tonzimlomaya calb olunan biitiin orqanlar miitomadi olaraq
informasiya miibadilosi aparmali, maslohatlogsmolar kegirmali vo kollektiv gorarlar
gobul etmalidirlor. Eyni zamanda gorarlarin gobul edilmasi ti¢lin formallagdirilmis
sasvermadon istifads olunursa, markazi bankin veto hiiququ olmalidir.

Maliyys tohliikazliyi siyasstinin aparilmasina calb olunan idarsetmo orqanlari
arasinda funksiyalar asagidaki 4 asas konfiqurasiyada bolisdiiriilo bilor (onlarin
hor birinin 6z tstilinliiklori va ¢atigmamazliqglari var):

1. Maliyys tohliikozliyi siyasato goro mosuliyyati bir nego idaro dasiyir.
Masaloya belo yanasdiqda, istirak edon miixtalif idaralorin isini koordinasiya
etmok Ttciin Olkodo makroprudensial siyasot vo ya sistemli risk iizro sura
formalasdirilir. Bu variant se¢ildikda, suraya noa Kimi salahiyyatlorin (sura sadaca
birga tohlil va istirak¢1 idaralora tozyiq gostarmoa yerimi olacaq yoxsa ona siyasi
Qorarlar1 gobul etmak hiiququ verilacokdir; istirak¢1 orqanlar 6zlarinin ganuni
solahiyyatlori ¢orgivasindo muxtariyyatini saxlayacaqlarmi yoxsa onlara na Kimi
siyasot yiriitmoali olduglarimi sura gostoris edacokdir) verilmasinin gox bdyiik
shamiyyati olur.

Sistemli risk lizro Avropa Surasi (European Systemic Risk Board, ESRB)
2011-ci ilin ovvallorindo iso baslamisdir. Ona tovsiyolori islomok vo ya
ohomiyyatli sistemli risk tohliikalori barads birbasa Avropa nozarst organlarma vo
izv Glkalara signal vermoak solahiyyatlori verilmisdir. Sistemli risk tizra Avropa
Surasinin tdvsiyalorinin vo ya signallarinin dorci lizv 6lkalor toroafindon siyasi
gorarlar gobul edilorkon noazoros alinmalidir. ABS-da 2010-cu ildo yaradilan
maliyya stabilliyi tizra Nozarat Komitasina (Financial Stability Oversight Council,
FSOC) gorarlarin qobul edilmosinds boazi hiiquglart vardir. Komita maliyya

xidmatlori vo tasisatlarinin {izorino daha yiiksok prudensial standartlara omol etmak
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ohdaliyini qoya, habelo asas sahavi tonzimloayicilor {i¢iin onlarin hansi prudensial
toloblori  totbiq etmoli olduqglar1 barodo tovsiyolori buraxa bilor. Maliyys
tohliikozliyi siyasoto gdroa masuliyyat morkoazi banklara verilir, lakin ayri-ayr1 digor
mikroprudensial tanzimlayicilor do mévcuddur.

Ikinci yanasma miixtolif variantlarda Yaponiya vo Isve¢da gobul olunmusdur.
Bu yanasmaya goro, makroprudensial siyasoto gora mosuliyyat birbasa morkoazi
banka verilmisdir. Moarkoazi bankla mikroprudensial tonzimlayici organlar arasinda
qarsiligli miinasibatlor morkozi bankin makroprudensial funksiyalarindan asilidir.
Ogor pul-kredit siyasati todbirlori vasitssilo yalniz morkozi bank kontrtsiklik
tonzimlomoni aparmalidirsa, onda morkazi bankin digor tonzimloyicilorlo qarsiligh
tosirlora 0 godar do ehtiyaci olmayacaqdir. ©gor makropridensial tonzimlayici kimi
morkazi banka tonzimlayici todbirlari totbiq etmok (lagv etmok), masalon, kapital
tolabloari va ya likvidlik {izra taloblori sartlosdirmak (yumsaltmaq) hiiququ verilirsa,
onda markazi bank megatonzimlayiciys gevrilir, mikroprudensial orqganlar isa onun
torofindon formuls edilmis siyasotin hoyata kegirilmasino goro cavabdeh olurlar.
Bu kimi institusional toskilat idaralor arasinda rogaboto tokan vera va
mikroprudenisal tonzimlayicilarin salahiyyatlori ¢argivasinds onlarin faaliyyatini
miirokkablasdira bilor. Praktikada mikroprudensial tanzimlayicilor nadir hallarda
basqa orqanlar torafindon tayin olunan siyasati hayata kegirmays hazir olurlar.

Ucgiincii variant bu yaximlarda Béyiik Britaniyada totbiq edilmisdir. Bu variant
makro- vo mikroprudensial siyasatin markoazi bankin funksiyalarina inteqrasiyasini
nozards tutur. Prinsipca bu, makroprudensial tanzimloma todbirlorinin goriilmasi
ticlin lazim olan informasiyaya va onun tohlilinin naticalorine ¢ixis1 asanlasdirmaq
imkant1 verir. Lakin institusional modelin potensial faydalar1 vo hoqiqi tstiinliiklori
he¢ do homisa iist-iista diigmiir. Markazi bank daxilinda sanad dévriyyasinin toskili
Vo Solahiyyatlor aralarinda kommunikasiyalarin olmadigi departamentlor {izro
boliisdiiriilo bilor. Departamentlor arasinda manelori dof etmok bozon idarslor
arasinda maneslori dof etmokdon ¢otin olur (mosalon, kommersiya sirri olan
informasiya miibadilasi Vo ya planlagdirilan siyasi tadbirlor hagqinda molumatlarin

miibadilasi). Bu kimi problemlarin halli masalasi hals ki, agiq olaraq qalmaqdadir.
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Boyiik Britaniyada maliyya stabilliyi siyasatina calb olunan miixtalif organlar
arasinda solahiyyatlor aydin sokildo boliisdiiriilmiisdiir. Cari vaziyyatin analizi
koordinasiya edilmoklo colb olunan biitiin idarslorin niimayandslori komito vo
altkomitolords istirak edir. Lakin gorarlarin gobulu monetar siyasat komitasinin
rolu vo miistoqilliyini sarsida bilon biitin hallar1 istisna edon todbirlarlo
Mohdudlasr.

Boyiik Britaniyada totbiq olunan yanasmanin ayri-ayri elementlori artiq
Fransada da Qobul edilmisdir. 2010-cu ildo baslanan islahatlar ayri-ayri
tonzimlayicilori Fransa Bankinda yerloson miistaqil bir megatonzimlomos orqaninda
- Prudensial Nozarot Orqaninda (Prudensial Supervisory Authority, PSA)
birlogdirdi. Prudensial Nozarot Organ1 maliyya stabilliyinin dastoklonmosino gora
mosuliyyat dasiyir. Istehlakgilarin  miidafissinin  mohkamlondirilmasi  tizro
todbirlori hamginin Maliyya Bazarlar1 Orqan1 (Financial Markets Authority) hoyata
kegira Dbilor. Bu orqan miistagilliyini goruyub saxlasa da, Prudensial Nozarat
Organi ilo six koopersiyada islomolidir. Maliyys tohliikozliyino siyasoto goro
masuliyyati ayrica bir makroprudensial orqan dasiiir, lakin siyasotin hoyata
kegirilmasi idaralor arasinda boliisdiiriiliir. Dordiincli variant miistasna olaraq
makroprudensial siyasato goro masul olan x{iisusi bir orqanin yaradilmasini nozarda
tutur. Bu ciir institusional formanin miihiim tstiinliiklori vardir. O, istirak edon
idaralor arasinda soalahiyyatlorin doqiq bolgiisiinii vo tez bir zamanda qorarlari
gobul etmok imkanini nazards tutur. Lakin makroprudensial siyasat alotlori basga
orqanlarin sarancaminda olur va ya basqa magsadlar {igiin nazards tutulur. ABS bu
variantin miizakira edilib rodd edildiyi yegans 6lkadir.

Makroprudensial siyasatin aparilmasi zamani1 miixtalif tonzimloma organlarin
foaliyyatinin koordinasiyasi informasiya miibadilasini, comiyyatlo
kommunikasiyalarin {isul va vasitalorinin islonmasini, siyasatin hoyata kegirilmasi
prosedurlarinin  yaradilmasimi ohato edir. Bir gayda olarag, salahiyyatlorin,
mosuliyyat sahoslorinin  bolgiisii vo maliyys stabilliyinin  dastoklonmasi iizra

foaliyyatin koordinasiyast mexanizmlari xiisusi memorandumlarda tasbit olunur .
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Makroprudensial gorarin gobulu prosedurunda miitlaq istirak edon iki osas
organdan biri morkazi bank (pul-kredit tonzimlomo orqani kimi), digori iso - bank
tonzimlayicisidir. Bu halda morkozi bank dedikds, pul-kredit siyasatino vo
likvidliyin toklif edilmasino goro mosul olan orqan basa diisiiliir. Lakin oksor
Slkalorda (ayri-ayr inkisaf etmis 6lkslor istisna olmagla®) merkozi bank adsten
hom pul-kredit tonzimloma organi, ham do bank tonzimloyicisi kimi ¢ixis edir.
Buna goro do praktiki mogsadlords pul-kredit tonzimlomos orqanimi vo bank
tonzimlayicisini (bunlar hotta bir morkoazi bankin departamentlori oldugda belo)
miixtalif organlar kimi nazordon kegirmak lazimdir.

Morkozi bank makroiqgtisadi nozarotdo vo sistemli riskin aqreqasiya edilmis
amillorinin tohlili zamani olds edilon naticalorin sorhinds aparici rol oynayir, ¢ilinki
0z faaliyyatinin spesifikasi tiziindon daima miixtalif molumatlar1 vo informasiyani
toplayir va sistemli analizin aparilmasi sahasinds tocriiboys malikdir.

Lakin moarkozi bankin makroprudensial alatlori mohduddur, lazim olan
alotlorin boylik hissasi bank vo sahavi tonzimlayicilorin ixtiyarindadir. Markoazi
bankin ixtiyarinda olan alatlor ham mikro-, hom do makroprudensial tonzimloms
moqsadlorinds istifado oluna bilor. Buna goro do iki tip siyasati bir-birindan
birmonali sokildo ayirmaq ¢atindir — hor sey morkazi bankin apardigi tocaviizlorin
vaxt1 vo mahiyyatindon asilidir.

Uc orqan (morkazi bank, bank tonzimloyicisi, bazar tonzimlayicilori) -
makroprudensial gorarlarin gobulu iiglin lazim olan informasiyanin osas
monbalaridir. Markazi bank bazar dinamikasinin vo prognozlarin makroprudensial
tohlili tizra “agir” informasiyan1 (masalon, makroprudensial tohlilin molumatlarini)
Vo “yumsaq” moalumatlar1 togdim edir. Bank tonzimloyicisinin informasiya tohfasi
“agir” molumatlardan, masalon, banklarin kapitallagdirilmas:t  va maliyys
likvidliyinin soviyyasi haqqinda “agir” molumatlardan vo maliyys tosisatlari

torafindan totbiq olunan biznes modellorino vo risk menecmenti strategiyalarina

8 ABS-da FRS — bir ne¢o bank tonzimloyicisindon yalmz biridir. Yaponiya, Isvegra, Avstraliya vo Kanadada
morkazi bankla bank tanzimlayicisinin funksiyalar1 ayri-ayridir. Hotta Boyiik Britaniyada bela bank tanzimlayicisi
Ingiltors Bankinin amoaliyyat baximindan miistaqil bolmasi olaraq qalir. Avro zonasinda Avropa Moarkazi Bank1 —
“markozi bank”dir, milli markazi banklar va digar organlar iss “bank tonzimlayicilori”dirlar.
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bonzar “yumsaq” informasiyadan ibaratdir. Maliyys bazarinin konkret seqmentlori
izorindo noazaroto goro mosul olan bazar tonzimlayicilori maliyys kontraktlarinin
yeni variasiyalari, risklorin transformasiyasi, pul, kapital vo derivativlor
bazarlarindaki vaziyyatin dinamikasi haqqinda molumatlarin toklif edilmosinds
miihiim rol oynaya bilir. Makroprudensial nozarstdo miihiim rol oynaya bilon digor
organlara Xoazinodarliq (maliyya nazirliyi) vo sigorta sahasinin tonzimlayicisi
aiddir.

Bank tonzimloyicisi makroprudensial gorarlarin ham avvalinds (informasiya),
hom da sonunda (hayata kegirmo) dayandigindan, o, gararlarin qabulunda halledici
rol oynamamalidir. Onun soroncaminda zoruri molumatlar vo saviyyali
makromaliyya tohlili aparmaq gabiliyystino malik olan miitoxassislor yoxdur.
Buna gora do o, biitovliikde makroprudensial siyasati hayata kegira bilmoaz.

Bununla belo hom makroprudensial siyasoti, hom do pul-kredit siysatini
somarali vo miistaqil sokildo yeritmok iiglin morkozi bank 6z balans hesblarina
nozarat etmolidir. Stress soraitindo maliyys stabilliyinin dastoklonmasi {i¢iin
markoazi bankdan na goador miqyasli todbirlor talob olunarsa, morkazi bankin 6z
lizarina risk gotiirmak imkanlari da bir o godar genis olmali vo/va ya potensial
maliyys itkilorinin xozinadarliga verilmosi mexanizmlari doqiq gostarilmalidir. Bu,
morkozi bankla xozinadarliq arasinda maliyya risklorina gora mosuliyyatin
hiidudlariin daqiq miioyyanlosdirilmasini talab edir.

Makroprudensial tonzimlomonin toskilinin institusional modelindon asili
olmayaraq, makroprudensial siyasotin aparilmasi bir sira asagidaki problemlorlo
tizlosir:

- Tonzimlayici sistemli risko risk maliyys bazari istirakgilart ti¢iin balli
olanacan reaksiya vermoalidir;

- Tonzimloyici t¢iin  sistemli riskin ikinci naticalarini izloyib daqiq
giymatlondirmok ¢atindir, ¢iinki onlar miioyyan zaman intervalindan sonra 6ziinii

biiruza vera bilir;
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- Makroprudensial todbirlorin tatbigini comiyyato izah etmok ¢otindir, ¢iinki
comiyyatin ke¢misin béhranli hadisalori haqqinda yaddasi tez silinir, vo ya sistemli
risk igtisadi vo maliyya sistemlorina birdon-birs bir ne¢a istiqgamatds tosir gostarir;

- Maliyya sistemi ilo igtisadiyyatin real sektoru arasindaki qarsiliqli alagolor
miirokkob oldugundan, sistem zaifliklorini agkar edib qiymotlondirmok ¢atindir;

- Sistemli riski bir ne¢o amil sartlondirir ki, onlarin da bir hissasini potensial
bohran haqqinda erkon signal indikatorlar1 heg¢ do homiso askar edo bilmir.

Biitiin bunlar makroprudensial siyasatin islonmasi Vo hoyata kegirilmasi
prosesini miirokkablogdirir. Bu sababdon do tonzimlayici toloblorin miihafizokar
ohamiyyatina sdykonan somarali prudensial nazaratin toskili sistemli bohranlarin
chtimalinin azaldilmasina yonalon makroprudensial siyasotin zoruri osasi kimi
cixis edir.

Azorbaycanin somarali pul siyasotinin naticosi milli pul vahidinin sabitliyi,
monetar siyasotin iso inflyasiyanin nisboton asagi soviyyodo saxlanilmasi vo

bununla da, iqgtisadi yiiksalisin tomin edilmasi yoludur.
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NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Biitovliikkde maliyya sistemini ohato edocok maliyys tonizmlonmasi vo
nozaroto makroprudensial yanagmanin totbiq edilmosi zoruroti 2007-2009-cu
illorin qglobal maliyys bohranindan vo soklarin yeni yayilma kanallarinin
giymotlondirilmasindon sonra 6ziinii daha oyani sokildo niimayis etdirmoya
baslad1. igtisadi bohran soraitinds 6lkenin maliyys tohliikasizliyi oldugca boyiik
ohamiyyat dasiyir, ¢linki o, monetar orqanlara pul siyasatinin istigamatlori {izra
gorarlar gobul etmayas oriyentir verir. Bundan slavas, tohliikasizlik ananavi olarag
bank sistemin foaliyyastinin normal soraitini, banklarin dayaniglininin resurs
tominatini, bank likvidliyini dastoklomak gabiliyyatini miisyyan edon miihiim
keyfiyyat xarakteristikasi kimi baxilir.

Beloliklo, bohranin yayilmasini qabaglamaqdan otrii 6lkonin maliyya
sisteminin voziyyatinin, homginin onun stabilliyini miintazom osaslarla analiz
etmoys imkan veran bozi indikator yigimi lizro monitoring sistemi yaratmaq
lazimdir.

Olkanin tohliikasizliyine qars: tohdidlor, ilkin olaraq qonsu dlkalards vo
yaxud digear kontinentlordo yaranarag, masalon, maliyys boéhrani kimi, bir ¢ox
hallarda istor xaricdan, istorso do daxildon bas qaldirirlar. Bunun iiglin do
maliyyo tohliikesizlik gostarici-indikatorlarin1 miintozom olaraq izlomok va
kompleks analiz aparmagla 6lkeanin maliyys bazarlarinda maliyys boéhranini
yaranmas1 miimkiinliiyiinii miioyyan etmoak lazimdir, xiisusan do ogor bohranl
olkalarla qarsiligh xarici iqtisadi va xarici ticarat alagelori vardirsa.

Bank sistemindo maliyys tohliikazliyinin tomin edilmasinds pul
siyasotinin xiisusi rolunu sartlondirir.

2008-ci ildo baglanmis diinya maliyys bohrani, biitiin dlkslorin, homginin
do azorbaycan hokiimotini bohrandan ¢ixmagin yeni mexanizmlorini axtarmaga
vadar edir. Azorbaycan iqtisadiyyatinin miasir inkisaf cizgilari, bir torafdan,

diinya bazarinda yaranmig tobii ehtiyatlarin konyukturasi soraitindo milli
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igtisadiyyatin yeni keyfiyyot xiisusiyyatlorinin oldo etmosins, bununla bels,
qlobal bohran vo onun fosadlar1 miiasir iqtisadi arxitekturada miitloq depressiv
ssenariloro garsi qoruyucu mexanizmlorin yaradilmasinit vo giiclondirilmosini
glindomo gatirir. Ononovi xilas toyinatli maliyys fondlari ilo yanasi, bu sirada
igtisadiyyatin dovlot tonzimlomosindo istifado olunacaq antibéhran xarakterli
xlisusi todbirlor, homg¢inin milli iqtisadiyyatin strukturunun saxolondirilmis
olmas1 vo yeni soraito ¢evik uygunlagsmaq qabiliyyoti xiisusi ohomiyyat kosb
edir.

Bank sistemi tohliikoszilyinin dord marhalo soklinds marhalali nailiyyat
prosesini tofsir etmoyas sorait yaradir:

e Qanunvericiliyin vo morkazi bankin normativ aktlarinin normativ
tolablarina riayat olunmast;

e Bank sisteminindo maliyys sabitliyinin reallasdirilmas;

e Bank sisteminin investisiya tipli foaliyyatinin reallasdirlmasi;

e Ohalinin bank sistemino inamin1 giiclondirmok.

Bank sisteminin maliyys tohliikesizliyin analizi {g¢lin gostaricilor
siyahisi,  pul-kredit nizamlanmasinin, bank omaliyyatlarmin  hiiquqi
nizamlanmasinin, bank nozaratinin effektivliyininn va yetorliliyinin vo 6danis
sisteminin isloma effektivliyinin toskil edilmasini xarakterizo edan indikatorlari
daxil etmoalidir. Verilon gostaricilor indikator sistemini tomsil edir, ¢iinki onlar
bank foaliyyatinin asas saholarini shato edorak, bir biri ilo qarsiliglt slageays
girirlor. Adi ¢okilon gostoricilor hom olahiddo bank {i¢iin, hom do biitovliikdo
bank sistemi ti¢iin qurula bilor, miixtalif iyerarxiya soviyyslorino asason, bu da
onlarin miioyyan sistems aidiyyatindan bahs edir.

Noticodo bank sisteminin maliyyo tohliikasizliyinin mahiyyati meyarlar
Vo gostaricilor sisteminds hoyata kegirilir.  Bank sistemi tohliikasizliyinin
meyarlart —bank sisteminin vaziyyatinin iqtisadi tohliikesizliyinin mahiyyatini
oks etdiron miihiim proseslor baximindan qiymoatlondirilmasi demakdir.

Tohliikasizliyinin kriterial giymotlondirilmasi ehtiyat potensialinin vo onun
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inkisaf imkanlarinin, chtiyatlarin istifade  effektivliyinin  saviyyasinin
giymatlondirilmasindan ibaratdir.

Bank sistemi tohliikasizliyinin giymotlondirilmasine kompleks yanagma
asagidaki tolobloro miivafiq olmalidir: bank bohranlarina garst durmag;
foaliyyati genislondirmok, inkisaf etdirmok imkanin1 qiymotlondirmok;
inkisafin1  Olkonin  iqtisadiyyatinda  comlosdirarok, bank  sisteminin
tohliikasizliyini  qiymotlondirmok;  “bank  tohliikesizliyi”  anlayisinin
coxcahatliliyini vo dinamikliyini nozoro alaraq, inkisafin osas oriyentirlorini
gostaran vektor istigamoatlonmasini miioyyan etmok; gostaricilor sisteminin
komayilo bank tohliikasizliyinin  vaziyyatinin  miintozom monitoringini
keg¢irmoak.

Beloliklo, biz hesab edirik ki, Markozi bankin maliyys tohliikozliyi
siyasoti - onun makroigtisadi hodoflora nail olmaq li¢lin yiiriitdiilyii monetar
siyasat Vo ayri-ayri maliyya institutlarinin sabitliyini tomin etmok, onlarin
Kreditorlar, miistorilor va investorlar garsisinda 6hdoliklorinin icrasina nozarot
mogsadilo hoyata kegirilon todbirlor mocmuasidir.

Diinya maliyya sisteminda bas veran doyisikliklor, diinyanin bir ¢ox
olkasindo qeyri-sabit voziyyatin movcudlugu iqtisadi sistemlorin, onlari
destabillogdiran amillarin vaziyyatinin daimi monitoringina vo parametrlarinin
analizina (hadalorin, onlarin indikatorlarinin aydinlasdirilmasi va risklarin
giymatlondirilmasi) kompleks yanasma tolob etdi.

Bohran zamani morkoazi banklarin qeyri-onanavi siyasat todbirlori
(maliyys sektoruna va real iqtisadiyyata genis miqyasl likvidlik dastoyi, dovlat
qiymoatli kagizlarin alinmasi vo s.) ABS vo digor dlkolords iqtisadi aktivliyin
artmasint  doStoklomoklo yanagi  bir sira gozlonilmoz fosadlarla da
naticolonmisdir. Belo ki, geyd olunan todbirlor bazi inkisaf etmokdo olan
Olkalora arzuolunmaz kapital aximina vo omtoo bazarlarinda qiymatlorin
artmasina tokan vermisdir.

Inkisaf etmis olkalorin vo inkisaf etmokdo olan bazara malik dlkoalarin

oksariyyatindo  morkozi bankalrin  faaliyyatindo asas mogsad  giymaot
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stabilliyinin naticosi kimi pul vahidinin davamliliginin tomin edilmasidir. Bu
moaqsad prioritet kimi saciyyalandirilir.

Moarkazi bankin foaaliyyatinin maqgsad vo vazifalori milli igtisadiyyatin
timumi inkisaf kontekstino uygun olaraq miioyyan edilir.

Qeyd etmoak lazimdir ki, son illor Azarbaycan Markozi Banki pul siyasati
sahosindo foaliyyatindoki naticalari haqqinda comiyyati molumatlandirmaqda
ciddi iraliloyis etmisdir.

Morkozi banklar pul siyasotinin hoyata kegirilmasi istigamatinda
miioyyon etdiklori hodof vo mogsadlora ¢atmaq tiglin miixtolif vasitolordon
istifado edirlor. Ancaq bu vasitolorin tosirlori iso 6lkodon 6lkoyo vo on osasi da
Olkolorin iqtisadi soviyyolorino vo struktur 6zolliklorino bagli olaraq 6nomli
forqliliklor gostormoakdadir.

Pul siyasotinin baglica istigamatlorindo 6lkonin makroiqtisadi  va
makromaliyys voziyyati tohlil edilir vo bank sisteminin inkisafinin osas istiqa-
matlori oks etdirilir.

Bank sektorunda dayanigligin va sabitliyin qorunmasi, bank aktivliyinin
optimallagmasi, sektorun tarazli vo saglam inkisafi maliyyo sabitliyi siyasatinin
osas imperativloridir.

Morkazi Bankin foaliyyotini makroiqtisadi sabitliys tosir edon amillori
nozarotdo saxlamaqgla vo inflyasiyani tokrogomli soviyyado tutmaq, manatin
mozannasinin  sabitliyi, maliyys sabitliyinin moéhkomlondirilmasi  kimi
hodoflorin realizasiyasina yonoltmokdadir. Yeni makroiqtisadi voziyyotdo
banklarin daha tomkinli vo saglam aktivliyinin tomin olunmasi {i¢liin zoruri
nozarot rejimi va aloatlori totbiq edilmisdir.

Beloliklo, AMB pul siyasotinin asas istiqgamatlori iqtisadi artimin vo
inkisafin baslica sorti olan makroigtisadi sabitliyin qorunmasina, bank
sektorunda maliyys sabitliyinin tomin olunmasina vo maliyys vasitogiliyinin
dorinlogmasina yonoldilib. Bu hadofloro nail olmaq ii¢ciin Markozi Bank pul

siyasatinin vo bank nozaratinin strateji ¢orgivoasinin davamli tokmillosdirilmasini
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hoyata kegirocok, habelo makroiqtisadi siyasotin koordinasiyasinin daha da
tokmillosmasina zoruri dostok vermokdadir.

Manatin mozonnosi makroiqtisadi sabitliyin saxlanmasinda, maliyyo
sabitliyinin idaro olunmasinda, habelo geyri-neft sektorunun beynolxalq rogabot
qabiliyystinin qorunmasinda shomiyyatli amil olaraq qalir. Pul toklifinin artim
templorino mimkiin tosiri tomin etmok {i¢lin Morkozi Bank pul siyasoti
alotlorindon adekvat istifado etmokdodir. Faiz dohlizinin parametrlori, o
climladan ugot daracasi iqtisadi tsikldoki vo maliyys bazarlarindaki vaziyystdon
asil1 olaraq adekvat tonzimlonacokdir. Bu magsadlorin alds edilmasindo MB pul
kiitlasinin toanzimlonmasindan genis istifads edir. Ciinki, pul kiitlasi qiymatlorin
sabilliyinda, iimumi taleb va toklifin balanslasdirilmasinda miithiim amil hesab
edilir. Basqa so6zlo dovriyyodo arxasinda real omtoo dayanmayan pul
kiitlosininin artmasi inflyasiyanin baslica sobablorindondir. Umumiyyoatls,
Morkozi Bank elo bir optimal qiymat hadlori formalasdirmaga c¢alisir ki, hom
istehsal¢inin vo istehlak¢inin maraqlart uzlagsin, hom do iqtisadi artim bas
versin. Bunun iigiin Markozi Bank bir rogomli inflyasiya soviyyasinin
formalasdirilmasini hodofloyir. Miiasir iqtisadi sistemlords sifir inflyasiyali
iqtisadiyyat yoxdur. Ciinki qiymaotlor haddon asagi diisonds istehsalgi kifayat
qodor monfaot aldo eds bilmir vo istehsala marag azalir. Inkisaf etmis 6lkolordo
illik 3-4 faizlik inflyasiyadan iqtisadi artimi stimullasdirmaq tigiin istifados edilir.

Biz hesab edirik ki, Markoazi Bank makroiqtisadi vo maliyya sabitliyinin
idaro olunmasini, habelo ganunvericiliklo tasbit olunmus miithiim funksiyalarin
realizasiyasini tomin edon foaliyyat c¢orcivelorini osasli miiasirlosdimak vo
standartlagdirmaq azmindadir.

Beloliklo, Pul siyasoti — O0lkonin morkozi bankinin qiymoatlorin
sabitliyinin, milli valyutanin dayanigliginin qorunub saxlanilmasi vo 6lkado
igtisadi artimin stimullagdirilmasi tliclin pul kiitlosi vo pulun doyorinin idaro
olunmas1 {izro hoyata kecirdiyi todbirlor kompleksidir. Pul siyasatinin
mogsadlari: pul vahidinin sabitliyi, inflyasiyanin asagi salinmasi; isgiizar

foalligin tonzimlonmosi, iqtisadi artima tosir gostorilmosi;bank sisteminin
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sabitliyinin vo maliyys bazarlarinin inkisafinin sabitliyinin tomin olunmasi;
Olkonin todiyya balansinin sabitliyi.

Azorbaycanda  pul siyasotinin somoraliliyini vo itimumilikdo bank
sisteminin tonzimlonmasi sahasindoki operativliyi giiclondiron todbirlor hoyata
kecirilmig, o climlodon «Azorbaycan Respublikasi Moarkozi Banki haqqinda»
Qanundaki1 doyisikliklor vo olavelor buna xidmot etmisdir.

Diinya tocriibasino osaslanarag, maliyys tohliikozliyinin tominati
corcivasinda pul siyasati isloyib hoyata kegirorkon asagidaki prinsiplori rohbor
tutmagi moagsadouygun hesab edirik:

Birinci prinsip. Sistemli riskin diagnostikasi noazarat noticesinds oldo
olunan molumatlara, bazar gostoricilorino vo sistemli riskin aqreqasiya edilmis
indikatorlarina osaslanmalidir.

Ikinci prinsip. Pul siyasati hazirlanar ikon, milli maliyys bazarinin biitiin
segmentlori ilo maliyys tosisatlar1 arasindaki garsiligli alagelorin dinamikasinin
monitoringini aparmali, hom do milli maliyys vasitogilorinin transsarhod
alagalarini dork etmoalidir.

Ucgiincii prinsip. Monetar orqan pul siyasoti alatlorindon istifado edorok
hal-hazirda daxili bazarda maliyya stabilliyini daha ¢ox tohdid edon sistemli
riskin vo maliyys disbalansinin konkret amillarinin  mohdudlasdiriimasina
yonoalon infrastruktur siyasati aparmalidir. Onun istifada etdiyi alatlor ananavi,
lakin maliyys vasitogiloari torofindon haddindon artiq (sistemli stabillik noqteyi-
nozarindan)  risklori  gotiirmasini  mohdudlasdiran  prudensial  talablora
soykanmaolidir.

Dordiincii prinsip. Potensial stressin qarsisini somarali sokildo almaq
liclin maonetar orqanlar pul siyasotinin hazilar ikon, intensiv beynalxalq
informasiya miibadilosi aparmalidirlar. Bu ciir amakdasliq nazarat malumatlar
da daxil olmagla, maliyys bazarindaki vaziyyat va iri maliyya vasitagilarinin
maliyys durumu haqqinda moalumatlar miibadilasini nozards tutur.

Besinci prinsip. Pul siyasotinin osas istigamotlori tosbit edilir ikan,

moarkozi bank miixtalif orqanlarlarla, o ciimlodon. Maliyys nazarst palatasi,
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maliyys nazirliyi, iqtisadi inkisaf nazirliyinin toklif va tdvsiyalorini nazoras
almalidir.

Altincr prinsip. institusional modeldon asili olmayaraq, pul siyasatinin
magsadlari va vazifalori ganunvericilikds dogiqg va birmonali miioyyan edilmali,
habelo morkazi bankin comiyyat garsisinda hesabatliliginin forma vo tezliyi do
geyd edilmoalidir.

Yeddinci prinsip. Monetar orqanin comiyyatlo kommunikasiyalarinin
xarakteri, forma vo tezliyi: milli maliyys bazarinda maliyys stabilliyinin
vaziyyatinin cari gqiymatlondirilmasina uygun galmali; totbiq olunan pul siyasati
todbirlorini  izah etmoali; comiyyatin gozlomolorini idaro etmok imkanini
vermoalidir.

Biz hesab ediri ki, yuxarida gostarilon prinsiplara amal edilmasi markozi
banka pul siyasotini isloyib hoyata kegirmayos, milli igtisadiyyatda maliyya
tohliikazliyini dastoklomays gadir olan idarsetms strukturunu formalasdirmaq
imkani veracokdir.

Lakin, son vaxtlar diinyada pul siyasoti dizayninda yeni doyisikliklor
geyds alinir. Son global bohran gostardi ki, markazi banklar dayaniqli igtisadi
inkigafi yalniz qiymot sabitliyi ilo dostoklomoklo kifayatlonmomolidirlor.
Hazirda diinyada morkozi banklarin hadof parametrinin (giymat sabitliyi ilo
yanasi, iqtisadi artim vo maliyya sabitliyi) vo alot arsenalinin genislondirilmasi
masalasi aktuallagsmigdir.

Maliyys bazarlarinin inkisaf soviyyosini nozors alarag MB 2007-ci ildon
etibaron pul siyasotinin beynoslxalq atandartlara uygunlasdirilmas: ¢orgivasindo
«faiz doracalari dohlizi» yanagmasinin totbiqini nozarde tutur. Yeridilon pul si-
yasotinin reallasmasi mexanizmlorinin miitoroqqi  formalarindan olan faiz
dohlizinin totbiqi yeni amoliyyat strukturunu nozords tutmaqgla MB iqtisadiyyat-
da pulun dayarins tasir etmok imkanlarinin genislondiracakdir.

Azarbaycanda maliyya sabitliyinin asas moagsadlaring nail olmaqdan va
Bazel III standartlarina tam uygunlasmaqdan otrii prudensial nozaratin

tokmillosdirilmasi tadbirlori davam edir.
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Diistiniiriik ki, Azorbaycan iqtisadiyyatinin miasir durumuna uygun
olaraq Morkazi Bank sosial rifahin vo investisiya aktivliyinin qorunmasinda
tominati olaraq manatin mozonnoasinin sabitliyi oasasli odugunu bilir vo
foaliyyatindo miihiim prioritet olaraq qalacaqdir.

Moarkoazi Bankin faaliyyatini makroiqtisadi sabitliys tosir edon amillori
nozarotdo saxlamaqla vo inflyasiyani tokrogomli soviyyado tutmaq, manatin
mozonnosinin  sabitliyi, maliyyo sabitliyinin mdhkomlondirilmosi  kimi
hodoflorin realizasiyasina yonoaltmokdodir. Yeni makroiqtisadi voziyyotdo
banklarin daha tomkinli vo saglam aktivliyinin tomin olunmasi {i¢lin zoruri
nozarat rejimi va alatlari totbiq edilmisdir.

Morkazi Bankda pul ve maliyys siyasati c¢oargivasinin postkrizis
dovriiniin ¢agirislarina  uygunlasdirilmast vo beynolxalq standartizasiyasi
istigamatinds tokmilllogdirmas islorini davam etdirir.

Pul siyasati dizayninda yeni doayisikliklor milli pul vahidinin sabitliyina,
inflyasiyanin asagi soviyyado saxlanilmasi vo bununla da, iqtisadi yiiksolisin
tomin edilmosi yoluna xidmot etmalidir.

Lakin, 2014-cii ilin sonlarindan etibaran qlobal amtas bazarlarinda enerji
dastyicilarinin qiymatlorinin kaskin asagi diismasi, eyni zamanda 6lkomizin asas
ticarot torofdaslarinda devalvasiya meyillorinin giiclonmasi- nin psixoloji tosiri
daxili valyuta bazarinda xarici valyutalara, xiisusilo ABS dollarina tolobi
ylksaltmisdir.

Azorbaycan iqtisadiyyati da bir ¢ox basqa Olkalor kimi gisman
dollarlagmis iqtisadiyyatlar qrupuna aiddir vo burada dollarlasmadan danisdiqda
hom pul , ham ds aktiv avozetmasinin varligini qeyd etmok lazimdir.

Dollarlasma xiisusilo dos,maliyys dollarlasmasinin iqtisadiyyatda
istifado oluna bilocok maliyys resurslarini genislondirmoaklo maliyys sisteminin
dorinliyini artirdigit da bir hoqigotdir. Ancaq dollarlasmanin maliyyo
darinlogsmasinds yaratdigr bu artim uzunmiiddatli dévrds , real iqgtisadiyyatda
yalniz o zaman faydali ola biler ki, iqtisadi arttmin dostoklonmasi ilo maliyyo

stabilliyini optimal ndqtada birlasdira bilsin. Yoni, maliyys dollarlagsmasinin
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magbul saviyyasi 0 saviyya hesab olunmalidir ki, istifads oluna bilocok maliyya
resurslarint genislondirorok iqtisadi artima dostok vermoklo yanasi , eyni
zamanda, maliyya stabilliyi tigiin tohliiko yaratmasin.

Bank sektorunda dayaniqligin vo sabitliyin qorunmasi, bank aktivliyinin
optimallagmasi, sektorun tarazli vo saglam inkisafi maliyyas sabitliyi siyasatinin
asas imperativloridir.

Moarkoazi bank pul-kredit siyasoti toadbirlorina dair comiyyat qarsisinda
hesabati agiqliq prinsipi asasinda verir. Comiyyatin makroprudensial organ olan
morkozi bankin siyasotine inam gostormosi iigiin maliyys stabilliyinin
dostoklonmoasi ilo bagli makroprudenisal gorarlarin mozmununun agiqlanmasinin
vo miivafiq korreksiya todbirlorinin totbiginin osaslandirilmasinin  boyiik
ohamiyyoati vardir. Lakin makroprudensial siyasatin xiisusiyyati bundadir ki,
totbiq edilon todbirlorin boazi elementlarinin comiyyat garsisinda agiglanmasi
maliyys bazarimin ayri-ayr1 seqmentlorinin istirak¢ilarini  hoddindon artiq
risklora getmoys tohrik edo bilor. Hal-hazirda maliyys stabilliyinin daqiq torifi
olmadigindan, bazar soraiti vo potensial neqativ soklarin tiplari nozors alinaraq
morkazi bankin makroprudensial siyasatin masalalarina dair hesabat vermasi ils
bagli toloblor doyisa bilir.

Soffafliq elo bir miihit kimi sorh olunur ki, burada siyasotin moagsadlori,
onun hiiquqi, institusional vo iqtisadi ¢arcivalori, siyasot sahasinds qgorarlar vo
onlarin osaslandirilmasi, pul-kredit siyasoti ilo bagli molumatlar, hoamg¢inin
agentliklorin hesabatlilig1 sortlori ictimaiyyoto aydinliq, sadoslik vo vaxth
vaxtinda olma asasinda toqdim olunur.

Pul-kredit vo maliyyo sabitliyi siyasotindo soffafliq zorurati iki baslica
sarta asaslanir. Birincisi, pul-kredit vo maliyys sabitliyi siyasotinin maqgsadlari
vo alotlori ictimaiyyoato molum olarsa vo agor dovlot idaroetmo organlar1 onlara
nail olunmasi iizra etimad doguran 6hdsliklari 6z lizorine gotiira bilorsa, onlarin
faydasi1 artirila bilor. Pul- kredit vo maliyys siyasati haqqinda daha boytik
hocmds malumatin toqdim olunmasini tomin etmokls, lazimi soffafliq praktikasi

bazarlarin potensial effektivliklorinin yiiksolmasino yardim edir.
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Ikincisi, lazimi idaroetmo morkozi banklarin vo maliyye organlarmin
hesabatliligini tolob edir, xiisusilo do pul-kredit vo maliyyo sahalorini idaroetmo
organlar1 daha yiiksok muxtariyyato malik oldugu yerlords. D6vlst orqanlart va
ya bu orqanlarin daxilindo miibahiso yarandiqda (mosolon, Morkozi Bank yaxud
maliyys agentliyi eyni zamanda maliyys miiossisosinin miilkiyyat¢isi oldugu vo
ona maliyyo nozarotini hoyata kecirdiyi hallarda, yaxud pul-kredit vo valyuta
siyasotinin aparilmasina goro mosuliyyot boliindiiyii hallarda) mogsodlorin
soffaflig1 vo agentliklorin faaliyystindo gaydalarin vo proseduralarin aydinligi
bu ciir miibahisalorin tonzimlonmasing, dovlat idaraetmasinin vo horokatlorin
ardicilliginin méhkomlondirilmasina kdmak eds bilar.

Pul vo maliyyo sabitliyi siyasotindo soffafligin artirilmasi bu siyasotin
kegirilmasinin tosirino tohliiko torodo vo ya bazarlarin sabitliyine yaxud maliyyo
nozarati altinda olan tegkilatlarin qanuni maraqlarina ziyan vura bilacayi
hallarda bu ciir soffafligin doracosinin mohdudlasdirilmasi magsadouygun ola
bilar.

Morkazi banklarin rolu, vozifalori vo mogsoadlori masalalarine goldikds
1s9, ganunvericilikds (masalon, Moarkozi bank hagqinda ganunda) bu masslalorlo
bagli izahlar1 vermak maqgsadouygun olardi.

Soffafligin digor aspektlori haqqinda, xiisusilo do siyasatin hazirlanmasi
vo hoyata kecirilmosi prosedurasi hagqinda vo molumatin togdim edilmosi
hagqinda molumat daha cevik osaslarla tomin edilmolidir. Bu zaman bels
molumat olgatan olmalidir ki, ictimaiyyatin niimayandalori haddindon artiq soy
gostarmadan onu aldo eda vo anlaya bilsin.

Maliyyo sabitliyi siyasoti sahosindo  asagidaki masololorin  sorh
olunmasina ehtiyac var:

e  Bank nozaroti iizro Bazel komitasinin isloyib hazirladig1 “Effektiv
bank nozaratinin asas Bazel prinsiplori”;

e Qiymotli kagizlar iizro beynoslxalq komissiyanin hazirladigi

“Qiymatli kagizlarin tonzimlonmasinin maqgsad va prinsiplori’;
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e Odonis vo hesablasma sistemlori iizro Komitonin, Sigorta
foaliyyotino beynolxalq nozarot assosiasiyasinin vo Miihasibat ugotunun
standartlar1 iizra beynalxalq komitonin isloyib hazirladig: standartlar.

Eyni zamanda, pul-kredit siyasotinin soffafliginin {istiinliiklori nozarot
olunas1 miiossisoloro vo 6ziinii tonzimloyon togkilatlara miinasibotdo biitovliikdo
bazarlarda soffafliga yonoldilon miivafiq todbirlorlo méhkomlondirilmalidir.

Belolikloa, pul siyasotinin totbiqinds soffafligin tomin edilmosi praktikasi
cevik sokildo istifadoyo totbiq edilmolidir.

Morkozi banklarin apardigir pul-kredit siyasotindo soffafligin tomin
edilmosi iizro lazimi praktika pul-kredit siyasotinin aparilmasinda morkozi
banklarin rollarinin, vozifolorinin ve magsadlorinin  miloyyan doqiqliyini
nozordo tutur. Bu iso, Morkozi bank hagqinda ganunda son moqgsadi
(magsadlari) va pul-kredit siyasatinin toskilati-hiiquqi asaslarini deqiq miioyyan
etmoya mocbur edir.

Pul-kredit vo maliyya sahosindoki omoliyyatlar arasinda qarsiligh
toskilati-hliquqi  slagoni doqiq miioyyon etmok lazimdir. Belo ki, ictimaiyyot
asagidakilar barodo molumatlandirilmalidir:

e  Morkozi bank torofindon hékumoto kreditlorin, avanslarin vo ya
overdraftlarin verilmasi sortlori haqqinda;

o  Morkozi bank torofindon hdékumoto kreditlorin, avanslarin vo ya
overdraftlarin moabloglori vo sortlori vo hokumatin Morkozi bankda depozitlori
hagqinda;

o dovlot qiymatli kagizlarinin ilkin bazarlarinda, o ciimlodon tokrar
bazarlarinda omaliyyatlarda Markazi bankin birbasa istiraki qaydas1 haqqinda;

e  Morkozi bankin iqtisadiyyatin digor sektorlarinda istiraki hagqinda
(mosolon, sohmdar kapitalda istirak, sirkotlorin idare heystlorindo iizvliik,
satinalmalar vo ya pullu xidmatlorin gostarilmasi hesabina);

e  Morkozi bankin golirlorinin bolgiisii qaydast vo onun kapitalinin

artirilmasi haqqinda.
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Qlobal maliyys bohrani gostordi Ki, qlobal ohamiyyatli maliyys
tosisatlarin stressi vo ardinca onlarin nizamsiz sokildo logv edilmosi milli vo
diinya maliyyo sistemlorinin imumi stabilliyi tigiin risk kasb eds bilir.

Bank nozaroti lizro Bazel komitasi torofindon islonmis prinsiplor milli
tonzimlayicilora milli maliyys sisteminin struktur gostaricilarini forglondirmak,
sistem ohomiyyatli tosisatlar1 qeyd etmok vo onlar iiglin minimal prudensial
standartlar1 asan vo milli maliyys sisteminin xiisusiyyatlorini nazars alan slava
toloblori miiayyan etmok imkani verir.

Bank nozaroti lizro Bazel komitoasi Bazel 3 tonzimloyici standartlarina
milli sistem shomiyyatli tosisatlarin tonzimlonmosi gaydalarin1 da slave etmok
niyyatindadir. Bunu nazars alaraq, Bank noazarati tizro Bazel komitasi hesab edir
ki, milli tonzimlayicilor onlarin yurisdiksiyasinda olan sistem oahomiyyatli
maliyys tosisatlarindan 01 yanvar 2016-c1 il tarixi tigiin hamin prinsiplora uygun
galmalarini talob edacaklor.

Holo global maliyyo bohranindan ovval aparilan oxsayli empirik
todqiqatlar gostordi ki, iri maliyys tosisatlart milli maliyya sistemlari {i¢lin ciddi
tohliikko kosb edo bilir. Sistem ohomiyyatli tosisatlara aid olan maliyys
tosisatlarinin faaliyyatinin tonzimlonmasini imumi planda oks etdirir.

Biz hesab edirik ki, Bu ciir tosisatlarla bagli an miihiim preventiv
todbirlor kimi tonzimloyici orqanlara asagidakilardan istifado etmoyi toklif
edirik:

5) Transsorhad omoliyyatlar1 aparan maliyys Vvasitogilorinin ¢ixis
imkanlarinin oldugu toskilati-hiiquqi formalarin doqiq miiayyanlosdirilmasi;

6) Nozarot orqanina miitomadi olaraq situativ sanasiya planlarinin
(antitibdhran proqramlarnim) toqdim edilmosi. Iri maliyya qruplari torofindon
ichari gaydada toartib olunan vo miitomadi olaraq yenilosdirilon (yarim ilds bir
dofadon az olmamagqla) vo nozarat organmi torafindon tosdig olunan, “living
wills” adlanan bu planlar bohranli situasiyalarin qarsisinin alinmasinda samarali

vasita ola bilar;
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7) Bohranl hallarin (virusun) bank sistemi boyunca zoncirvari yayilma
reaksiyasinin qgarsisini almaq tgiin maliyya infrastrukturunun vo bazarlarin
mohkomlondirilmasi. Bu kimi todbirloro asagidakilar aiddir: kontragentlor
arasinda morkozlosdirilmis kliringin inkisaf etdirilmasi (CCC); Beynolxalq
hesablasmalar Bank1 nozdindoki Odoms vo hesablasma sistemlori Komitasinin
(CPSS) vo Qiymotli Kagizlar iizro Beynolxalg Komissiyalar Toskilatinin
(I0SCO) vo maliyys bazar infrastrukturunun tosisatlar iizro yeni standartlari;
tctoroflii.  REPO  bazarinda  omoliyyatlarin  aparilmast  praktikasinin
tokmillosdirilmasi; miistori aktivlorinin miidafisasinin yaxsilagsdirilmasi;

8) Transsorhod maliyyo tosisatlarinin  foaliyyat  gostordiklori
yurisdiksiyalarin tonzimlayicilori arasinda “raziliq sazislori’nin baglanmasi;

9) Kredit riskinin bir ne¢o yurisdiksiyaya samil olundugu banklar
kapitalin milli vo beynolxalq biznesin orta ¢akili payini oks etdiron daha boyiik
kontrtsiklik  buferini  formalagsdirmalidirlar.  Bu ehtiyatdan istifadonin
miimkiinliiyti haqqinda qorar gobul edoan tonzimlayici organlar (yani, riskin
inkisaf etdiyi yurisdiksiyanin nazarat orqani) torafindan aktivlosdirilmalidir.

Maliyys tohliikazliyi siyasatin aparilmasi sahasinda empirik tocriibanin
imumilosdirilmasi ilo bagli hoyata kegirilon todqiqatdan asagidaki noticalor
alds edo bilorik :

7. Maliyya tohliikazliyi siyasatinin hoayata kegirilmasina milli moarkazi
bank calb olunduqgda, samarasli ola bilar;

8. Maliyyo tohliikazliyi siyasatine goro masuliyyati moarkazi bankin
izorino qoymagqla yanasi, onun monetar siyasoti hoyata ke¢irmok 6hdoaliyi do
nazards tutulmalidir;

9. Maliyys tohliikkazliyi tamin edan organ kimi moarkazi bankin
soroncaminda miifaviq alotlor olmalidir;

10. Maliyys tohliikkozliyi prosesindo istirak edon biitiin orqanlar
miimkiin siyasi tozyiqdan va ya sahavi lobbizmdon miidafis olunmalidir;

11. zoruri Maliyys tohliikazliyi gorarlarin somarali sokildo vo tezliklo

hoyata kegirilmasi {i¢lin onun formulirovkasinda, hoyata kegirilmasinds,
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comiyyatlo alagalorinds istriak edan biitiin orqanlar arasinda rol va salahiyyatlor
doqiq bolisdiiriilmalidir;

hom biitiin siyasi moagsadlora (mosalon, pul-kredit, mikro- va
makroprudensial siyasatin magsadlaring) catmaga imkan veran, hom da istonilon
konkret hallarda totbig oluna bilon sados institusional strukturu qurasdirmaq
miimkiin deyil.

Milli markazi banklar an az1 {i¢ sobabdon Maliyys tohliikazliyi siyasat
organinin strukturunda aparici rol oynamali vo ya bu soalahiyysto malik
olmalidirlar:

Birincisi, maliyyo stabilliyi (vo ya geyri-stabilliyi) real sektorda iqtisadi
aktivliys, giymatlorin dinamikasina vo pul-kredit siyasatinin transmissiya
mexanizmina tosir gostarir.

Ikincisi, morkozi bank milli iqgtisadiyyat ii¢iin likvidliyin on miihiim
monbayidir, likvidliyin toklifi iso maliyys stabilliyinin determinantlarindan
biridir.

Ugiinciisii, pul-kredit tonzimlomo orqanlar1 kimi mohz morkoazi banklar
makroigtisadi proseslarin, maliyys bazarlarinin durumu, tohlili sahasinds boyiik
tocriibo toplasmisdirlar. Onlar homginin kredit toskilatlarindaki vo maliyys
infrastrukturu tosisatlarindaki real maliyya durumu, yani makroprudensial
siyasatin  hoyata kegirilmasi tgiin lazim olanlar barado informasiyaya
malikdirlar.

Makroprudensial tanzimlomanin togkilinin institusional modelindan asili
olmayarag, makroprudensial siyasatin aparilmasi bir sira asagidaki problemlarlo
tizlosir:

- Tonzimlayici sistemli risko risk maliyys bazar istirak¢ilar1 iigiin
balli olanacan reaksiya vermalidir;

- Tonzimloyici ii¢iin sistemli riskin ikinci naticalorini izloyib dogiq
giymotlondirmok ¢otindir, ¢linki onlar miioyyon zaman intervalindan sonra

Ozunu buruza vera bilir;
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- Makroprudensial tadbirlarin tatbigini comiyyatos izah etmok ¢atindir,
¢linki comiyyatin ke¢misin bohranli hadisalori haqqinda yaddas: tez silinir, vo
ya sistemli risk igtisadi vo maliyya sistemlarina birdan-birs bir nega istigamatda
tosir gostorir;

- Maliyyoa sistemi ilo iqtisadiyyatin real sektoru arasindaki qarsiliqli
olagoalor miirokkob oldugundan, sistem zoifliklorini agkar edib giymoatlondirmoak
cotindir;

- Sistemli riski bir ne¢o amil sortlondirir ki, onlarin da bir hissasini
potensial béhran haqqinda erkon signal indikatorlar1 he¢ do homiso askar edo
bilmir,

Biitiin bunlar makroprudensial siyasatin islonmasi va hayata kegirilmasi
prosesini miirokkablosdirir. Bu sabobdon do tanzimlayici taloblorin miihafizokar
ohamiyyatina soykonon somoarali  prudensial nozarotin  toskili sistemli
bohranlarin ehtimalinin azaldilmasina yénalon makroprudensial siyasatin zoruri
osas1 kimi ¢ixis edir.

Son maliyya béhranina cavab olaraq bir ¢ox dlkalor maliyys sabitliyinin
tomin edilmasi mogsadi ilo gorunan omanatlorin sigortalanmasi sistemindo
tokmillosdirilmasi istigamoatdo komleks tadbirlor hoyata kegirilir.

Movzunun shomiyyatini noazors alaraq, Diinya Bankinin miitoxassislori
96 olkonin timsalinda amanatlorin sigortalanmasinin maliyyo sabitliyino tasirini
tohlil etmisdir. Omanoatlorin sigortalanmasi ilo maliyys sabitliyi arasinda
olagays iki miixtolif prizmadan baxmaq olar. “Moral hazard” (Moanavi
moasuliyyatsizlik)  hipotezino osason omanatlorin  sigortalanmasi1  bank
menecerlarinin riskli aktivlora investisiya etmasini stimullasdirir. Beloa Ki,
gorunan omanatgilorin banklarin foaliyystino zoif nozarot etmosi, eloco do
omanatlorin sigortalanmasi tgiin banklarin risk saviyyasindon asili olmayaraq
toqvim haqqi 6domosi banklarin daha riskli portfel se¢imini sortlondirir. Bunun
oksina, stabillosdirici hipotezo osason omanatlorin sigortalanmasi xiisusilo
bohran dovrlerinds ohalinin banklara olan inamini artiraraq sistem riskina

azaldic1 tosir gostarir.
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Azarbaycanda 01 mart 2016 tarixindo “Omanatlorin tam sigortalanmasi
haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunu qgobul edildi. Bu Qanunun
mogsadi global iqtisadiyyatda bas veron proseslor fonunda 6lkedo maliyya
sabitliyini qorumagq, bank sisteminin dayanigligin1 tomin etmok, amanat¢ilarin
bank sistemina etibarini giiclondirmokdir.

Respublikamizda Omanast Sigorta Sisteminin golocok inkisafi omanot
sahiblorinin bank sistemino olan inaminin artmasina vo amanatlorin bankgiliq
sistemindon konarda galmasinin vo ya sistem konarina ¢ixarilmasinin, homginin
omanotlorini mocmu vo ani olaraq banklardan gétiiriilmosi durumunda bels, bu
sektorda yasana bilocok bohranlarin da garsisinin alinmasina vo ya ola bilocak
maonfi tasirlori minimuma endirilmasing shomiyyatli tosir edocokdir.

Biz hesasb edirik ki, bu gorar omanatgilorin banklara inaminin daha da
giiclonmasina tokan veracokdir. Goriilon bu todbir naticasindo banklara maliyya
voasaitlorinin calb edilmasi ilo baghh durumu daha da yaxsilasacaq. Bu qanunun
gobulu Azorbaycan bank sisteminds diinya maliyys bohranit sonra yaranan
caxnagsma 1ilo olagodar xeyli hocmdo omanotlorin gotiiriilmasinin qarsisini
alacaqdir.

Morkazi  Bankin pul siyasati Olkoedo makroiqtisadi dayaniqligin
qorunmasinda aktiv rol oynadi. Pul toklifinin strukturunda miisbot keyfiyyot
doyisikiliklori davam etdi, iqtisadiyyatda dollarlagsma soviyyosi daha da azalda.

Azarbaycanda maliyye sabitliyinin asas magsadloring nail olmagdan va
Bazel III standartlarina tam uygunlasmagdan oOtrii prudensial nozaratin
tokmillosdirilmasi tadbirlori davam edir.

Morkazi Bank 6z faaliyyatini inflyasiyanin asagi tokrogomli saviyyado
saxlanilmasi, manatin mazonnasinin va bank sektorunda maliyys sabitliyinin
qorunmasi, banklarin iqtisadi inkisafda rolunun artirilmasina yonoltmisdir.
Qlobal iqtisadi mihitdon irali golon riskloro baxmayaraq, biitiin bu mogsodlors
nail olunmusdur. Makroiqtisadi sabitlik qorunmus, manat bir daha 6ziinii sabit
valyuta kimi tosdiq etmisdir. Il orzindo dayanigli maliyyo sabitliyi tomin

olunmus, bank sektorunun iqtisadi artimda vo investisiya foalliginin
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dostoklonmasindo rolu daha da artmis, maliyyo xidmsotlorino vo resurslarina
cix1s imkanlar1 genislonmisdir.

Moarkoazi Bank pul siyasaoti vasitasilo novbati ilds do inflyasiyanin asagi
tokrogomli soviyyado saxlanilmasini hodofloyir. Bunun iigiin ilk ndvbodo
manatin mozaonnasinin sabitliyinin qorunmasi miithiim maosalolordon biridir.
Homg¢inin, yeni qlobal vo makroiqtisadi ¢agirislara uygun olaraq pul siyasoti
carcivasinin tokmillosdirilmasi davam etdirilocokdir.

2020-ci ildo Azorbaycan iqtisadi vo siyasi cohotdon inkisaf etmis,
rogabotodavamli 6lks olacaqdir.

Mazonns siyasati makroigtisadi vo maliyys sabitliyi, habelo geyri-neft
sektorunun ragabat gabiliyystinin qorunmasi hadoaflori nazors alinmagqla hoyata
kecirilmoalidir.

Azorbaycanin somorali pul siyasotinin noticosi milli pul vahidinin
sabitliyi, monetar siyasotin iso inflyasiyanin nisboton asagi soviyyoado

saxlanilmasi vo bununla da, iqtisadi yiiksalisin tomin edilmasi yoludur.
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