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Monetary policy of central banks in the context of financial crisis

SUMMARY

Monetary policy of the state includes important measures in the area of monetary
regulation aimed at ensuring economic growth in the country and employment of the
population, elimination of economic inequality among people. Monetary policy is one of the
most important tools in the state regulation of the economy. Monetary policy in Azerbaijan
is carried out by the Central Bank of the Republic of Azerbaijan jointly with the Ministry
of Finance and other government organizations. The Central Bank ensures competitiveness
of banks for successful monetary policy, as well as measures to improve the banks’
financing capabilities. Modernization of monetary policy aimed at improving national
economy and increasing productivity in our country is crucial for reforming its response to
global challenges.

Theoretical views on the role of monetary policy are reviewed in the research work,
and the activities of central banks in this direction are analyzed, particularly in the context
of financial crises, the features of these activities are studied. As a result of the financial
reforms carried out in our country, trends in the monetary policy and the management of
foreign exchange reserves are analyzed and perspectives have been identified in this
direction.

During the writing of the research work, normative documents, sources of
information, scientific and theoretical approaches, key concepts for the study of trends and
tendencies in the relevant field in the world and in our country, improving the performance
of central banks in crisis situations were analyzed.

Key words: Central Bank, monetary policy, financial stability
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GIRIS

Moévzunun aktualhigi. Molumdur ki, dovlatin makroigtisadi siyasatinds asas
vazifolor iqtisadi inkisafi, shalinin masgullugunu, qiymatlords sabitliyi va tadiyya
balansinda tarazligin tomin olunmasidir. Bunun {igiin dévlotin monetar siyasati
kimi makro igtisadi tonzimedici mexanizm vardir ki, bu miixtalif tisullarin vasitasi
ilo reallagir.Monetar siyasatin son moagsadlora hans1 doracados tasir etmasibir gador
miibahisali olsa da hazirk: tocriiba gostorir ki, monetar siyasatdo asas moqsadlor
orta miiddatli dovr {iglin milli valyuta dayanigliginin tomin olunmasi, aliciliq
gabiliyyatinin  qaldirilmasi, xarici  valyuta ilo miiqayisodo konvertasiya
gabiliyyatinin artirilmasi, iqtisadiyyatin miixtalif sferalarinda kredit resurslarina
tolobatin 6donilmasine imkanlar yaradilmasi, eloco do bank sisteminin mévgeyinin
mohkamlandirilmasidir.

Olkeonin iqtisadiyyatinin tonzimlonmosinda, xiisusilo do maliyys béhranm
dovrlorinda, 6lkomiz i¢ilin osas valyuta galirini tomin edon neft giymatlorinin
diismasi dovrlorinde monetar siyasotin somoarali olaraq toskil olunmasimiihiim
ohomiyyat kosb edir ki, bu istigamotdo do foaliyyatin hoyata kegirilmasi
Azorbaycan Respublikast Morkazi Banki torofindon icra edilir. Azarbaycanda
Morkazi Bank torofindon aparilan pul siyasati ilk ©Onco, milli valyutanin
sabitlosmasine vo inflyasiyanin tempinin asagi soviyyado saxlanilmasina
hodoflonmisdir. Bu hodoflor respublikada iqtisadi inkisafin tomin edilmasi mogsadi
ilo kapitallasma vo struktur siyasatlorini hoyata kegirmoyin osas sortloridir.
Respublikada Morkozi Bank milli valyuta mdvqgeyinin etibarli  olaraq
mohkamlondirilmasi, bank sisteminds inkisafin tomin edilmasi, pul dévriyyasindo
tonzimlonmo todbirlori, maliyys bazarlarinin formalagmasi sahoasinds foaliyyatlor
hoyata kecirmok vasitasi ilo igtisadiyyatin biitiin subyektlori torafindon amanatlorin
formalasdirilmas1 vo amanatlorin daha sonra mohsuldar sarmayslora gevrilmosine
tominatlar formalasdirir. Xarici vo milli valyutada olan aktivlordo gorginliyi

tarazlagdirmaq mogsadilo aparilan valyuta siyasati pul siyasatinin torkib hissasidir.



Bu siyasat ilk 6nco, 6lkads inflyasiyanin effektiv soviyyasini miioyyan etmok iigiin
valyutanin movcud mozonnasindon istifado olunmasina yonsldilmisdir.

Morkazi Bank miivafiq iqtisadi vo maliyya mogsadlorine ¢atmagq ligiin pul-
Kredit siyasatini miiayyanlosdirir, pul nisanlarinin dovriyyays buraxilmasi va
cixarilmasini tomin edir, milli valyutanin xarici valyutalarla nisbatdo mozannasini
davamli olaraq miioyyan edir, qanunvericilikdon irali golorok valyuta
tonzimlonmoasini vo nozaroti hoyata kegirir, ehtiyatinda olan valyuta vo quzil
ehtiyatlarini idars edir.

Problemin elmi islonma daracasi. Umumilikdo bohran soraitinde monetar
siyasatin totbigindoki problemlarin todqig edilmosi igtisadi odobiyyatlarda hazirki
dovrdo aktual olaraq qalmaqdadir. Todqiqatin nozori osasi olaraq iqtisadi
nozariyys, maliyya sahasindo nozariyyslorin middoalar, 6lkemizin maliyys
ganunvericiliyi vo Morkoazi Bankinin normativ-hiiquqi aktlaridir. Aragdirilmasi
aparilan problem pul nazariyyasinin inkisafi tokamiiliinii, monetar sahads dévlatin
siyasatinin nozoari va tocriibi aspektlarini, monetar siyasat alotlorini tadqiq edon bir
sahadir. Miivafiq saho ilo alagodar problemlorin todqiq edilmasi tizra milli igtisadg1
alimlor ©.8.8lokborov, M.M.Bagirov, M.I.Borxuradarov, M.M. Sadiqov,
E.M.Sadiqov, A.E.Kerimov, Z.H.lbrahimov, N.P. Asurboyli-Hiiseynovava
digarlarinin asarlorini sadalamaq olar. Monetar siyasatlo bagli problemlors Rusiya
vo xarici muolliflorin todqiqatlarinda da yer verilmisdir. Rusiya miialliflorindon
O.1.Lavrusin,V.K.Sengaqov, L.i.Abalkin, A.Arxipov, Q.S.Veckanov,
A.Qorodetski, iqtisadi qloballagsma soraitindo maliyys tohliikasizliyi problemlori
L.N.Krasavina, M.B.Yersov, K.V.Rudiy, M.Q.Delyagin, V.V.Kovalyov va b.
torofindon aragdirmalar aparilmigdir. Bundan basqa, monetar siyasat nozoriyyasi
sahasindo miiasir Rusiya iqtisad¢ilarinin -  S.Andryusin, S.Moiseyev,
V.Burlackovun konsepsiyalar1 vardir.

Tadqigatin moaqgsadi va vazifalari: Dissertasiya isinin moagsadi bohran
soraitindo monetar siyasotin inkisafi ganunauygunluglarini misyyonlosdirmoya
Imkan yaradan nozori-metodoloji yanasmalar1 asaslandirmaq, homginin monetar

siyasatin prioritetlorini miioyyan etmokdir.



Qarsida qoyulan moagsads ¢atmaqda bir-biri ilo bagli olan asagida sadalanan
vazifolorin icrasi hayata kegirilmisdir:

- Makroiqgtisadi sabitliyin aldo edilmasindo monetar siyasatin roluna dair
nozari baxislar nozordon kegirilmis,

- Maliyya sabitliyinin tomin edilmoasinds Morkazi Bankin rolu, onun osas
faaliyyat istigamoatlori miioyyan edilmis,

- Maliyya bohran1 vaziyystindo monetar siyasotin xiisusiyyatlori nozardan
kegirilmis,

- Azorbaycanda monetar siyasot vo valyuta ehtiyatlarinin idaro olunmasi
mosalalori aragdirilmus,

- Monetar siyasatin tonzimlonmasi istigamoatlori miiayyan edilmis,

- Maliyya bohran1 dovriinde Morkoazi Bank torofindon 6lkomizds hoyata
kegirilon monetar siyasatinin istigamatlori miioyyan edilmis,

- Olkomizdo pul vo mozonno siyasotinin giiclondirilmosi istigamotlori
gostorilmis

- Bohran vaziyystindo monetar mexanizmlorin rolunun giiclondirilmasi
yollar1 miioyyanlosdirilmisdir.

Dissertasiyada tarixi vo montiqi vohdot prinsipi, analiz, sintez, imumlosdirmos Vo
sistemlosdirmo metodlar1 daxil olmagla metodoloji kompleksdon istifado
olunmusdur.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti. Dissertasiyanin obyekti Markozi Bankin
monetar siyasoatidir. Todqigatin predmeti olaraq bohran soraitindo monetar
siyasotin hoyata kecirilmosi ilo olagodar gergokloson sosial-igtisadi vo hiiquqi
miinasibatlor kompleksidir.

Tadgiqatin  mnazari-metodoloji  asaslari:  Dissertasiyanin  yazilmasi
prosesindo beynolxalg vo milli tocriibodo monetar siyasot sahosindo nosrlor
toplanaraq iimumilogdirilmo aparilmigdir. Bu zaman bdhran soraitindo monetar
siyasotin totbiginin xiisusiyyatlori Vvo praktikasi xiisusi olaraq noazordon
kecirilmigdir. Monetar siyasotin aragdirilmasi prosesindo miivafiq tohlillor totbiq

olunmusdur. Bohran soraitindo monetar siyasatin rolunun toyin olunmasi ig¢iin



sistemli yanagsmadan istifado edilmisdir. Analiz,sintez, Umumilosdirma Vo
sistemlosdirmo metodlarinin kdmay ilo aparilan pul siyasatinin milli maraglara
uygunlugunun giymatlondirilmasi aparilmigdir.

Tadgiqatin informasiya bazas1 olaraq xarici dovlatlorin vo milli
igtisadiyyat sahasinda alimlorin maliyys siyasati vo monetar nozoariyys sahasinds
olan monografiyalari, matbuatda nosrlor, elmi hesabat vo moaruzalor ¢ixis etmisdir.
Tohlil iiglin  O6lkomizin ganunvericilik aktlari, Morkazi Bankin metodiki
materiallar;, beynalxalg maliyys qurumlarmin analitik islomolorindon istifado
edilmisdir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- Morkozi Banklarin maliyys sabitliyi siyasotindo osas istigamotlor

miuoyyon edilmisdir;

- Olkomizds monetar siyasot vo valyuta ehtiyatlarmm idaro edilmasi
mosaloalori tohlil edilmisdir;

- Azorbaycanda Morkozi Bankin monetar siyasatin tonzimlonmasi yollar1
aciglanmisdir;

- Maliyys bohran1 soraitindo  Morkozi Bankin  monetar siyasatinin
istigamotlori miioyyan edilmisdir;

- Pul-kredit siyasstinin ugurla aparilmasini tomin etmok ii¢iin Moarkazi
Bank torofindon monetar siyasotin giiclondirilmasi istiqamatinda
goriilocak iglor miioyyon edilmisdir.

Tadqgiqatin praktiki ahamiyyati. Dissertasiyada iroli siiriilmiis tokliflor,
xiisusilo bohran soraitindo Morkazi Bankin monetar siyasatinin tokmillogdirilmasi
Vo inkisafi istiqgamotlorino Xidmot gostoro bilor. Miivafiq sahodo tohsil alan
tolobolor, arasdirma aparan todqiqatg¢ilar vo elmi iscilor dissertasiya
materiallarindan yararlana bilarlor.

Tadqiqat isinin strukturu: Dissertasiya isi 3 fasil, 8 paragraf, notico vo
odobiyyat siyahisindan ibarat olaraq 89 sohifo toskil edir. Dissertasiyanin
yazilmasinda 27 adda yerli vo xarici odobiyyatdan, internet resurslarindan, statistik

biilletenlardan istifads olunmusdur.



| FOSIL.MALIYYO SABITLiYININ TOMIN EDILMOSINDO MONETAR
SiYASOTIN ROLUNUN NOZORi OSASLARI

1.1.Makroiqtisadi sabitliyin tamin edilmasinda monetar siyasatin roluna
dair nazari baxislar

Iqtisadi  odobiyyatda iqtisadiyyatin dovlat torofindon tonzimlonmosinin
effektivliyino dair miixtolif yanasmalara malik bir ¢ox nozoriyyalor var. Bozi
nozariyyalor (liberal yanasma) dovlotin iqgtisadi foaliyyotdo istirakdan tamamilo
cixartlmasmin torofdaridir, bozi nozoriyyalor iso dovlotin biitiin makroiqtisadi
proseslor iizorindo six nozaroti dostokloyir (sort monetarizm soklinds iqtisadi
siyasot). Bu kontekstdos geyd olunmalidir ki, artiq inkisaf etmis 6lkalords ekstremal
yanasmalar (tam olaraq liberal vo ya Sart monetarizm siyasatinin totbiqi) miisahido
edilmir.

Pul siyasatinin inkisafi vo hoyata kegirilmoasi ilo olagodar diinya tocriibasi
asasan 20-ci asrin avvallarinds hazirlanmis vo miioyyon tarixi soraitdo dayarlorini
siibuta yetirmis bir sira konsepsiyalara osaslanir. Iqtisadi odobiyyatda bu
konsepsiyalar keyns, monetarizm vo neoklasik sintez kimi arasdirilir. Pul
siyasotinin  nozordon kegirilmasi Vo hoyata kegirilmosi baximindan bu
konsepsiyalart miiqayisa etmok iigiin, bizim fikrimizca, pul siyasati hagqinda
imumi va xiisusi fikirlori miigayiso etmok lazimdir.

Keyns konsepsiyast C.M.Keynsin “Umumi istehlak nozoriyyesi nozeriyyssi,
faiz vo pul” (1936) adli asas isindon irali golir (“A.I'Kynukos, 2009, s.917). Alimin
asarlorinds vurgulanmis masalalor 20-ci asrin 30-cu illarinde Qarb &lkalarinin
iqtisadiyyatinin =~ makroiqtisadi  stabillogdirilmasinin ~ hoyata  kegirilmasi
programlarinin va xiisusan Birlogsmis Statlarin iqtisadi sisteminin nazari-metodoloji

osaslar1 kimi xidmaot etmisdir.
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1930-cu illorin Boyiik Depressiyasina Sobab olan iqtisadi dalgalarin tohlili
Keyneso iqgtisadi proseslorin  dovlat torafindon tonzimlonmosinin  zaruriliyi
haqqinda tarixon ahomiyyatli bir gorar vermays vo bazar sisteminin inkisafina
mogsadli yanasmani osaslandirmaga imkan verdi. Keynsin tadgigatinin osas
forglondirici xiisusiyyati onun investisiya axinlari, goalirlor, gonast, comiyyatdo
istehlak va istehsal kimi makroiqtisadi gostoricilora yonoaldilmesidir. Iqtisadiyyat
macmu tolobat mévgeyindon arasdirarkon, Keyns "asas psixoloji ganun'"u miiayyan
etdi ki, bu formula gbra hor bir golir artim1 istehlak artimi ilo miisaiyat olunur vo
golir artdigca homginin gonast artir. Golirlorin artmasi ilo istehlaka bagliliq azalir
Vo Qonast meyli artir. Keynsin farziyyslorino goéro artan omanot miqdari
investisiyaya olan artan tolobati daima 6domolidir. Keynsa goéra investisiyalarin
hocmi effektiv tolobat, mosgullug vo milli golirin asas amilidir. O, 6z
nozariyyasindo investisiya vo milli golir arasmdaki komiyyat olagasine digget
edirdi. Keyns, bu slagoni siirat tasiri ilo toyin edir. Bir torofdon investisiya artimi
ilo milli goalirin artimi arasinda daimi bir olage movcuddur, digor torofdon iso
investisiya tolobini stimullagdirmaqla hokumotin iqtisadi foaliyysto miidaxilasi
oldugca vacibdir.

Pul siyasatino galdikds isa Keyns nozariyyasinin asas noticasi ondan ibaratdir
ki, Olkado issizlik vo istehsal imkanlarinin asagi olmasi halinda omoyin
investisiyalar vasitasilo ilo istehsal amillori ilo yenidon birlosdirilmasi {igiin biitiin
todbirlor gortilmolidir.

Keynsin forziyyslorino osason, investisiya miiosSiSalorin yigmimna vo ev
tosorriifatlarinin - y1igim moblogino borabor olmalidir. Siibhesiz ki, 0ziinii
maliyyslosdirmoyin ¢atismazligi sobabindon miiossisolor kredit bazarina miiraciot
edirlor. Molumdur ki, kredit kapitalinin qiymoti faizdir, buna goro do kredit
kapitalina tolobat vo faiz dorocasi arasindaki tors slago movcuddur. Sortlora asason,
investisiya tosviq etmok ti¢lin Keyns faiz dorocoalorinin azaldilmasi siyasatini
aparmag toklif edir. Morkozi Bankin diskont dorocasini azaltmagla asagi faiz
dorocolorine nail olmaq olar. Bu mogsad {igiin, Keyns, pullarin miqdari

Nozariyyasino uygun olaraq ehtiyac hoddini asan pul kiitlosinin artimi sabobilo
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inflyasiya meydana gotiron banknotlarin todaviilo buraxilmasi ehtimalini irali
strirdii.

Keyns belo fikirlosirdi ki, igtisadiyyatda bohran vaziyyatinin diizaldilmasi va
iqtisadi  aktivliyin  stimullagdirilmasinda  maliyyo-kredit vo  biidco-vergi
siyasatindon istifado edilmasi vacibdir. Keyns 6z nozariyyasindo gostarir Ki,
investisiya yonlii tadbirlorin icra olunmasi macmu toloba ciddi tosir gostarir.
Investisiya proseslorinin ohato dairasinin genislonmasi istehsal va mosgullugun
ohomiyyatli surotdo doyismosino sabob olur vo bu xiisusda faiz daracalorinin
ohomiyyatli rolu vardir. Qeyd olunur ki, digar sartlor statik qaldigi vaziyyatdos belo,
faiz dorocosinin artimi iqtisadiyyatda planlasdirilan sormayslorin azalmasi ilo
naticalonir Ki, bu isa pul tadaviiliine shomiyyatli suratds tosir gostarir. Biitlinliikdo
pul todaviilii sahasindo miidaxilo todbirlorinin reallasdirilmas: iqtisadi inkisafi
stimullasdirmanin osas vasitosi hesab edilir. Iqtisadiyyatda bohranli voziyyatlor bas
verdiyi zaman pul kiitlasinin hacminin artimn milli goalirin doyismasina giiclii
tosirlor gostormir. Pulun hacmi ancaq ¢evik vergi siyasoti noticosinda xiisusi
investisiyalarin hoyata kegirilmosinin aparici elementidir.

Iqtisadi nozoriyyodo vo praktikada monetar siyasatin tonzimlonmosi ilo
olagodar monetarist nozoriyys xiisusi populyarliga malikdir. Belo ki, II Diinya
miiharibasindon sonraki dovrdo 20-ci asrin 70-ci illorina godor inkisaf etmis
Avropa dovlatlorinds va diinyanin sanaye markazlorinds iqtisadi inkisaf proseslori
olverisli igtisadi miihitlo saciyyolonmis vo hotta Kifayst godor yuxar1 gostoricilorlo
noticolonmisdir. Bununla belo, 70-ci illords bir sira inkisaf etmis 6lkalordo dovlot
biidcalorindo xarclorin artmasi notico olaraq iqtisadiyyatin tonzimlonmasi ilo bagh
Keyns konsepsiyasmin reallasdirilmasinda shamiyyatli problemlor yaratmisdir.
Belo ki, Keyns konsepsiyasi dovlatin biidcasinin Xarclorinin artimi ilo xarakterizo
olundugundan bu hallar inflyasiyanin inkisafinin tohliikoli olmasina, biidco kasiri
hocminin koskin artimina sobob olur vo issizliyin soviyyssino monfi tosir
gostarirdi.

Keynsin nozariyyasi 1970-ci illordoki bohrana qodor davam etmisdir. Yeni

bohranin yaranmasi Keynsin nozariyyasindo bosluglar oldugunu isbat etdi vo
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natico yeni dovriyyays kegid bas verdi. Bu nazariyys monetarizm adlanir vo onlar
bohranin yaranmasi sabobini Keynso osaslanan dovlotin iqtisadiyyata miidaxilosini
Vo dovlat biidea kasirinin saxlanmasi ilo izah etdilor.

Beloliklo, mévcud igtisadi bohran hallarinin gargisinin alinmasi istigamotinds
pul kiitlasina shomiyyat veron monetarist nazariyyo meydana ¢ixdi. 20-Ci asrin
sonu bas veran iqtisadi bohranin halli magsadilo Fridmen torafindan irali siiriilon
monetarist nozoriyya pul hacmina sart nozarsti hayata kegirmoyi nazords tuturdu

(“A.I".Kymuxkog. 2009, s.93”).
Umumiyyatlo, monetarist nazoriyys ilo Keyns nozoriyyasi arasinda farq

yalniz iqgtisadiyyatda pul kiitlasina ciddi nazaratin aparilmasi ilo alagodar deyildir.
Monetarist nozoriyyani daha ¢ox liberal xarakters malik klassik nazariyys olaraq
saciyyalondirmak miimkiindiir. Bu istiqgamotdo monetarist nazariyys hesab edirdi
ki, bazar iqtisadiyyat1 dayaniqlt bir iqtisadi mexanizm olaraq iqtisadi tarazligin
borpa edilmasi tiglin genis imkana malikdir. Bu nozoriyys dovlatin iqgtisadi
proseslors foal olaraq miidaxilo etmasini inkar edirdi vo dovlatin igtisadi proseslora
miidaxilo etmasinds yalniz saglam rogabatin dostoklonmosini, eloco do pul
todaviili sahasine dovlat tasirinin saxlanmasini moagbul hesab edir. Monetaristlor
hesab edirdi ki, pul kiitlasi istehsal sahalorinin inkisafinda miihiim amil olaraq ¢ixis
edir, dovlatin pul-kredit siyasatinin sart tonzimlonmosi natico olaraq igtisadi
bohrana sabob olur. Monetarist nozoriyyonin miiddsalar: istar XX asrin 70-Ci va
80-ci illorindo bas veron iqtisadi bohranlar vasitosilo 6z dogrulugunu tosdiq
etmigdir. Fridmen bels fikirlosirdi ki, diizgiin monetar siyasatin hoyata kegirilmasi
iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmosindo ohomiyyatli rol oynasa da, biitovlikdo
iqtisadiyyatda  dovlet  xorclorinin  soviyyesinin  yiiksolmasi  igtisadiyyat
subyektlorino ciddi zorar yetirir. Onun fikrinco, pul kiitlosindo artma tempi
igtisadiyyatda istehsal hacmino vo giymot saviyyasine ciddi tasir etdiyindon onun
artma tempi UDM-in real artinn tempina uygun golmolidir. Pul kiitlosinin artim
tempi UDM-nin artim tempini iistaloyarso inflyasiya proseslorinin koskinlogmasi

hallar1 meydana ¢ixir.
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Sosial-igtisadi proseslorda dovlatin tonzimedici miidaxilasi adaton pul-kredit
vo maliyys resurslarinin istifadasi ilo hoyata kegirilir. Monetar siyasot pul-kredit
siyasatinin mahiyyst baximindan sinonimi hesab olunur. Monetar siyasat dovlotdo
pul kiitlosinin vo todaviiliiniin bilavasito Morkozi banklarin tosiri vasitasilo
tonzimlonmasi hesab edilir, o, pul sistemi vo dovriyyasinin formalagmasini tomin
edorak pula vo qiymato ohamiyyatli suratdo tosir etmok imkanina malikdir.
Umumiyyotlo monetar siyasot vo fiskal siyasoatin mogsadi igtisadi tonzimetmonin
vacib aspektlorino - iqtisadi bohranlarin aradan qaldirilmas: istigamoatindo
tosorriifat sisteminin qurulmasinin samoraliyina, mosgullugun vo iqtisadi artim
tempinin tomin olunmasi baximindan Ust-listo diisiir. Monetar siyasotin spesifik
vazifolori asagida gostorilmisdir: - giymot saviyyasinds sabitlogdirilmoa; - inflyasiya
artimmin garsisinin alinmasi; - xarici vo daxili bazarlarda milli valyuta kursunun
Vo onun alicihiinin stabillosdirilmasi; - pul tadaviiliindo sabitliyin tomini; - bank
sistemi vasitasilo pula tolob va toklifin tonzimlonmasi. Dévriyyays buraxilmis pul
kiitlasinin ixtisar edilmasi, pul emissiyasinin mohdudlasdirilmasi, kreditlora yiiksok
faiz doracasinin totbigi ilo bagli olur. Oksina, dovlotin iqtisadi siyasati pul
kiitlosinin artimma yonaldiyi halda, dovriyyays yeni pul kitlesinin daxil
edilmosino zoif reaksiya verilir vo ucuz kreditin verilmasino sorait yaratdig ti¢iin
miilayim monetar siyasot hesab edilir.

P.Samuelsonun  fikrinco tam mosgulluqg oldo edildikdo bazarin
oziiniitonzimlomo sistemi foaliyysto kegir. O, inflyasiya ilo miibarizodo hoyata
kegirilon sort pul siyasatinin istehsali mahv eds bilocayini nozars alaraq, hokumatin
pul va biidca siyasatini birlosdirirdi (Jlapymun O.1. 2008, s.21).

Monetar siyasot iqtisadi siyasotin bir istigamoti olaraq 6ziindo struktur,
sosial, xarici igtisadi vo maliyys siyasatini birlosdirir. Dovlatin monetar siyasatinin
mogsadi olaraq davamli iqtisadi artimin tomin olunmasi dovlstin iqtisadi
siyasotinin mogsadlorino tam uygundur. Bu moagsads nail olmaq ii¢iin pul-kredit
siyasati tizra tadbirlarin hayata kecirilmasi talob olunur. Bu tadbirlor marhalalarla
hoyata kecirilmoalidir vo miioyyon spesifik xiisusiyyatloro malikdir. Masalon pul

kiitlolorinin  nizamlasdirilmas: vasitasilo dovriyyodo pulun miqdari, milli
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valyutanin kursu nizamlanir, inflyasiya istigamotlori miioyyon olunur vo s.
Monetar siyasatin igtisadi vo toskilati xiisusiyyatlori onun obyekt va subyektlorinin
saciyyavi cahotlori ilo miiayyan edilir. Monetar siyasatin obyekti kimi pul
bazarinda tolob vo tokliflor gotiiriiliir. Monetar siyasatin subyektlori pul-kredit
siyasatini reallasdirmaq funksiyasini hoyata keciron morkozi bank vo kommersiya
banklar1 hesab edilir. Todaviilds olan pul hacminin nizamlasdirilmasi ti¢iin moarkazi
banklar miixtalif pul aqreqatlarini istifads edir, onlarin hacmi artirilib, azaldilir, pul
dovriyyasinds olan pul kiitlasinds onlarin qurulusu doyisdirilir. Pul bazar1 maliyyo
bazarlarimin asas torkib hissasi olaraq pula talabati, pul toklifini vo homg¢inin pulun
"giymati” ilo faiz doracolorinin uygunlugunun tomin olunmasi doracasini oks
etdirir. Pul bazar1 daim horokatdadir, yoni bir sira faktorlarin tosiri altinda daima
doyigir.

Diinya iqtisadiyyatinin hazirki inkisaf marhalosinds beynalxalq toskilatlar da
pul siyasatina ciddi 6nam verirlor. Beynolxalq Valyuta Fondu pul siyasatine 2 asas
yanasmani miioyyan edir:

- Birinci  yanagsma milli valyutanin  geyri-sabitliyi  kontekstindo
osaslandirilmis mohkom pul siyasstino osaslanir, lakin morkazi banklar nisbaton
asagl movqgeda (ildo 6-7% -o godor) inflyasiyanin sabitlasdirilmasina nail oldugda
bu praktiki deyil.

- BVF-nin ikinci yanasmasi gostorir ki, pul kiitlosinin artmasi yalniz xalis
beynolxalq ehtiyatlarin artmasi ilo bas vermoalidir. Eyni zamanda, xalis daxili
aktivlor hesabina pul bazasmin artmasi arzuolunmaz hesab olunur, ¢iinki bu
morkazi banklarin pul bazarimi tonzimlomak gabiliyystini mohdudlasdirir vo faktiki
olaraqg valyuta tonzimlonmasins yaxin bir pul rejimi qurur. Belo soraitdo monetarist
konsepsiyaya osaslanan pul siyasoti asason daxili istehlakin genislondirilmasi va
iqtisadiyyatda artimin xarici bazar sortlorindon asililiginin azalmasi ilo olagodar

olaraq iqtisadiyyatda struktur islahatlarinin aparilmasina maneo yarada bilor.

1.2. Markazi Banklarin maliyya sabitliyi siyasatinin asas istigamatlari
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Maliyya sabitliyi ilo bagh siyasat iqtisadi proseslorin somarali suratds idaros
olunmasi, sabitlogdirilmasi {liglin Morkoazi Banklar torofindon hoyata kegirilon
todbirlor sistemindon ibarotdir. Morkozi Banklarin pul siyasoti mogsadlori
inflyasiya saviyyasini nazarat altinda saxlamagq, is yerlorinin agilmasi ilo ahalinin
mosgulluguna vo eloco do iqtisadi artima tam nail olmaq istigamotindo
iqtisadiyyatda miinbit maliyyo miihitini formalagdirmaqdir. Bu moqsadlora dogru
Morkozi Bank pul kiitlosinin tonzimlonmosindon istifado edir. Pul kiitlosi
giymatlorin stabil saxlanilmasinda, imumi tolob-toklifin balanslasdirilmasinda
vacib amil hesab olunur. Eyni zamanda arxasinda real omtos durmayan pul
kiitlosinin dovriyyado artim niimayis etdirmosi inflyasiyanin oasas Sabobidir.
Umumiyyatlo, Moarkazi Banklar elo giymot hodlorini formalasdirmaga calisir ki, bu
hodd istehsalginin vo istehlak¢inin monafelorino uygun golsin, 6lkodos iqtisadi
artimi reallasdirsin. Adaton, Moarkozi Banklar inflyasiya soviyyasinin bir rogamli
saxlanilmasin1 hodofloyirlor. Umumiyyetlo igtisadi sistemlords sifir inflyasiyaya
malik igtisadiyyata rast galinmir. Ciinki, qiymoatlor hoddindon artiq asag1 diisdiikdo
istehsalg1 lazimi moanfaoti oldo etmokds ¢atinlik ¢okir vo istehsal qurmaga maraq
azalir. Inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda illik 3-4 faiz inflyasiyadan daha ¢ox

iqtisadiyyatda artimi stimullasdirmaq moqsadilo istifado olunur (“JIaspymmun O.H.
2008, 5.327).
Dovlatin monetar siyasatinin asasinda pul nozoriyyasi — pulun, pul-kredit

siyasotinin iqtisadiyyatin vaziyyating tosiri proseslori dayanir.
Hazirki dovrdo bazar iqtisadiyyatt modelino malik oOlkolordo iki pul-kredit
siyasotikonsepsiyasindan birino tstiinliik verilir (Sxem 1.).

Sxem 1. Pul-kredit siyasati konsepsiyalar1

Pul-kredit Konsepsiyasi

/ N\

Kredit Kredit
ekspansiyasi - restrikasiyasi -
"ucuz" pul "ba!lah” I::’“l
siyasati siyasati
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Morkozi banklarin kredit ekspansiyast todbirlori banklarin maliyys resurslarin
artirir, bununla da verilmis kredit naticasindo dovriyyadoki pul kiitlasi artir. Kredit
restriksiyasi iso kommersiya banklarinin kreditlosmasi imkanlarini azaltmis olur vo
notico etibar1 ilo iqtisadiyyatda pul ilo tomin olunma saviyyssi azalir. Monetar
siyasatin elmi-nozori osaslarin1 vo osas konsepsiyalarmi dyranmok he¢ do bu
siyasatin somorali togkil edilmasi vo garsiya qoyulmus moqsadloro nail olmaq
demok deyil. Monetar siyasatin hazirlanmasinin tocriibi istigamoatlori miiayyan
mosalalorin iglonmasini zaruri edir (“Mamenos 3.®. 2005, s.45”):

- strateji hodofloro ¢atmaga effektiv tosir edon monetar siyasotin konkret
moagsadlorini miioyyan etmak;

- monetar siyasatin miithiim obyektini: pula talobi va toklifi, faiz daracalorini
va pulun hacmini segmoak;

- monetar siyasotin hazirlanmasinda vo hoyata kegmosindo morkazi bankin
miistagillik doracasinin miiayyan olunmasi;

- monetar siyasatin inflyasiya ananasine tasir doracasinin miiayyan edilmasi.
Sadalanan masalalorlo borabar monetar siyasatin icra olunmasinda bank sisteminin
timumi stabilliyi vacib shamiyyat kasb edir.

Hor bir dovlotin bank sistemi onun iqtisadiyyatinin asasinda dayanan vacib
elementdir.  Pul-kredit miinasibatlori sistemindo banklar istehsal-istehlak
sahalorinin  fasilosiz olaraq foaliyyatini tomin edirlor. Bank sektoru ilo
iqtisadiyyatin aparici sahoalorino pul kredit nizamlasdirilmasi tosirlori oOtiiriiliir.
Morkoazi banklar torafindon kommersiya banklarimin foaliyyatinin tonzim edilmosi
igtisadiyyatda pul-kredit nizamlasdirmasinin bir istigamoti olaraq qobul
edilmolidir. Monetar siyasot zamani1 miioyyon metodlardan istifado edilir. Monetar
siyasotin metodu dedikdo - garsiya qoyulmus moqsadlora ¢atmaqda pul-kredit
nizamlasdirilmasinda dovlot organi olaraq Morkozi Bankin vo kommersiya
banklarinin, yoni pul-kredit siyasati subyektlorinin obyektlora (pula olan talobata
Vo toklifa) tosir eds bildiyi iisullarin vo amaliyyatlarin toplusu dork edilir. Giindalik
olaraq pul-kredit siyasatinin icra metodunu pul-kredit siyasatinin taktiki mogsadlori

olaraq adlandirirlar. Monetar siyasotin miiasir metodlar1 genis miixtolifliyo
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malikdir. Monetar siyasotin metodlarinin tosnif edilmosi miixtolif ciir hoyata
kegirilir. Qarsiya qoyulmus moagsadloro miinasibatds pul-kredit siyasatinin birbasa
Vo dolayr metodlarim1 forglondirmok olar. Birbasa metodlar - pul-kreditin toklif
edilmasi, maliyys bazarinda hazirki qiymotlor vo s. bagli morkozi banklarin
miixtolif direktivlor iroli stirmoklo gordiiyli inzibati todbirlordir. Kreditlogdirmo
limitinin artirilmasi, vo yaxud depozitlorin calb olunmasi1 miqdar nazarati tadbirlori
siyasatino aiddir. Kredit vo depozitloro maksimum faiz stavkalarimin totbiq
edilmosi faiz doaracalorilo olagoadar morkazi bankin inzibati todbiri kimi gobul
olunur. Pul-kredit siyasatinin birbasa metodlarimin tatbig edilmasi pul kiitlasine vo
ssudalarin boliisdiiriilmosine tosir etmok imkanlarimi yaradir. Pul vosaitlorinin
nizamlanmasi vo yenidon bolgiisiiniin aparilmas1 metodu olaraq birbasa metodlar
dovlato daha olverislidir. Xiisusilo, iqtisadi bohranlar soraitinds bu metod ¢ox
ohomiyyatli hesab olunur. Birbasa metodlar daha asan totbigq olunur, az maliyya
aparir vo onlarin totbiq olunmasi naticalori daha aydin miisahido olunur. Bununla
yanas1 monetar siyasotdo birbasa metodlar pul bazari istirak¢ilarinin faaliyyatloring
sort xarici tosir kimi Qobul edilir. Birbasa metodlar kredit institutlarinin
mikroigtisadi monafelorino zidd ola bilor, eyni zamanda kreditlorin somarasiz
surotdo boliinmosine, banklar arasinda rogabstin mohdudlagsmasina, maliyyo
bazarlarinda maliyys baximdan dayaniqli institutlarin formalagsmasinda ¢otinlik
yarada bilir. Inflyasiyanin cilovlanmasina ydnaldilmis monetar siyasotdo birbasa
metodlar bazi hallarda imumi iqtisadi xarakters malik monfi hallara sobab ola
bilir. Monetar siyasotdo birbasa metodlar pul bazarinda biirokratik faktorlarin vo
korrupsiyanin da yaranmasina sobob ola bilor. Bazar iqgtisadiyyatinin bargorar
olmas1 va onun inkisafi tacriibasi monetar siyasatds birbasa metodlarin az samarali
oldugunu siibut etmisdir. Notico olaraq pul-kredit nizamlagdirmasinin dolay1
metodlar1 birbasa metodlar1 sixisdirib ¢ixardir. Monetar nizamlagdirmanin dolay1
metodlar1 pul bazari inkisafinin saviyyasi ilo six olagodardir. Monetar siyasatin
dolay1 metoduna keg¢id maliyyo liberallasdirmasi prosesi vo morkozi banklarin

igtisadiyyatda sarbastlik doracasi vo funksiyalarinin artmasi anlamina golir.
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Monetar siyasotdo birbasa vo dolayr metodlarla yanasi timumi vo selektiv
metodlar da vardir. Umumi metodlar dolay1 xarakter dasimagla iimumilikda pul
bazarina dolay1 tosirloro gotirib ¢ixardir. Selektiv metodlar iso kreditin konkret
novlorini nizamlayir vo daha ¢ox direktiv xaraktero malikdir. Markoazi banklar
selektiv metodlardan istifado edorok kredit resurslarinin morkozlosdirilmis formada
yenidan boliinmasi funksiyasini qoruyub saxlayir. Bununla bela bu metodlar bazar
iqtisadiyyat1 6lkoalori tigiin sociyyavi deyildir, ¢linki bazar qiymatlori vo maliyys
resurslarinin ~ bolglinmasi  qaydalarma uygun golmir. Monetar siyasatin
subyektlorinin obyektlorino tosirlori xiisusi maliyyo alstlorinin vasitoesilo ilo
reallagir. Monetar siyasot alotlori olaraq pul-kredit nizamlayicis1 qurumu kimi
moarkoazi bankin maliyya siyasatinin obyektlorins tosir edon vasitalor vo tisullar dork
edilir.

Xarici tocriilbado morkazi bank pul-kredit siyasatinin tonzimlonmasinda
asagidaki alotlordan istifads edirlor (“Z.F.Mommadov. 2008, s.21-22"):

- Macburi ehtiyat normalariin doyisdirilmasi,

- morkozi bankdan kommersiya banklarinin kredit gotirmok vo ya
kommersiya banklarinin  vasaitlorinin - morkozi bankda deponlasdiriima
mexanizmlarinin doyisdirilmasi,

- dovlat qiymatli kagizlari ilo agiq bazarda maliyys amoaliyyatlari.

Mocburi ehtiyat normasi olaraq kommersiya banklar1 6hdaliklorindan
morkozi banka faiz payr anlagilir. Bu ehtiyat normasi kommersiya banklari
toraofindon morkazi bankda saxlanilir. Markazi banklar mocburi 6hdosliklor aloti
vasitosilo kommersiya banklarinda lazim olan likvidliyi tomin etmokdo istifado
edirlor. Belo ki, kiitlovi olaraq depozitlorin geri gotiiriilmasi hallarinda kommersiya
banklariin omanatgilorinin  hiiquglar1 miidafio olunmaqgla onlarin 6domo
gabiliyyati saxlanilir.

Monetar siyasatin bu alotinin i mexanizminin mahiyyati beladir:
- Macburi ehtiyat normalarinin markazi banklar tarafindon artirilmasi banklarin
artiq ehtiyatlarinin ixtisarina sobab olur ki, bu iso ssuda omoaliyyatlarinin

azaldilmasi naticasina gotirib ¢ixardir. Bu pul toklifinin azalmasi ilo naticalonir;
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- Mocburi ehtiyat normasinin azalmast pul toklifini genislondirir.
Morkozi banklarin faiz siyasoti iso 2 istigamotds aparilir:

- Kommersiya banklarinin markazi bankdan gétiirdiiyii borcun
tonzimlonmoasi siyasati;

- Depozit siyasati.

Birinci siyasot ugot doracasi siyasati Vo yenidon maliyyslosmo siyasati
olaraq nozordon kegirilir. Yenidon maliyyalosma Kimi markazi bankin kommersiya
banklarina toqdim etdiyi borca goro alacagi faiz dork edilir. Kommersiya
banklarinin veksellorinin ugotuna goéra morkozi banka o6dodiyi faiz iso ugot
dorocasidir. Ugot stavkalarini morkozi banklar miioyyonlosdirir. Onun asagi
salinmas1 kommersiya bankinin gotiirdiiyii borcu ucuzlagdirir vo oksina ugot
stavkasinin yuxari qaldirilmasi borcu somoarali etmir. Bu sobsbdon do borc
vasaitine malik olan kommersiya banklar1 onlar1 geri gotiirmoayo calisir. Ugot
stavkasinin ~ hocminin ~ miiayyanlosdirilmasi ~ monetar  siyasatin  miihiim
istigamotlorindon biridir. Ugot stavkasinda doyisikliyin aparilmasi monetar
siyasatin tonzim edilmasi istigamoatinds doyisikliklori oks etdirir. Ugot stavkasinin
saviyyasi adaton prognoz edilon inflyasiya saviyyasindon birbasa asili oldugundan
inflyasiyaya ciddi surotdo tosir edir. Morkazi banklar pul-kredit sahasindo
siyasotini yumsaltmaq vo yaxud sartlosdirmok istadikdo ugot stavkalarini artirir
yaxud azaldir. Moarkozi banklar monetar siyasatin istigamotlorini agiglayarkon cari
ildo hoyata kegirilon pul-kredit siyasatinin naticalorini, homginin, qarsidaki illor
ticlin miiayyan etdiyi maliyys siyasatinin moagsadlarini vo vazifolorini, ondan asili
Vo asili olmayan faktorlar1 da oks etdirmoklo onlarin reallasdirilmasi yollarini
gostorir.

Morkazi Banklar maliyys siyasoti moagsadine c¢atmaq, dovriyyadoki pul
kiitlosini lazimi hocmdoa saxlamagq istigamatindo macburi ehtiyat normalarini gevik
olarag tonzimlomali olur. Kredit ekspansiyasini uygun hoddo saxlamaq tigiin,
hom¢inin bank sistemi tizro izafi likvidliyin artirilmasinda macburi ehtiyat

normalar1 saviyyasinin dayisdirilmasindan istifads edilir.
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Morkazi  Banklar ~ monetar  siyasatin  aparilmasi  istigamatindo
mioyyonlosdirdiyi hodofloro vo mogsodo nail olmagq moqgsadilo miixtalif
vasitolordon istifado etmoli olur. Lakin bu vasitolor miixtolif 6lkalorin igtisadi
Saviyyasina va struktur 6zalliyino bagli olaraq ciddi suratds forgliliklor gostora
bilir.

Nominal Effektiv Mozonno amili "xarici giymotlorin idxali" mexanizmi
vasitasi ilo daxili inflyasiyaya tasir edan inflyasiya amillarindon biridir. Bu amil
Olkonin miihiim ticarot partnyoru olan dovlotlorin valyutalarina qarsit milli
valyutanin orta ¢okisini vo miibadilasi mazannasini ehtiva edir, onun doyismasi isa
miivafiq indekslo 6l¢iiliir.

Sonaye vo maliyys baximdan inkisaf etmis Olkolordo ixtisaslasdirilmis
dovlatin  maliyys institutlar1 goxsaholi foaliyyat gostorirlor. Bu institutlarin
foaliyyat gostormasi asagida geyd olunan tosisatlar formasinda tomin edilir: imumi
ohomiyyat dasiyan istehsal istigamatli investisiya layihalorinin maliyyslosmosini
tomin edon dovlstin inkisaf banklari, sahalor {izro investisiya korporasiyalari,
yiiksok riska malik olan innovasiya sahoalorinin maliyyslosdirilmasini tomin edon
fondlar vo s. Bir so6zlo, iqtisadiyyatda hor hansi bir sahosini milli inkisafin
prioritetlori sirasina daxil edon oOlkolordo pul toklifi texnologiyast mogsadli
maliyyalosdirma prinsiplari asasinda qurulmusdur. Bu metod faiz doracalorinin els
soviyyado miioyyan edilmasini hadofloyir ki, bununla pul bazarinda faiz
doracasinin istehsal sahoasinin monfoot normasindan yiiksok olmasiin qarsisi
almmis olur. Bununla yanasi maliyyo spekulyasiyalarinin qarsisinin alinmasi
istigamotindo  giicli mexanizm yaradilir ki, pul emissiyasinin artmasi
hiperinflyasiya effekti meydana ¢ixarmasin.

Umumiyyoatlo, pul vesaitlorinin  maliyye tonzimlomosi iisullar1 ilo
planlagdirilmast onun hor bir miiddst ii¢lin artim gostaricilorini, iqtisadiyyatin
subyektlori tigiin sorfali faiz dorocalorini miioyyanlosdirmoklo pula olan talobo
uygun suratds pul-kredit siyasatinin aparilmas1 demakdir.

Beloliklo, monetar siyasatin strateji mogsadi moasgullugun tomin olunmasi,

giymatlorin sabitliyinin saxlanilmasi, dovlot biidcesinin vo todiyys balansinin
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ahongliyi ilo xarakterizo edilon igtisadi artimi tomin etmokdir. Bunlarin ig¢arisinda

Iso inflyasiyanin optimal hadds saxlanilmasi vazifasi ¢ox ashomiyyatlidir.

1.3. Maliyya bohram soraitinds monetar siyasatin xiisusiyyotlori

19-cu asrin ortalarina godar bas vermis iqtisadi bohranlar ancaq
igtisadiyyatdan konar amillorin, miinaqiso Vo miiharibalor, tobii folakatlorin
noticasi olarag, daha sonra asason ohalinin kond tosarriifati mallar1 ilo tam olaraq
tomin edilmomoasi ilo oalageli surotdo olmusdur. Moahz 19-cu osrin ortalarindan
baslayaraq bohranlarin sabobi olaraq senaye istehsali vo 6domo gabiliyyati tizra
tolobin arasinda balansin pozulmasi amili ¢ixis etmisdir. Neoklassik vo liberal
moktablorin  niimayondolori  iqtisadiyyatda bohranlarin  osas  saboblorini
kapitalizmin mahiyyati ilo baglayaraq, bunu haddindon artiq dorocods istehsal
olunan mohsullarin tam istehlak edilmomasi ilo alagalondirirdilor. Problemin holli
yolu olaraq iso istehlakin stimullasdirilmasini toklif edirdilor. Odoma
gabiliyyatlorinds yaranan catismazliq bohranlarin sababi ilo kimi ¢ixis etmisdir.
Bununla yanasi neoklassiklor hesab edirdilor ki, yigimin saviyyasinin olmasi
miiossisalori investisiya resurslari ilo tomin edarok iqtisadi artima doStok gostoririr.
Lakin C.M.Keyns izah etmoys calisird1 ki, yigimin yiiksok artimi istehsal hacmina
vo mosgulluga monfi tosirlor gostorir. Istehlak soviyyasinin enmosi mocmu tolabi
azaltmaqla istehsal¢ilarin mohsul yaratmaq vo olavo investisiyalar goymaq
Istoklorini mohdudlasdirir.Bu prosesi Keyns «gonaotgillik paradoksu» adlandiraraq
yigimin yiiksok artimimi iqtisadi inkisafa deyil, istehsal bohranina vo tonozziilo
gotirib ¢ixardigini iddia edirdi.

K. Marksa goro iso bazar iqtisadiyyatinda iqtisadi bohranlarin dovri
xarakterinin osas sobobi kimi istehsalin ictimai xarakteri ilo onun naticalorinin
saxsi manimsanilmasi arasindaki ziddiyyatlor ¢ixis edir(“Zeynalov V.Z. 2012, s.14”).
O, belo fikirlogirdi ki, kapitalizm comiyystindo bdhranlar daimidir vo bu
comiyyatds bohranlarin garsisinin alinmasi olduqca ¢atindir.

Dovriimiizdo bohranin sabablori xarici vo daxili amillarlo alagalondirilmaklo

tosniflosdirilir. Iqtisadiyyatlarda bohran voziyyatinin mévcudlugu adoton miixtalif
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xarici vo daxili faktorlarin qarsiliglt tosirine osaslanir. Bohranlarin xarici faktorlar
gisminda 6lkonin ixrac bazarlarinda sartlorin geyri —miinasib olaraq doyisilmasi,
inkisaf etmis Olkolordo faiz doracalorinin artim meyllori ¢ixis etmokdadir.
Bohranlarin daxili faktorlari kimi biidco vo ticarat saldosunun yiiksok kasiri, milli
valyutanin siini olaraq yiiksok qiymatlondirilmosi, dovlst vo biznes sektorunun
ondoliklorinin ehtiyatlarla zoif tominatin1 qeyd etmok olar. Bohranin naticasi iso
novbati alamatlarls saciyyaloanir:

- istehsal hacminin shamiyyatli doracads ixtisar olunmasi;

- inflyasiya;

- ohali arasinda moasgulluq saviyyasinin enmasi;

- ohalinin {imumi rifahinin asag1 diismasi;

Istehsalla istehlakin koskin uzlasmamas: ilo ifado edilon iqtisadi béhranlar
biitiin iqtisadi sistemin normal isini iflic edir vo ictimai kapitalin tokrar olaraq
istifado olunmasi prosesinds pozulma hallari ilo alagadar olarag moahsullarin tokrar
istehsal edilmasindos, sirkotlorin  kiitlovi  sokildo tonazziiliinda, issizliyin
Soviyyasinin artiminda vo basqa sosial-igtisadi folakotlordo oksini tapir.
Iqtisadiyyatda miisahido edilon bohranin miihiim elementi olan maliyys béhranlari
ISo iqtisadiyyatda iimumi bohran zamani yaranir. “Maliyys bohran1” termini son
vaxtlar daha da aktuallagib. ©vvallor “pul bohran1” termini kimi ifado edilon
maliyys boéhranini aparici iqtisad¢1 alimlor maliyys sisteminds olan bohran kimi

giymatlondirirlor. Maliyys bohraninin strukturu Sxem 2. do tosvir edilmisgdir.

Sxem 2. Maliyys béhraninin strukturu

Valyuta
béhrani

Malivya

bohranmn
strunkturu
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Monba: Sxem Markazi Bankin saytindan aldo olunmus moalumatlar asasinda miiallif torafindon

tortib olunub

1. Valyuta bohranlar1 milli valyutada devalvasiyaya sobab olur;

2. Bank bohranlarinin saboabi olaraqg bir va yaxud bir ne¢o bankin miiflislosmasi
igtisadiyyatda vo maliyya sektorunda 6domo boéhrami yaradir vo bununla da
iqtisadiyyatda banklarin miiflislosmo epidemiyasi yayilmis olur;

3. Borc bohranlari daxili vo yaxud da xarici borc probleminin kaskinlosmasi ilo
baglhidir;

4. Fond bohrani iso giymatli kagizlarin, xiisusilo Sohmlorin bazar giymatinin
stiratlo diismosidir. (“Mamenos 3.®. 2005, 5.35”)

Valyuta bohrani1 6lkonin milli valyutasina etibarin azalmasi, dolayis1 ilo
spekulyasiya (alqi-satqi, bazar qiymotlori) fondlarmin kiitlovi suratdo 6lkoadan
¢ixmasi vo Markazi bank torofindon aparilan maliyys islahatlarina baxmayaraq
status-kvonun ovvalki gaydada saxlamagin imkansizligi soklindos 6ziinii gostarir.
Valyuta (pul) bohraniin sabablori asason bes qrupda qruplasdirila bilar:

1. sohv iqtisadi siyasat vo zoif makroiqtisadi gostaricilar.

2. Maliyys biindvrasinds zaiflik.

3. Movcud kredit va beynalxalg maliyys qurumlarinin yalnis prognozlari.
4. Oxlaqi risklar va assimetrik informasiya.

5. Fors major hallar (masalon terror hadisasi vs s.).

L.N.Krasavinanin fikrinco diinya valyuta sistemindo bdhran voziyyati
valyuta mozonnolorinin  koaskin surotdo doyismolori, kapitallarin  “qagis1”,
devalvasiya vo revalvasiya, beynolxalq valyutalarin aliciliq gabiliyyatinin asagi
diismosi,  valyuta-kredit vo  maliyyo  miinasibotlorindoki  ziddiyyatlorin
kaskinlogsmasi ilo ifads olunur (“JI.U.Kpacasuna. 2000, $.39”).

Beloliklo, valyuta bohraninin mahiyyoti yanlis maliyyo Vo pul-kredit
siyasatinin noticasi kimi bazar aktivlori qiymatlorinin ciddi olaraq asagi diismosino
Vo Kkapitallarin 6lkadon ¢ixmasina sobab olmus ziddiyystlorin kaskin suratds
giiclonmasindon ibarotdir. Istonilon igtisadi sistem kimi, maliyys sisteminin idaro

edilmosinds insan faktoru 6nomlidir vo valyuta bohranlarinin nazariyyasinin vacib
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torkib hissasi zararin mohdudlasdirilmasi va manfastin artirilmas: magsadilo atilan
addimlar1 6nlomok magsadils ifads olunan aspektdan ibaratdir. Maliyya sistemi vo
bazarlar1 digor sistemlordon forqli olaraq kapitalin siirotli horokoati, maliyys
oalagoalorinin, sazislorin yliksak siiratlo reallagmasina boyiik imkanlar yaradir.

Valyuta bohranlar1 asagidaki kimi tasnif olunur:

1. Hor hansi bir o6lkads igtisadi kursun sabitlosdirilmasi soraitinds pul
hocminin artmasi naticasindo daxili giymotlorin diinya qiymatlorina nisbaton
artmasi, naticado isa ticarat balansinin pozulmasi va sabit valyuta kursundan imtina
olunmasi;

2. Hoddindon artiq dovlatin borcunun yigilmasi naticasinds investorlarin
yoxa ¢ixmasi va kapitalin “qagisi”nin bas vermasi Vo naticads kursun kaskin enisi;

3. Dovlatin borcunun haddindon artiq yigilmasi vo biidconin 6doma
gabiliyyatindo olmamas1 noticasinds inflyasiya vo devalvasiyanin miisahida
edilmasi;

4. Ozal sektorda siirotli borclanma prosesinin getmasi.

Bank sektorunda olan béhranlar bank sektoru strukturu ilo bagli olsa da asas sabob
igtisadiyyatda asas faktorlarin sabit olmamasindan {izo ¢ixir. Bank sektorunda olan
bohranlar makrova mikroiqtisadi olmagla iki asas qrupda nazordon kegirilir.

Makroigtisadi qeyri-sabitlik bank sektorunda bohranlarin sobobi olaraq
nazardon kegirilir. Omlak giymatlorinin kaskin olaraq azalmasi, faiz daracalorinds
Nozars garpan dorocado artimlar, valyuta moazonnosinin enisi problemlari bir-biri ilo
six bagl olmaqla tez zamanda bank sektoruna monfi tosirlor gdstorir. Banklar bu
dovrde miinbit soraitin tosiri naticasinds yeni layihalori kreditlo tomin edirlor. Bank
sektorunda daim artan borclanma ilo borabor qiymotlorin do hoddon artiq
yiiksolmasi naticasinds iqtisadiyyatda qalxib-enma gostoricilori do miitomadi
olaraq bas verir. Milli igtisadiyyatda bas vermis tonozziil vo iqtisadi foaliyyatlordo
gorginlik banklarin monfostino birbasa olaraq monfi tosirlor gostorir. Lakin
monfoot oldo etmok istoyi banklar1 daha riskli eamoaliyyatlar1 hoyata kegirmoya
vadar edir. Umumiyyotlo, maliyys sektoru bank sisteminin siirotlo iqtisadi

boyilimasi Vo inkisafa nail olmasinda miihiim yer tutur. Kommersiya banklar1 tokco
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monetar nozarot kanali yox, homginin iqtisadiyyatin togkil olunmasinda uzun
miiddoto davamli makroiqtisadi  sabitliyin yaradilmasinda ohamiyyatli  bir
elementdir. Bank sektoruna tosir gostoron maliyys bohranlart tokco foaliyyat vo
rentabelliyin diismoasino sobab olmayaraq onlarin taskilati-struktur quruluslarinin
da doyismosino Ssobob olmusdur. Zoif togkil edilmis idarogilik keyfiyyatlori
bank¢iliq bohranlarinin  arasdirilmasinda ohomiyyatli yero malikdir. Bank
bohranlarinin  digor sektorlara niifuz etmosi sayasindo bohranli  voziyyat
makroiqtisadi sabitliys tosir gdstoracok haddo golib gatir. Bu monada bdohranin
monfi fosadlar1 biidcays olave problem yaradaraq hoqigi monada daha boyiik
Olciilords ifado olunur.

Kaprio vo Klingebel belo hesab edir ki, bank bdohranlar1 asagidaki
hadisalorin amala galmasi ilo tayin edilir:

1. Odonilmoyon kreditlor iimumi bank kreditlorinin 15-20 %-ini ohato edir
Vo yaxud bundan ¢oxdur;

2. Bank sektoru problemlorinin sistemyoniimlii aradan qaldirma xorclori
UDM-nin az1 3-5 %-no catmisdir (“Zeynalov V.Z. 2012, 5.32”).

Mikroigtisadi geyri-sabitlik bank sektorunda olan struktur vo toskilati
idaroetmo keyfiyyatlorini biitiinliiklo ohato edir. Bu aspektdon baxdigda morkozi
bankin bank sektoruna birbasa olaraq miidaxilo tadbirlori vo ya tosirlori 6namlidir.
Valyuta vo bank sferasinin qarsiligl suratdo foaliyyst gdstormasi bu sferalarda
bohranlarin gostaricilorinin do qarsiliglt slagesine vo bir-birini tamamlamasina
gotirib ¢ixarmigdir. Masolon, milli valyutanin devalvasiyasi yaxin miiddotdo bank
bohraninin da olacagindan xobor verir. Valyuta bohraninin bank béhranina gotirib
¢ixarmast iki amillo saciyyavidir:

1. Bohrandan ovvalki sabit rejimdo totbiq edilon sabit valyuta kursunun
noticasi olaraq spekulyativ hiicumlar naticosindo maliyys ehtiyatlarinin vo kredit
toklifininazalmasi bas verir. Kreditlorin getdikco azalmasi istehsal {izorindo monfi
tosirini gostoracok vo geri qaytarilmamis kreditlorin hocminin artimi bank bohrani

ilo naticalonir.

26



2. Valyuta bohrani ilo yanast milli valyutanin getdikco doayarinin itirilmasi
noticasindo  banklar boyiik miqdarda Olgiilon vo mozonno riskine qarsi
sigortalanmamis xarici valyutada ifado olunan borclarin gaytarilmasi problemlori
meydana c¢ixir. Beynolxalq investisiyalar {liclin a¢iq olan qlobal iqtisadiyyatda
banklarin 6z valyuta movqelorinin az olmasi bozi sektorlarin, xiisusilo omlak,
istehsal sektoru kimi sahalorin xarici valyutada olan borclar1 tobii olaraq yiiksok
olacaqdir. Kommersiya banklarinin kreditlorinin adston bu sektorlar1 ohato etmasi
Vo getdikca zaifloyan iqtisadiyyat miihitindo 6doma ¢atinliyinin meydana golmasi
natica olaraq bank sisteminin zaiflomasina gatirib ¢ixardir.

Hor iki halda, a¢iq vo yaxud gizli omanat sigortasinin mévcudlugu bu vasito
ilo markazi bankin ¢atinliklo tizlosmis banklara vo ya depozit sahiblorino maliyys
dastoyi vermok tigiin likvidliyi tomin etmasi ilo slagadardir.

1. Moarkazi banklar likvidliyi tomin etmoklo 6lko daxilinds kreditlorin boyiik
miqyasda yayilmasma sorait yarada bilor. Bu situasiyada spekulativ hiicumla
miisaiyat olunan artmaqda olan valyuta tolobi garsisinda morkoazi banklar qiivvods
olan sabit valyuta mazanna rejimindan imtina edir va dalgali mozonnays kegir.

2. Morkazi bank likvidliyin artirilmasina yonalmis monetar dastoyini, boyiik
miqdarda 6lkadaxili borclanma ilo garsilayir. Notico olaraq bazar istirak¢ilarmnin
artmaqda olan borc yiikiinii inflyasiya yaradaraq vo yaxud devalvasiya ilo azaltmag
niyyatinds oldugunu qgoabul etdiklori saraitds banklardan pullarin gokimlori siiratlo
artacaqg vo bununla da iqtisadi sistem zoifloyacokdir.

Beloliklo, milli valyutanin devalvasiyaya ugramasi bank bdhraninin
yaxinlasmasinin gostoricisidir, ogor kommersiya banklarinin 6hdaliyinin asash
hissasi xarici valyuta ilo ifado olunmusdursa onda bu bohranin doarinlogmasinag
gotirib ¢ixardir. Adaton, milli valyutanin real miibadilosi kursunun kaskin suratdo
doyismasi bank béhranina gatirib ¢ixardir.

Inkisaf etmokda olan dévlatlords meydana golon valyuta va bank bdhranmin
dinamikasini analiz edildikde bu noticoys golmok olar ki, bu 6lkalordo maliyya
bazarmin hacminin mohdud olmasi naticasindo dovlostin koskin borclanmasi ilo

biznes sektorunda da maliyys imkanlarinin ixtisar olunmasi prosesi bas verir. Ozal
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sektorda borc almis biznes niimayandalori uzunmiiddatli asaslarla giymatli kagiz
buraxmaqg vasitesilo milli valyutada vasaitin calbini hoyata kegira bilmirlor va
kommersiya banklar1 daxildo vesait ¢atismazligimi aradan galdirmaq moqsadilo
beynalxalqg maliyys bazarlarina miiraciot etmoys macbur oldular. Naticods homin
kommersiya banklar1 xaricdon colb almmis borclarin istifadosi ilo olagodar
effektlik gostaricisinin miioyyoan edilmosinds ¢ixis edirlor. Bohran vaziyyatinda
olan dovlatlordo bank nozaroti iginin zoif togkil edilmosi moasalosi  Xxarici
borclanmalarin bdyiik oksoriyyatini ohato edon gaytarilmasi miimkiin olmayan
kreditlorin hacminin artmasina stimul verarok banklarin valyuta vo likvidlik riskini
koskin surotdo artirmigsdir. Son notico olarag bu proseslor bank sektorunda
bohraninin bas vermo ssenarisini reallasdirmis olur. Umumiyyatlo iso deyilonlori
istisna etsok 06zol Dbiznes sektoru torofindon xarici borcun yigilmasi milli
igtisadiyyatda maliyys sisteminin dayaniqhigi ti¢iin somarali hesab edilo bilor.
Ancaq dovlat torofindon xarici borclanmanin monopoliyasi vaziyystindo homin
vasaitlorin biidco kasirinin maliyyslogsmasine yonalmasi bu borcun 6danilmasinds
problems yol agir.,

Maliyys bazarinin istirak¢ilarina nozaratin - hoyata kegirilmosi  vo
giiclondirilmasi magsadilo kamiyyat va keyfiyyst molumatlarinin tohlilini nazardan
kegiron kompleks tisullarin istifado olunmasi, milli bank sistemi vo maliyys
bazarinin iimumi voziyyotini miiayino etmok magsadouygun hesab edilir. Bu
zaman maliyys bazar istirakg¢ilarin daxili problemlori ilo borabor xarici risk
amillori do nozoro alinmalidir. Bazar istirak¢ilarin miiflislogsmasi riskinin tayin
edilmosino yonolmis nozaroat todbirlori 6lkods vo xaricdo maliyys bazarlarinda
proseslorin tahlil edilmasi vo maliyys béhranlarinin meydana ¢ixma ehtimalinin va
yayilmasinin zoncirvari horakatinin giymotlondirilmasi ilo alagealondirilmalidir.
Problemo bu aspektdon yanagsma timumilikdo maliyys bazarinda sabitliyi artirmaga
Vo bohran hali bas verdiyi toqdirdo zorori minimuma salmaga imkan veracokdir.
Bohranlarin qargisinin alinmasinda totbiq edilon statistik modellorin kémayils aldo
edilmis proqgnozlar forgli risklorin reyting vo giymotlondirilmo sistemloarinin

molumatlar1 ilo birgo istifado edilir. Maliyys bazarinin istirak¢ilarinin movcud
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vaziyyatina nozarst onlarin inkisaf marholoalorinin prognozlasdirilmasi, eloco do
monfi hadisalorin yaranmasi ilo bagh ehtimallarin qiymotlondirilmoasi ilo
yekunlagir. Noticodo nozarst orqanlar1 vaziyysto nozarot edo bilir vo bohran
tosirlorino cavab vermo {izro todbirlorin planlasdirilmasimna imkan yaradur.
2008 va 2009-cu illor global maliyys bohrani zamani Azarbaycanda maliyys-kredit
sahasindo aparilan islahatlar ohomiyyatli dorocodo bohranin darinlogsmasinin
qarsisini  almigdir. Bohran dovriindo Morkazi Bank torofindon kommersiya
banklariin korporativ idaroetms, eloco do risklorin idaro edilmoasi sistemloarineg
tolob artirilmigdir. Banklara verilon moslohot xidmotlorinin naticasinds banklar
daha strateji movgelor sorgilomoys baslamugdir. Qoabul olunan ganunvericilik
aktlarindan irali golorok Moarkazi Bank torafindon 2009-cu ildo “Azorbaycan
Respublikasinin  Moarkazi Banki torafindon banklara kreditlorin  verilmasi
qaydalar1” tosdiq olunmusdur. Daxili maliyys bazarinda sabitliyin tomin olunmasi
ticin Morkozi Bankin yaxindan istiraki ilo Miitosokkil Banklararasi Kredit
Bazarinda tominat sistemi tosis edilmisdir. Umumiyyoatlo bohran voziyyatindo
dovlatin bank sektoruna edilmis dostoyi ¢ox saxali vo strateji yanasma xarakteri
dasimis vo bir sira asagida sadalanan todbirlor hoyata kegirilmisdir:

1. Mocmu kapitalda subordinasiya borclarinin igtiraki mohdudlasdirildi.
Subordinasiya borcunun maksimum moblogi 1-ci dorocali kapitalin  50%-i
saviyyasindo miioyyanlosdirildi;

2. Ipoteka kreditlori iizra risk doracosi 50%-don 100%-o qaldirilmisdir;

3. Aktivlorin tosnifat1 daracalari sartlosdirildi: Nozaratdo olan aktivler 6%-
don 10%-o qaldirildi , gonastboxs olmayan aktivler 25 faizdon 30 faizo galdirildi,
tohliika haddinda olan aktivlor 50%-don 60%-5 catdirildi;

4. Dasinmaz omlakla tominatla bagl toloblor 120 faizdon 150 faizo godor
artirilds;

5. Banklarda kredit verilmasi Qaydalarina dayisikliklor edilmoklo borcalanin
maliyya vaziyyati Vo onun kredit gqaytarma gabiliyyati ilo baglhqiymatlondirilmays,
kredit portfeli keyfiyyatino nazaratin aparilmasina dairtolob-

lor genislondirildi;
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6. Agiq valyuta movgeyinin hesablanmasinin metodikasi tokmillosdirilorak,
balansdankonar  hesablarda  dogiqlosdirilmalor  aparilmigdir,  mdvqgelarin
hesablanmas1 zamani bank metallar1 ilo hoyata kecirilon omoliyyatlarin oks
olunmasina baslanilmisdir;

7. Kredit omoliyyatlarinda faizlorin hesablanmasinin dayandirilmasi barodo
Qaydalara edilon doyisiklikloro osason “faizlori hesablanmayan” kreditlorin
Odonislori hesabina borc talobinni 6danilmasi lizro novbaliys yenidon baxildi;

8. Qorunan amanatlords illik faiz daracasinin limitinin tatbiginds ¢eviklik
tomin olundu, gorunan amanatlords maksimum mablog iso 6000 manatdan 30000
manata godor artirilds;

9. Illik 15%-o godor omanatlor sigortaya daxil edildi;

10. Morkozi Bank 2009-cu ilin 2-ci yarisindan etibaron ipoteka
kreditlosmosini borpa etdi. Bu qorarin psixoloji vo fiziki tosirlori ilo omlak
bazarindaki qiymotlor sabitlosdi. Bu addim bank kreditlorinds girov tominatinin
doyardon diismasinin garsisini aldi;

11. Morkozi Bankin nozdindo Ipoteka Fondu torofindon dévriyyayo
buraxilan qiymatli kagizlarin risk doracasi 0 faiz tayin olundu;

12. 7 avqust 2009-cu ildo dovlet miilkiyyatindoki maliyys institutlarina
Nozarati artirmagq ti¢lin “Nizamnamo kapitalinda dévlata moxsus sshmlor olan bank
vo bank olmayan kredit toskilatlarinin idarasinds dovlstin istirak qaydas1” barado
Farman verildi.

Biitiin goriilon todbirlorin noticasindo bank sistemindo maliyys dayaniqligi
yiiksok saviyyada tomin olundu. 2009-cu ildo maliyys sektorunda likvidliyin
Saviyyasi 80% miiayyan olunmus, kapitalin adekvatligi gostoricisi 18 faiz toskil
etmigdir. Notico olaraq bohran soraitino baxmayaraq 2009-cu ildo kreditlor 17 faiz,
middatli amanatlor iso 30 faiz artim gostormisdir. Naticada, 6lkomiz bohrandan
¢ixmagq ti¢lin borc gotiirmomis, daxili imkanlari ilo bohranin 6hdoasindon golmisdir.
Hotta bohran zamam “Fitch IBCA” beynalxalg reyting agentliyi Azarbaycanin

xarici valyuta iizra reytingini “BB+"-dan “BBB-" saviyyasine qaldirmisdir.
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Il FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA MONETAR
SIYASOT VO VALYUTA TONZIMLONMOSI

2.1. Azarbaycanda monetar siyasat va valyuta ehtiyatlarimin idara edilmasi

Azorbaycanda miiasir bank sisteminin xiisusiyyatlori kegid dovrii sistemi
olaraq sociyyslondirilir. Bu sistemin forqli xiisusiyyoti ondan ibaratdir Ki,
institusional siyasatlo yanasi, hom¢inin sistemin 6ziiniin transformasiyasi da hoyata
kegcirilir. Hazirki dovrdos bu sistemin foaliyystindo bazar miinasibatlori goriinso do
tam olaraq inkisaf etmomisdir. Golocok perspektiv iiclin bank sisteminin biitlin
elementlori vo onlarin qarsihiqhh olagolori tam olaraq bazar toloblorino
uygunlasdirilacaqdir. Kegid dovrii sistemi bazar modeli formasinda ¢ixis edarak iKi
morhaloys ayrilir. Birinci marholods 6lkodo manatin emissiyasi, onun stabilliyini
tomin etmok, aliciliq qabiliyyatini, moveud moazonnasini tonzim etmok,
kommersiya banklarmin omoliyyatlarina nozaroti hoyata kegirmok Kimi

funksiyalar1 icra edon Morkozi Bank durur. lkinci morholodo miixtolif
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miiassisalora, sirkatlora, kommersiya subyektlorino miixtalif névdo xidmotlar -
kreditlosdirma, hesablagma, valyuta, kassa va S. amoliyyatlar1 toqdim edon miixtolif
banklar dayanir. Otan asrin 90-c1 illarin avvallori 8lkomizds ¢ox sayda kommersiya
banklar1 yaradilmig, onlarin say1 1993-cii ildo 171, 1994-cii ildo 211, 1995-ci ildo
240, 1996-c1 ildo iso 180 olmusdur. Lakin homin banklar boyiik kapitala malik
olmadig iiciin respublikanin iqtisadi hoyatinda ciddi rol oynaya bilmomisdir.
Banklarin bir goxu asason ragabat vo nizamnams kapitalini talob olunan saviyyado
toplaya bilmodiyi iigiin faaliyyatini dayandirmisdir. Umumiyyatlo, bazar
iqtisadiyyatinda ohalinin hor yiiz min noforino maksimum 50-yo godor bankin
diismasi norma hesab olunur.

Moarkazi Bank 6lkada pul dovriyyasinin tonzimlonmasi, manatin mévqeyinin
giiclondirilmasi, bank sistemindo inkisafin tomini, maliyys bazarmin inkisaf
etdirilmasi tizro kompleks todbirlari hoyata kegirarok igtisadi subyektlor torafindon
omanatlorin  yaradilmasi1 vo sonradan Somorali investisiyaya ¢evrilmasi
istigamotinda obyektiv tominatlar yaradir.

Xarici vo milli valyutadaki aktivlarin gorginliyini azaltmaq istigamatinda
valyuta siyasati maliyys siyasatinds vacib yer tutur. Homin siyasat ilk 6nco, 6lkoado
inflyasiyanin  optimal soviyyasini miioyyan etmok mogsadilo valyutanin
mozonnasindan istifado olunmasina yonaldilir. Diagram 1. —don goriindiiyii kimi
0lkados inflyasiyanin miqyas1 gonastbaxs hesab edilo bilar.

Diagram 1. inflyasiyanin miqyasi
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Manba: AMB-nin pul siyasati icmal1 2018,.s. 24

Banklarin faaliyyatini vo dovriyyadoki pul kiitlosin, homg¢inin manatin
mozonnasini tonzimloyan, banklar arasinda aparilan hesablagsmalar1 vo biidcanin
kassa icrasim1 hoyata kegiron Morkozi Bankin strateji  vozifolorindon biri
iqtisadiyyatda real artima adekvat suratdo vo maliyys sabitliyino Xota tératmodon
pul toklifinin artirilmasina monetar zomin yaratmaqdir. Moazonno Ssiyasatine
yenidon baxig, macburi ehtiyat normalari, ugot dorocasi vo banklarin agiq valyuta
movgelorinin doyisdirilmasi do bilavasito olarag bu mogsodloro xidmot edir.
Hazirda 6lkomizdo 6ziinii tonzimlomo rejiminds foaliyystdo olan ¢ox seqmentli,
sivil xaraktero malik olan valyuta bazari yaranmis, onun istirak¢ilarinin bazarin
istonilon sferasinda istirakina boyiikk imkanlar yaradilmaqdadir. Manatin
mozonnasinin sabitlosdirilmasi sahosindo program xarakterli todbirlor naticesinds
bazarda tarazliq yarandigina vo bazarin Oziinii tonzimloyan bir struktura
cevrildiyino gora artiq Moarkozi Bankin valyuta bazarma miidaxilalori miintazom

suratds azalmusdir.
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Artig son 2-3 ildo Morkozi Bank makroiqtisadi sabitliyin dayaniqligi
proseslorini vo makroiqtisadi prognozlart nazars almagla likvidlik amoliyyatlarinda
faiz dohlizinin parametrlorine vacib diizalislor etmisdir. Ugot daracasinin marhalali
suratdo 15%-don 10%-o, faiz dohlizinin isa yuxar1 haddinin 18 faizdon 12 faizo,
asag1 hoddinin 10%-don 8%-o asagi salinmasi {izra goarar gobul olunmusdur. Qrafik

1. -do miixtalif vaxtlar iizro faiz dohlizi parametrlori 6z oksini tapmisdir.

Qrafik 1. Faiz dahlizinin parametrlori,%
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Manba: AMB-nin pul siyasati icmal1 2018,.s. 31

Azorbaycan Respublikasinin Moarkozi Bankmin pul siyasati alotlori Sxem 3.-do

gostarilmisdir (“https://www.cbar.az/”).

Sxem 3. Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankinin pul siyasati alotlori
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Mborkozi Bankin pul sivasati

alatlari
cargiva ac1q bazar macburi
alatlari amaliyyatlari ehtiyat
alatlari normalari

Corgivo alotlori  vosaitlorin  qisa miiddat iglin  colb  olunmasi vo
yerlosdirilmasi ilo bagl olan alotlordon ibarat olmaqla banklarin qisa middatli
likvidliyinin idaro edilmosino xidmot gostorir vo banklarin tosobbiisii altinda
Morkazi Bankin tosbit etdiyi faiz doaracoalori ilo hoyata kegirilir. Bu alotlor bank
sistemindo likvidliyin mdvcud Saviyyasinin  vo maliyys bazarlarinda faiz
daracalarinin sart doyisimlorinin garsisinin alinmasi istigamatindashomiyyatli rola
malikdir. Vasaitlorin calb edilmasi yani, sterilizasiyasi {igiin aparilan omaliyyatlar
1-7 giin tigtin REPO amoliyyatlarini, eloca do valyuta satis1 ilo bagli 1 giinliik svop
omaliyyatlarini nazards tutur. 1-7 giin tigiin REPO amoaliyyatlar1 Markozi Bankin
omoliyyatlarinin faiz doracalarinin dohlizinin asagi hoddi iizro hoyata kegirilir.
Valyutanin satisinin 1 giinliik svop amoliyyatlar1 iizro svop bondi 1 giinliik oks
repo omoliyyatlarinin faiz doracasindon asagi olmayaraq on asagi saviyyads tayin
olunur. Vasaitlorin emissiya xarakterli yerlosdirilmasi iigiin aparilan amoliyyatlar
1-7 giin ii¢lin oks REPO omoliyyatlar1 vo valyutanin alinmasi lizro 1 giinliik svop
omoliyyatindan ibaratdir. 1-7 giinliik oks REPO omaliyyatlari iso faiz dohlizinin on
yuxar1 haddi lizro aparilir. Valyutanin alinmasi iizra 1 giinliik svop amoliyyatlarinin
svop bondi 1 giinliik oks repo omoaliyyatlar1 lizro faiz doracasindon asagi olmayaraq
on asagi saviyyado toyin edilir.

Acgiq bazar omoliyyatlar1 alotlori pul siyasstinin omoaliyyati hadoflorinin
hoyata kegirilmasi istigamotindo dovriyyodoki vesaitlorin tonzim olunmasi va
banklararas1 kapital bazarlarinda mdvcud faiz doracalorino tosir gdstormok
moqgsadilo Moarkozi Bankin tosobbiisii altinda aparilir. Vosaitlorin sterilizasiya

xarakterli colbi moqgsadilo aparilan agiq bazar omoliyyatlar1 faiz dohlizinin asagi
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hoddi vo ugot doracasi arasinda toraddiid edon faiz doracalori iizro asagida qeyd
olunan amaliyyatlar asasinda aparilir:

- Depozit omoliyyatlari. Colb olunma iizro depozit omoliyyatlar1 12 ay
middatino kimi, birbasa, yaxud dolayr horraclar iizro aparilir. Moarkazi Bank
torafindon gobul edilmis qorar asasinda calbetmo tizro horracdan konar depozit
omoliyyatlar1 da aparilir. Bu halda aparilan amoliyyatlarin sortlori birbasa olaraq
Morkazi Bank torafindon miioyyanlosdirilir.

- Morkazi Bankin qisa miiddat {igiin notlarinin yerlogdirilmoasi. Qisa miiddatli
notlari istiqraz formasinda Morkozi Bank dovriyyoays buraxir.

- REPO omoliyyatlart Morkazi Bankin portfelindoki giymotli kagizlarin
miqdarina miivafiq surotdo gqiymatli kagizlarin geri alinmasi sorti iizro kKommersiya
banklarma satig amealiyyatlaridir.

- Valyuta satig1 lizro svop Markoazi Bankin xarici valyutanin geri almaq sorti
altinda kommersiya banklarina satis1 omoliyyatidir.

Vosaitlorin - emissiya mogsadilo  yerlogdirilmoasi {igiin aparilan bazar
omoliyyatlar1 faiz dohlizinin yuxari saviyyaSi Vo ugot doracasi arasinda doyisan
faiz doracalori tizro aparilmaqla adston asagidaki oamoliyyatlardan ibarat olur:

- Morkazi Bankin toskil etdiyi birbasa vo dolayr horraclar ilo 30 giin
middatino godor tominatli yenidonmaliyyslosdirmoa kreditlori togdim oluna bilar.
Eloco do, Morkazi Bank asagida qeyd edilon miiddotlor iizro harracdankanar
olmagla yenidonmaliyyslosdirmo kreditlori togdim edir: 360 giin miiddatino godor
Morkazi Bank torofindon miioyyanlosdirilon ugot dorocasi ilo; 360 gilindon artiq
miiddoato Markozi Bankin miioyyanlosdirdiyi sortlor altinda.

- Digor bir omoliyyat depozit omoliyyatlaridir. Depozit omaliyyatlari
yerlogdirmo iizro 12 ay miiddotino kimi, homg¢inin birbasa vo dolay1 horraclarla
hoyata kegirilo bilir.

- Digor omoliyyatlar iso oks repo vo valyuta alisinin svop omoliyyatlaridir.
Moarkazi bankin pul siyasati aloti igorisinde mocburi ehtiyat normalari
mithiimohomiyyato malikdir. Mocburi ehtiyat normalar1 pul kiitlosindo vo bank

sistemindalikvidlik tonzimlonmasinds istifado edilon pul siyasatinin alostidir. Bu
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normalar Moarkozi Bankda banklar torafindon colb olunan maliyys resurslarinin
macburi olaraq saxlanilan hissosidir. Morkozi Bankin mocburi ehtiyat normasina
osaslanaraq banklarin saxlamali oldugu mocburi ehtiyatlarin  moblogi
mioyyonlosdirilir. Macburi ehtiyat normalar1 banklarda hesablama bazasi tizro
(bankin colb etdiyi vosaitlor) miiayyan edilon hesablama miiddati {izro orta giinliik
qaliq asasinda hesablanir. Hesablanan macburi ehtiyat saxlanma dovrii miiddstinds

banklarin Markazi Bankdaki miixbir hesabinda saxlanilir.

2.2. Monetar siyasatin tanzimlanmasinin asas istiqamatlari

Olkomizds valyuta siyasatinin vacib istiqgamoati manatin mozanne sabitliyinin
tomin olunmasi, milli valyutada konvertasiya gabiliyyatinin inkisafinin tomin
edilmosi, daxili valyuta bazarinda inkisaf temipinin tomin edilmosi, hoyata
kegirilon valyuta omoliyyatlarinin genislondirilmasi, o6lkonds strateji valyuta
chtiyatlarinin ~ beynolxalq standartlar  soviyyssindo saxlanilmasindan  vo
artirilmasindan ibaratdir.

Azorbaycanda maliyys sahasinds sabitliyin tamin edilmosindos, effektiv pul
siyasaotinin icra olunmasinda vo daxili bazarin xarici tohliikalordon gorunmasinda
valyuta tonzimlonmosi miihiim ohomiyyat dasiyir. Bununla bagli 1994-cii ildo
gobul olunan "Valyuta tonzimi haqqinda" Qanun vacib hesab edilir. Qanun 6lko
orazisinds valyuta amoaliyyatlarinin aparilmasinin prinsiplorini, valyutanin tonzimi
Vo valyuta nozarstini aparan orqanlarin solahiyyst va funksiyalarini, hiiquqi vo
fiziki soxslorin valyutaya sahib olmag, valyuta sorvotlorindon istifado etmok vo
onlarin tizorinds Saroncam vermok sahosindo hiiquq vo vezifolorini, valyuta
qanunvericiliyinin pozulmasmna goro miioyyon edilmis mosuliyyot hallarini
miiayyanlosdirir (“Valyuta tonzimi hagqqinda" Azorbaycan Respublikasmin Qanunu, 1994”).
Azorbaycanda rezidentlor, yoni 6lko votondaslari arasinda aparilan milli valyuta
tizro omoaliyyatlar mohdudiyyat totbiq edilmadon aparilir. Qeyri-rezidentlor, yoni
xarici 6lkalorin vaotondaslari torafindon manatin alds olunmasi va istifadasi Markozi
Bankin miiayyanlosdirdiyi qaydalar iizro aparilir. Milli valyuta vo manatda ifado

edilon giymotli kagizlarin rezidentlor vo qeyri-rezidentlor torofindon o6lkodon
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cixarilmasi va gondarilmasi, hamginin, gatirilmasi va gabulu prosesi Markazi Bank
vo Nazirlor Kabinetinin miioyyoanlosdirdiyi qayda {izro aparilir. Rezident hiiquqi
soxslor torofindon aparilan cari valyuta hesablasmalar1 {izro mohdudiyyat tatbig
edilmir. Bu soxslor torofindon valyuta omoliyyatlar1 Morkozi Bankin
mioyyonlosdirdiyi qaydalarla aparilir. Hiiquqi vo fiziki soxs statusu dasiyan
rezidentlor miioyyon edilon gomriikk gaydalar1 osasinda valyuta sorvatlorini 6lko
arazisina gotirmok, koclirmok vo géndormok hiiququna malikdir. Qeyri-rezidentlor
do homginin, rezidentlor kimi gémriik qaydalar1 osasinda valyuta sorvatlorini 6lko
orazisina gotirmok, kociirmok vo gondormok hiiquqlarina malikdir. Bu soxslor
ganuni yolla oldo etdiyi valyuta sorvatini 6lka orazisindon manessiz ¢ixarmag,
koclirmok vo gondormok hiiquglarina malikdir. Qeyd olunan hallar istisna
edilmoklo, valyuta sarvatlorinin xarici 6lka Vatondaslar: tarafindon 6lkos arazisindan
cixarilmasi, kogiiriilmoasi vo gondarilmasi qaydalarint Morkozi Bank vo Dovlot
Gomriikk Komitasi miioyyan edir. Rezident vo geyri-rezidentlor hesablarinda olan
nagd wvosaitlorini homg¢inin, miivokkil banklarin tabegiliyindo olan miibadilo
montagolori vasitasilo konvertasiya eds bilir. Bu gostarilonlorlo borabar 6lkomizds
valyuta miinasibatlori basqa qanunlarla da tonzimlanir.

Olkods valyuta siyasatinin aparic1 istiqgamotlorindon biri iso daxili valyuta
bazarinda inkisafin tomin edilmosidir. Valyuta bazar1 digar 6lkalorin valyutalarmin
alqi-satqis1 sahasindo miinasibatlori tonzimloyon xiisusi institusional mexanizmdir.
Bununla yanasi, valyuta bazarinin miioyyan bir konkret mokani yoxdur vo
omoliyyatlar aparilmasi ii¢clin miioyyon yerin ayrilmasi tolob olaraq goyulmur.
Valyuta tacirlori vo yaxud vasitogilori telefon, faks vo digor vasitolorlo bir-birlori
ilo alago qura bilarlor ki, bu valyuta bazariin mévcud olmasi {igiin kifayot hesab
edilir. Valyuta bazarinda oqdlorin boylik hissosi banklar arasinda baglanir.
Homginin, valyuta bazar1 yalniz onun subyektlori arasinda deyil, hom¢inin banklar
Vo onlarin miistorilori arasinda yaranan olagolor anlamina golir. Valyuta bazari
hocmino gora global maliyys bazarmin miqyasina gora boyiik hissasi hesab olunur.
Valyuta bazari global maliyyo bazarinin torkib hissolorinin qarsiliqh suratdo

oalagasinds shomiyyatli rol oynamaqdadir.
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1994-cii ilo godar 6lkomizds valyuta bazari zoif inkisaf etmis, onuninfra-
strukturunun asas elementlori demok olar ki, olmamisdir vo banklararasi valyuta
bazarinda firmalarin valyuta hasilatinin miayyan hissasinin mocburi suratdo
satilmas1 hallarina gadaga totbiq edilmisdi. Valyuta tonzimlonmasi ilo baglh
ganunun gabul olunmasi ilo 6lkads valyuta rejiminin liberallasdirilmasi sahasinda
hilquqi baza yaradildi. Indiki dovrde o6lkemizda &ziiniitonzimloma rejimindo
foaliyyat gostoron g¢oxseqmentli, sivil daxili valyuta bazar1 formalagsma prosesini
kegmis, valyuta bazarinda operatorlarin bazarda istonilon segmentdo istiraki
sarboastlosdirilmisdir.

Manatin mozonnasinin sabitlosdirilmasi istiqamotindo program xarakterli
todbirlor naticasindo bazarda artiq tarazliq formalasdigina goéro vo bu bazarin
ozlinlitonzimloyan mexanizma ¢evrilmoasi ilo Morkozi Bankin valyuta bazarina
miidaxilalori miintazom suratds azalmaqdadir.

Morkazi Bank valyuta bazarinda inkisafi tomin etmok ii¢lin manatin xarici
valyutalara miinasibatdo rosmi mozonnosinin miioyyonlogdirilmasi mexanizmini
liberallasdirmaq istigamotinda todbirlor gormiisdiir. ilk olaraq 1999-cu ildon
manatin xarici valyutalara miinasibotdo mozonnasinin BBVB-do formalasmis
mozonna osasinda tayin edilmasi mexanizmi logv olundu. Bu dovrdon xarici
valyutalara miinasibatdo milli pulun rasmi mozonnasi hor giin daxili valyuta bazar1
tizra har bir segmentds toyin olunan mozonnalors asaslanaraq "orta ¢oki™ prinsipi
ilo hesablanmaga baslamisdir. Ancaq 2016-c1 ildon neftin diinya bazarinda
ucuzlagsmasindan irali golorok manatin doyardon diismasi noticasinds Moarkazi

Bank tizon mazanna rejimina kegid elan etmisdir
(“https://cbar.az/, 2018™).
Respublikada maliyys sabitliyinin asas istigamatlorindon biri onun tadiyyo

Vo ticarot balans1 vaziyyatidir. Morkozi Bankin hoyata kegirdiyi valyuta siyasatinin
aparic1 istigamati olaraq 6lkonin ixracatinin beynalxalq rogabstliyini reallagdirmag,
yerli istehsalin inkisafina vo ixracin stimullasdirilmasini hoyata ke¢irmok miihiim
igtisadi ohomiyyot kosb edir. Aparilan islor naticesindo o6lkomizdo yiiksok

Saviyyads tadiyya qabiliyyati tomin olunmusdur. 2000-ci ildon artiq 6lkamizda

39



xarici ticaratin balansinda miisbat tendensiyalar miisahido edilmoakdoari. Bu isa
ugurla aparilan neft strategiyasi naticosindo miimkiin olmusdur.

Olkomizdo valyuta siyasstinin daha bir istiqamoti do beynolxalq standartlara
uygun saviyyads valyuta ehtiyatlarinin saxlanilmasini vo artirilmasini tomin etmok
istigamatindo effektiv idaroetmo sisteminin yaradilmasindan ibarotdir. Olkomizin
strateji valyuta ehtiyatlarina rosmi valyuta ehtiyatlar1 vo Dovlet Neft Fondunun
vasaitlori daxildir. 1995-ci ilo kimi Azarbaycan Respublikasinda Vahid Valyuta
Fondu foaliyyat gostarirdi. 1995-ci ildo prezidentin formani ils fond logv olundu va
chtiyatinda olan 16 milyon dollar vasait Markazi Banka kogiiriildii. Lakin 6lkodo
neft yataglarinin beynalxalq sirkotlorlo amokdasliqda islonmosindan alda edilon
monfoot neftinin satisindan galon valyuta vasaitlorinin, homginin digar galirlorin
toplanilmas1 vo Samorali idaroetmasi, bu vosaitlorin gabaqcil sahalorin inkisaf
etdirilmasina va sosial-igtisadi baximdan miithiim ohamiyyat dasiyan layihalorin
icra edilmasina yonaldilmasi moagsadilo 1999-cu ildo Dovlot Neft Fondu yaradildi.
Fondun golirlori respublikanin payina diison xam neftin vo tobii qazin satisindan
oldo edilon golirlor, bonus 6donislori, akr hesabi Odonislor, fondun foaliyyati
noticasinda daxil olan galirlorin, homg¢inin basqa golirlor osasinda formalasir.
Olkomizin rosmi strateji valyuta ehtiyatlar1 asagidaki codvalda gostarilmisdir.

Cadval 1. Azorbaycan Respublikasinin strateji valyuta ehtiyatlarinin dinamikasi.

Ilor Valyuta ehtiyat;, milyon
manatla
2009 5044,1
2010 6237,1
2011 10145,9
2012 11562,1
2013 14018,6
2014 12658,7
2015 5016,7
2016 3974.4
2017 5334.6
2018 5625.7

Manba: “https://www.cbar.az/, 2018”.

Umumiyyatlo beynslxalg normalara asasen xarici valyuta iizro ehtiyatlar 3

ayliq idxali tamin edacok soviyyads olmalidir. Olkemizda bu gostarici beynalxalq
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normalara tam uygun golir vo 6lkodo miisbot 6domo gabiliyystinin tominatina
imkanlar yaradir.

Dovlot Neft Fondu hesabina miiasir is yerlorinin qurulmasi, sosial yonli
layihalora investisiyalar qoyulmasi, ohalinin zoruri sosial talobatlarinin yerino
yetirilmosi istigamoatindo 6lkodo ohomiyyatli todbirlor hoyata kegirilmisdir.
Xisusila, gagqin vo macburi kogkiin ailalorin yasayis soraitinin yaxsilagdirilmas,
moasgullugun tomin edilmosi mogsadilo miitomadi is yerlorinin agilmasi {izro
miihiim tadbirlar hayata kegirilmokdadir.

Beloliklo, Morkozi Bankin valyuta siyasatinin - mogsoadi manatin
mozonnasinin sabitliyini gorumag magsadilo onun dayarinin kaskin doyismaloarinin
qarsisinin almmasi, milli valyutanin miibadilosi mazonnosinin miisahido edilon
inflyasiya vo deflyasiya prosesindo qarsisint almaq vasitasi olaraq istifado
olunmasi, daxili valyuta bazanda inkisafin tomin edilmasi, valyuta omoliyyatlarinin
ohatasi dairasinin genislondirilmasi, milli valyutanin tam konvertasiyasina keg¢id
liclin miinasib goraitin formalasdirilmasi, strateji valyuta ehtiyatlarinin artirilmasi
Vo Yerlosdirilmoasinin etibarliligmmi reallasdirmaq vo oalverisli golir sorti ilo
likvidliyin tomin olunmasi ti¢iin strateji valyuta ehtiyatlarmin effektiv olaraq idaro
olunmasindan ibaratdir.

Qeyd olunan bu istigamatlor respublikada makroiqtisadi sabitliyin torkib
hissasini toskil edirlor. Homin gostaricilorin tolob edilon saviyyads olmasi
makroiqtisadi sabitliyin tominatina sorait yaradir.

Valyuta siyasoti hoyata kegirilorkon asagida sadalanan osas formalar nozordon
kecirilir:

1. Deviz siyasati.

2. Diskont siyasati.

Deviz siyasatinoe asagidaki elementlor daxildir:

- Valyuta miidaxilasi;

- Valyuta ehtiyatlarinin diversifika olunmast;

- Valyuta mohdudlasdirmalari;

- Valyutanin konvertasiya doracasinin tonzim olunmast;
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- Valyuta mazannasi rejiminin miiayyan edilmasi;

- devalvasiya;

- revalvasiya.

Diskont (yani, ugot) siyasati iso Moarkazi Bank torofindon ugot faizinin
doyisilmasi ilo valyuta mazannasi va tadiyys balansi iizra tonzimlonmoni nozarda
tutur. Noticods 6lkoads kapitalin hacmina, pul kiitlasine, homginin, macmu taloba
tosir gostormok miimkiin olur. Diskont siyasati kredit hocmino, inflyasiyanin
Saviyyasing, tadiyys balansina, valyuta mozonnasina Vo natico olaraq igtisadiyyata
tosir etmok tigiin ugot daracasinin rosmi gaydada endirilmasi vo yaxud galdirilmasi
ilo reallasir. Ucgot doracasinin doyisdirilmasi iqtisadiyyatda faiz doracalorinin
Soviyyasino do tosir gostorir. Faiz doaracalorinin doyismosi, dovlotlor arasinda
investisiyanin  harokat istigamotlorini miioyyanlosdirmok milli valyutalarin
mozonnalarinin doyisdirilmasina gatirib ¢ixarir. Faiz doracasinin rosmi gaydada
yiiksaldilmasi pul kiitlasinin vo kredit hocminin azaldilmasi, todiyys balansinin
yaxsilagdirilmasi tigiin xarici kapitalin qisamiiddotli olaraq 6lkoyo axininin
stimullagdirilmasi, hamginin valyuta ehtiyatlarinin miidafiasi va valyuta mazannass
dostoyin gostorilmasi mogsadini dasiyir. Ugot faizini azalanda milli vo xarici
kapitalin geriyo ¢okimi bas verir ki, bu manatin mozonnasini vo todiyys balansi
saldosunu asag salir.

Bununla belo miiasir doévrdo diskont siyasatinin somoraliliyi asagi
diismiisdiir. Bu, olk novbada 6lkanin daxili va xarici magsadlari arasinda bas veran
ziddiyyatlorlo baghdir. Faiz doracolori asagi salindiqda ragabstdo canlanma olursa,
bu amil kapitalin geri ¢okilmosi ilo todiyys balansina monfi tosir edir. Xiisusilo
bohran dovriinds todiyys balansmin yaxsilasdirilmas: ii¢lin ugot faizinin
qaldirilmast 6lkonin iqtisadiyyatina monfi tosir edir. Diskont siyasatinin miisbot
notico gostormasi bir qayda olaraq olkoya Xarici sarmaysnin golisindon asilidir.
Ancaq geyri-sabitlik dovriindo faiz doroacalorinin endirilmasi vo yaxud yuxari
qaldirilmast o qodor do kapital harokotini miioyyanlosdirmir. Aparict dovlatlorin

hoyata kegirdiyi diskont siyasaoti roqib dovlstlorin maliyys durumuna manfi tosir
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edir, ¢iinki istanilon halda raqib dovlstlor milli monafelorindon asili olmayaraq, bu
dovlatlorin hoyata kegirdiyi siyasoto uygunlagsmaga macbur olur.

Deviz siyasoti iso dovlotin  maliyys tosisatlarinin  valyuta bazarina
miidaxilolorini hoyata kegirmoklo xarici valyutalarin aligi-satist yolu ilo milli
valyuta mozonnasing tosir etmok iisuludur. Moarkozi Banklar milli valyutanin
mMazannasinin qaldirilmasi ticlin xarici valyutanin satigini aparir, agagi salmagq ticiin
ISo milli valyutanin satigini aparir.

Deviz siyasati osas olarag geyd edilon valyuta miidaxilosi formasinda, yani
milli valyuta mozonnoasini tonzimlomok ti¢lin xarici valyuta tizro omoaliyyatlar
vasitasilo aparilir. Bu amoaliyyatin farglondirici cohati totbiq olundugu qisa miiddat
dovriinds ir1 miqyasli olmasidir.

Morkazi Bankin hoyata kegirilon valyuta siyasoti metodlar1 iso
asagidakilardan ibaratdir (“https://www.cbar.az/, 2018>):

1. Valyuta miidaxilalori (manatla xarici valyutanin alinmas1 va satqisi)

2. A¢iq bazar omoaliyyatlari (qiymaotli kagizlarin alinmas1 va satqisi).

3. Faiz daracasinin va yaxud moacburi ehtiyat normasinin doyisdirilmasi.

4. Valyuta mdévqeyinin artirilib-azaldilmasa.

Valyuta movqgeyi kommersiya banklarinin xarici valyuta ifadssindo olan
ohdoliklori (alinan) ilo taloblori (satilan) arasinda olan nisbatdir. Valyuta mévqeyi
2 formada - qapali va a¢1q formalarda olur. Qapali valyuta moévqeyi 6hdaliklorin va
toloblorin borabor olmasi halin1 nozordo tutur. Agiq valyuta movgeyi iso
ohdoliklorin vo toloblorin uygunsuzlugu halinda mdvcud olur. Homginin, agiq
valyuta mdvqeyi 2 ciir - uzun (artiq) movge vo qisa (kosir) movgeds olur.
Ohdaliklarin talablordon az olmasi qisa mdvqe, cox olmasi1 uzun movqe adlanr.

Olkomizdo valyuta siyasotindo olan problemlor va onlarin aradan
qaldirilmasi, tokmillogdirilmasi yollara diqqet etdikdo aydin olur ki, hazirda
xarici valyuta, xiisusilo ABS dollar1 respublikada miihiim yer tutmaqdadir.
Molumdur ki, 6lkado xarici ticarotin dovriyyasinin tomin edilmasi ilo alagodar
milli valyuta digor valyutalarla slagods olmalidir. Ancaq milli pul vahidinin

doyardon diigmosi bazarin subyektlorinin ona inamini azalda bilir. Depozit
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ehtiyatlarinda manat faizinin xarici valyuta faizino miiqayisodo qaldirmagq, kreditlor
tizro xarici valyuta faizinin manat faizino miiqayisodo qaldirmaq; plastik kart
sisteminin inkisafi ilo ticarot-xidmot sobokalorindo nagd pul dovriyyasinin
mohdudlasdirilmasi vo s. kimi tadbirlor

xtisusilo shamiyyat kasb edir.

2.3 Maliyya bohram saraitinda Azarbaycanda markazi bankin monetar
siyasatinin asas istigamatlari

2008-ci ildo diinya miqyasinda bas vermis global maliyys bohrani bir ¢ox
Olkalora tasir etdiyi kimi Azarbaycanin iqtisadiyyatina da ciddi doracads niifuz
etmisdir. Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti conab Ilham Oliyev 2009-cu ildo
Nazirlor Kabinetinin 2008-ci ilin sosial-iqtisadi yekunlarina hasr edilon miisavirado
homin bohranin monfi xarici faktor olaraq Azarbaycan iqtisadiyyatina ciddi tasir
gOstordiyini bildirmis vo 2009-cu ilds asas vozifalor olaragbu béhranindélkamiza
miimkiin - monfi tasirlorinin  naticalorini minimuma  endirilmasi  olmasini
vurgulamigdir.

MDB-> daxil olan dovlatlorin béhran zamani tocriibasi gostormisdir ki,
bohrana qars1 tadbirlor yalmiz dovlet biidcasinin  xarclorinin - azalmasi ilo
mohdudlasmamis, hotta bozi hallarda stimullasdirici todbirlorin - goriilmoasi
istigamotinds biidcads yeni xarclorin ayrilmasi miisahido olunmusdur. Antibohran
bilidcosi he¢ do biidconin Xorclorin azaldilmasi olaraq basa diisiilmiir, aksina
biidconin optimallagdirilmasi ilo bir sira shomiyyatli hesab edilmoyan layihalordon
imtina olunmasi ilo anti-bohran todbirlorinin maliyyslosdirilmasini planlasdirir.

Bununla belo, Azarbaycanda makro-igtisadi gostoricilordo 2008-ci ilo kimi
miisahids olunan siiratli artim gdstaricilori 2008-ci ilin sonlarinda nisbaton asagi
diismisdiir. Belo ki, iqtisadi artim gostoricisi 2006-c1 ildo 34.5 faiz, 2007-ci ildo 25
faiz artim gostormisdirso 2008-ci ildo homin gdstorici 10.8 faiz olmusdur. 2007-Cli
illo miiqayiso edildikdo 2008-ci ildo faiz nisbotindo miisahido edilon azalma
tendensiyasi gqlobal maliyys bohran1 vo neftin diinya bazarinda qiymatinin asagi

diismoasi ilo bas veron monfi hallarla slagodar olmusdur. 2008-ci ildo igtisadi
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artimin faiz gostoricisi demok olar ki, 2004-ci ildo geyds alinan soviyyada
olmusdur (“DSK, stat.gov.az, 2018”).

Bununla yanasi Diinya Banki, AYIB, BVF vo digar beynolxalg maliyys
toskilatlarinin hesabatlar1 Azorbaycanda igtisadiyyatin 2008-ci ildo global maliyys
bohranma qarst daha giicli miigavimot niimayis etdirmis Olkolor sirasinda
oldugunu bildirmigdir. 2008-ci il {izro diinyanin iqtisadi artim tempi 2,3 faiz,
Avropa zonast iizro 2 faiz, MDB-do 5 faiz oldugu halda, 6lkomizds iqtisadi artimin
tempi orta diinya gostoricisin 4 dofo, Avropa dovlstlorinin gostaricisini 5 dofo,
inkisaf etmokds olan 6lkalorin, hamginin, MDB 6lkalorinin artma tempini 2 dofo
istolomisdir. Movcud olan bohran situasiyasina baxmayaraq 2008-ci il {izro 2003-
cii illo miiqayiso edildikde UDM-in real hocmi 2,6 dofo artmis vo 38 mird. manat
toskil etmis, hom¢inin geyri-neft sektorundak: artim 1,8 dofo, neft sahosindoki
artim 4,1 dofa ¢ox togkil etmisdir (AMB, “Azorbaycan Ragamlorda. 2018, 5.62”).

Antibohran tadbirlori olarag 2009-cu ilds “Markazi Bank haqqinda” ganunda
aparilan doyisikliklor shomiyyatli rol oynamisdir. Qanunda edilon doyisiklik vo
olavalor diinyada Morkozi Banklarin statusu ilo bagli qlobal meyllori oks
etdirmisdir. Bununla da Moarkoazi Bank kommersiya banklarina uzun miiddat ti¢iin
miixtolif valyutalarda kreditlor, homg¢inin subordinasiya kreditlori vermok
imkanlar1 oldo etdi (“Azorbaycan Respublikasmin Morkozi Banki haqqinda Qanunu.
2004”).Moarkozi Bank asas makroiqtisadi tendensiyalari, real sektorda foaliyyatdo
olan miixtolif iri miiessisalorin iqtisadi monitoringinin naticasini nazars alaraq
homin dovrds ugot daracasini marhalalorlo 15 faizdon 2 faiza, mocburi ehtiyat
normasini 12 faizdan 0,5 faiz asag1 saldi. Umumiyyatlo, dolay1 va birbasa alotlorla
Morkoazi Bank 2008-ci vo 2009-cu illor tgiin iqtisadiyyati 1,8 mlrd. manat
doyarinda likvidliklo tomin etmoys nail olmusdur. Homin likvidlik dostoyi bank
sistemilo yanasisistem ohomiyyotli real sektorun bir ¢ox miiassisalorini, xiisusilo
ARDNS, “Azoraliiminium” ASC-no samil edilmisdir ki, bunun da naticasinda
2008-ci ilds igtisadi artim tempi davam etmis vo 9 faiz toskil etmisdir. Eloca do,
Morkazi Bank tarofindon real sektora dostoyin gostorilmasi tigiin dovlet zomanati

ilo kommersiya banklarini kreditlogsdirmok hiiquglarina malikdir. Markozi Bank
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2009-cu ildo miihiim makroiqtisadi tendensiyalar1 nozora almig va il arzinds ugot
daracasini 3 dofo doyismis, 8%-don 2%-o endirmis, faiz dohlizinin yuxar1 haddini
13%-don 7%-o asag1 salmisdir. 2009-cu ildo Morkazi Bank torafindon likvidlik
omoliyyatlar1 aktivlogdirilmig, likvidliyin colb edilmasi alotlori iso nisbaton
mohdudlasdirilmisdir. Eloco do, Moarkazi Bankin manatin sabit mazonnosi iizra
iqtisadiyyata birbasa olaraq yardim paketi UDM-in 5%-i soviyyasindo geydo
almmusdir. Macburi ehtiyat normalar: {izra orta miiddot ham milli valyutada, ham
do xarici valyutadaki depozitlor {izro 30 giin olmusdur. Antibohran tadbirlori
naticasinda pul kiitlasinin hacminds azalmanin qarsis1 alinaraq banklarda maliyya
dayaniqlig1 vo iqtisadi aktivlik qorunmus, sistem ahomiyyatli aparict miiassisalarin
istehsal vo investisiya foaliyyotino zoruri dostok tomin edilmisdir. Hom ugurla
aparilan antibohran todbirlori, hom do avvalki illords yaradilmis dayanigli maliyyo
Vo iqtisadi potensial osasinda Glkonin iqtisadiyyatinin  doziimliyli qorunub
saxlanilmis, hom do monfi xarici tosirlors qarst miigavimot gabiliyysti ugurla
sinaqdan ¢ixmusdir.

Qlobal igtisadi bohrandan sonra 6lko igtisadiyyatinda artma tempi miisahido
edilmis, bundan sonra 2014-cii ilin II yarisindan neft qiymotlorindo 3 dofo
ucuzlasmaya reaksiya olaraq yenidon makroiqgtisadi siyasotdo bu dofo daha dorin
manevrlor  edilmisdir.  Neft  golirlorindon  istifado  edilmo  soviyyasi
optimallasdirilmig, mozonno korreksiyalar1 aparilmig, maliyya segmentinda
saglamlagdirma vo restrukturizasiya omosliyyatlari baslanmis, yaradilan Maliyya
Sabitliyi Suras1 makro iqtisadi olagolondirmonin aparilmasi tigiin shomiyyatli plat-
forma rolunu oynamigdir.

Bununla belos, 2016-c1 ilo godor global igtisadi voziyyst Azorbaycan iigiin
olverissiz qalmigdir. Xam neft qiymatlorinin avvalki illorlo miigayiso edildikds gox
asag1 diismosi vo miihiim iqtisadi torofdaslarda miisahida edilon zaif iqtisadi artim
tendensiyalar1 Olkodo todiyyo balansi gostoricilorine, eloco do macmu talobo
ohamiyyatli tosirlor gostormisdir. Xarici valyutada ifads edilon galirlorin asagi
diismosi ilo makroigtisadi sabitliyin tomin olunmas1 ¢agirislar1 xiisusilo diggot

moarkoazinds olmusdur.
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2016-c1 il orzinds UDM 3.8% azalnus va nominal olaraqg togriban 60 mird.

manat olmusdur. ®halinin hor noforino UDM-in hacmi 6223,8 AZN olmusdur
(“https://cbar.az/, 2018.”).
2016-c1 il orzindo kond vo meso tosarriifati, balig¢iliq sahalorindo, ticarat,

rabita, turist yerlosdirilmasi, ictimai iago Kimi xidmot saholorinds artim,naqliyyat
va tikinti sahalorindos iso azalma bas vermisdir.

2016-c1 ildo modongixarma sonayesindo 41 milyon ton xam neft, 18.7
milyon kub metr tobii qaz hasil olunmusdur. Bununla da neft hasilat1 1.4%, gaz
hasilat1 isa 3.9% asag1 diismiisdiir. Bu dovr orzinds geyri-neft sektorunda 2% artim
olmusdur (“https://cbar.az/, 2018.”).

DSK-nin molumatlarina asason 2016-c1 ildo orta illik inflyasiya 12.4 faiz
togkil etmisdir. Eloco do, orzagin qiymotlori orta illik 14.8 faiz, qeyri-orzaq

giymatlari 16.7 faiz, xidmat giymatlori isa 5.8 faiz artmisdir (“https://cbar.az/, 2018”).

Diagram 2. 2015 vo 2016-c1 ilds orta illik inflyasiya

20 16,7
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10 m 2015
m 2016

iQi drzaq Qeyri-arzaq Xidmat

Manba: DSK-nin rasmi moalumatlarina asason miallif torofindon hazirlanmisdir.

Miisahidoalor gostomisdir ki, 2016-c1 ildo manatin nominal effektiv
mozonnasinds geydos alinan ucuzlagsmanin orta illik inflyasiyaya (12.4%) artimla
bagli birbasa tasiri 5.5% bandi toskil etmisdir (“https://cbar.az/, 2016”).

Morkoazi Bank 2016-c1 ildon baslayaraq mandatina osason funksiyalarinin
icrasii tomin edoarok respublikada makroiqtisadi stabilliyin qorunmasina miihiim
dostok gostormisdir. Morkozi Bank torofindon hoyata kegirilon pul siyasoti il
orzindo  makroiqtisadi  sabitliyin =~ miihiim  gdstoricisi  hesab  edilon
giymatlorinsabitliyino vo manata olan inamun daha da giiclondirilmosine

istiqgamotlondirilmisdir.Pul toklifinin hocmi iso miivafiq orqanlarla razilagdirilan
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pul programina asason tonzimlonmis, makroiqtisadi gostorici vo prognozlardan
asil1 suratda pul siyasatinin alotlorinin kamiyyat gostaricilorine zaruri doyisikliklor
edilmisdir. Homg¢inin, pul siyasatinin strateji ¢argivasinin tokmillogdirilmasi {izro
todbirlor giliclondirilmisdir. 2015-ci ilin sonu Markazi Bankin tatbig etdiyi mazanna
rejimi 2016-c1 ildo davam etdirilmoklo manatin moazannasinin makroiqtisadi
fundamentlor osasinda formalasmasina imkanlar yaradilmisdir. Milli valyuta
Mozonnasinin valyuta bazarinda formalasmis tolob vo toklifdon asili olaraq
mioyyonlosdirilmasine sorait yaratmag moqsadi ilo Morkazi Bank valyuta
bazarinda istiraki saviyyasini azaltmisdir.

Noticada 2017-2018-ci illords orta illik inflyasiyanin saviyyasi ciddi suratdo
asag1 diusmiisdiir (Diagram 3.).

Diagram 3. 2017-2018-ci illards orta illik inflyasiya
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Manba: AMB, Pul siyasati icmali, 2018, Soh. 24

2015-ci ildon baslayaraq manatin xarici valyutalarla miiqayisodo mozonnasi
todiyys balansi istiqgamatindo meyllora uygun suratdo vo Moarkoazi Bank torafindon
elan edilon tlizon - tonzimlonan moazanna rejimi tlizro formalasmisdir. Naticada
manatin mozonnasi asas makroiqtisadi fundamentallarin (neft gqiymoti, todiyyo
balans1 va S.) tasiri naticasinds doyismisdir. Bununla Markazi Bank tasbit etdiyi
mozonna rejimindan 2015-ci ilin dekabr ayinda tam olaraq imtina etmisdir. Lakin,
todiyys balansinda kasirin olmasi vo bu kasirin daha ¢ox kapital vo maliyyanin
horokatindo comlosmasi noazoro alinaraq 2016-c1 ildo manatin koskin olarag

ucuzlagmasinin garsisinin alinmasi mogsadilo idars edilon iizon mozonna rejimi
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totbiq edilmisdir. Bununla da mozonna doyisikliyinin maliyyo sabitliyino monfi
tosiri minimuma endirilmisdir. Umumiyyatlo 2015 vo 2016-c1 illordo valyuta
bazari hacmi shamiyyatli suratdo azalmisdir. Masalon, 2016-c1 ildo avvalki illa
miigayisa olundugda ABS dollar1 ilo hoyata kegirilon valyuta amoliyyatlarmin
hocmi 3,2 dofs, Avro ilo hoyata kegirilon amoliyyatlarin hacmi 2,4 dofo asagi
diismiisdiir. Valyuta bazarimin hacminds azalmalar hamginin, nagd xarici valyuta
bazar1 seqmentindo do miisahido edilmisdir. 2016-c1 ildo kommersiya banklarimin
satdigi nagd ABS dollar1 avvalki ilo miiqayisodo 20 dofo azalmig vo 445.4 min.
ABS dollari, avro ilo amoliyyatlar iso 3,3 dofo azalmis vo 266.6 min. avro toskil
etmisdir (“https://cbar.az/, 2016”).

2016-c1 ildo Markoazi Bankin yeni mozonna rejimina uygun olaraq amoliyyat
¢or¢ivasi totbiq olunmusdur. Moarkazi Bankin valyuta bazarinda istirak soviyyasi
minimuma endirilmis, ARDNF torafindon valyuta satislar1 Morkozi Bankda toskil
olunan horraclar c¢orgivasinds reallagdirilmisdir. 2016-c1 il orzindo ARDNF
torafindon xarici valyutanin satislar1 4,9 mlrd. ABS dollar toskil olmusdur ki, bu
owvalki illo miiqayiso edildikdo 37,5% az olmusdur. Fondun dovlet biidcasine
transfertlorinin daha ¢ox qeyds alindig1 2013-cii illo miigayiso olundugda valyuta
satiglar1 toxminan 3 dofo azalmugdir (“https://char.az/, 2018”)

Kommersiya banklarinin valyuta bazarinda ¢evik istirakina imkanlar yaratmaq
tictin Moarkazi Bank tarafindon bu dovrds yeni, ikitarafli harrac mexanizminin
totbig edilmasino baslanilmisdir. Yeni horrac mexanizmi bazarda istirak edon
subyektlora har 2 istigamat tizro (valyutanin alis1 vo ya satisi) sifarig osasinda ¢ixis
etmok imkanlar1 vermisdir.

Yeni mozonno rejiminin totbiqi Morkozi Bank ehtiyatlarmin effektiv
Saviyyado miidafiasine imkan yaratmisdir. 2016-c1 ilin yekununa asasan Moarkazi
Bankin xarici valyutadaki ehtiyatlar1 4 mird. dollar olmusdur ki, bu da kifayatlilik
tizro beynolxalg standartlarda gobul edilon normalar1 (3 aylig dovr ii¢lin mallarin

Vo Xidmatlorin idxalin1 ohato etmok, manat ilo pul toklifino nisbat va s.) kegmisdir
(“https://cbar.az/, 2016”).
2016-c1 ildo makroiqtisadi prognozlar nozoars alinaraq manata olan etimadi
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daha da giiclondirmok, pul bazarinda formalasan voziyyoto uygun olaraq pul
siyasati aloatlorinin tokmillogdirilmasi {iglin imkanlar yaratmaq tg¢lin Morkoazi
Bankin likvidlik omaliyyatlar1 izro faiz dohlizi parametrlorino miihiim doyisikliklor
etmigdir. Morkozi Bankin gorar1 naticasinds ugot doracasi morhalali suratdo 3%-
don 15%-9, faiz dohlizinin asag1 haddi isa 0,1%-don 12%- o, yuxar1 hoddi 5%-don
18%-o galdirilmisdir. Faiz dohlizi iizro gorarlar gebul olunanda makroigtisadi
vaziyyatlo borabor, dovlatin giymatli kagizlarinin golirliyi dinamikas1 da nozors
alinmigdir (“https://cbar.az/, 2018”).

2016-c1 il orzinds, homg¢inin, faiz dohlizinin asagi vo yuxari hoddi
soviyyasindos faiz doracalori {izra likvidliyin tominati vo calbi iizro omoaliyyatlarin
miiddati 1 giindon 7 giina godor uzadilmisdir. Kommersiya banklar1 qisamiiddotli
likvidliyin idaroedilmosi tligiin Moarkazi Bankin ¢orgivo aloti hesab edilon 1-7
giinliik repo vo oks-repo omoliyyatlarindan (vasaitlorin yerlosdirilmasini va calb
edilmosini tamin etmok tigiin istifads olunan pul siyasatinin alatlori) 6z istoklori ilo
mohdudiyyatsiz formada istifado oluna bilor. Makroigtisadi proseslori, hamginin
valyuta bazarlarinda miisahido edilon proseslor nozoro alinaraq Moarkazi Bank
2016-c1 ilda sterilizasiya amoliyyatlarini aktivlegdirmisdir. Belo ki, 2016-c1 ilin 11
yarisindan baslayaraq Moarkozi Bank manatla ifado edilon sorbost vosaitlorin calb
olunmasi i¢iin depozit horraclarina, noyabr ayindan iso notlarin yerlogdirlmasi
{iciin horraclarin kegirilmosine baslamisdir. Umumiyyatlo, 2016-c1 ilda vesaitlorin
colb olunmasi ilo alagodar 26 depozit, notlarin yerlosdirilmasi ilo bagli 9 harrac
kecirilmigdir. Bununla da 2016-c1 ilin sonunda depozit horraclari vo notlarin
yerlosdirilmoasi ilo calb edilon vosaitin qaligt 189 min. AZN olmusdur
(“https://cbar.az/, 2016).

Aciq bazar omoliyyatlart kimi depozitlorin vo qisa miiddoto notlarin
yerlosdirilmasi amoliyyatlar1 pul toklifinin sterilizasiyasi ilo yanasi pul bazarinda
inkisafa, bununla, pul siyasoti ilo olagodar omoliyyat ¢orgivasinin
tokmillogdirilmasina istiqamotlonmigdir. Markozi Bankin toklifi asasinda aparilan
bu amaliyyatlar {izra vasaitlorin calb olunmasi faiz dohlizinin asagi haddi ilo ucot

dorocosi arasinda toroddiid edon faiz dorocolori iizro aparilir. Vosaitlorin
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yerlosdirilmasi ti¢lin emissiya xarakteri dasiyan agiq bazar amoliyyatlari iso ugot
daracasi ils faiz dohlizinin yuxar1 haddi arasinda toraddiid edon faiz daracalori tizra
aparilir.

Dedollarlasma prossesini stiratlondirmok, homg¢inin bank sektoru iizro
maliyys sabitliyinin giiclondirilmasi moaqgsadilo Moarkazi Bank 2016- c1 ildo
macburi ehtiyat normasii banklar torafindon xarici valyutada ifads edilon calb
olunan o6hdsliklords 0,5 faizdon 1% faizo qaldirmis, geyri-rezident hesab edilon
maliyya sektoru {izro Ohdoliklor, eloco do beynslxalg maliyysa qurumlar ilo
aparilan omoliyyatlar {izro 0,5 faizdon 0%-o salmmusdir (“https://char.az/, 2016”).
Milli valyutada vo giymaotli metallar iizra calb olunan 6hdsliklarin mocburi ehtiyat
normasi doyismoz olaraq saxlanilmisdir.

2016 vo 2017-ci illorda inflyasiyani siiratlondiron amillor nozors alinaraq pul
bazasmin arttmi kanallart pul programi vasitosilo idaroetmoays alinmisdir. Pul
programina asason manatla pul bazasinin artma templarinin mohdudlasdiriimasi
nozordo tutulmusdur. Homin dovrlordo Morkozi Bank torofindon likvidlik
omoliyyatlarinin aparilmasi prosesi bilavasito pul programina osaslanmisdir.
Burada asas mogsad slave pul toklifi kanallarin1 tonzim etmok, manatin mévcud
Mozannasing alavs tesir yaratmamag vo notico olaraq qiymatlorin vo inflyasiyanin
Saviyyasinin galxmasinin qarsisini almaq idi. Bununla pul bazasi pul siyasatinda
baslica omaliyyat movqeyi oldo etmisdir.

Umumiyyatlo, 2015-ci ildon forgli olarag 2016 vo 2017- ci illords pul
bazasmin artma tempi planlasdirilan pul programina uygun surotdo olmusdur.
Noaticada 2016-c1 ildo manatla ifads olunan pul bazasi 13.9% artmis va 7860,5 min.
manat olmusdur. Bu dovrdo pul bazasi {lizro artimin komponentlori olan
dovriyyadoki nagd pulun kiitlosi 28.5% artmigdir, manatla olan miixbir hesablar iso
39.6% azalmisdir (“https://cbar.az/, 2016>).

Qrafik 2-do oksini tapdigi kimi, genis pul kiitlosinin manatla genis
pulkiitlasindan forgli suratds azalma niimayis etdirmasi xarici valyutadaki amanat

Vo depozitlorin azalma tempi ilo slagadar olmugdur
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Qrafik 2. Pul kiitlasinin dayismasi, %-la
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Manba: Moarkazi Bankin 2016-c1 il tiglin pul siyasati icmalina asasan hazirlanmisdir.

Azorbaycanda tonzimlonon {izon moazonna rejimi  qiivvado olmasina
baxmayarag, Morkozi Bank manatin mozonnasinin hansi interval araliginda
doyisocayi ilo bagli prognozlar vermir. Mozonno ilo bagli prognozun
verilmomasinin naticasi olarag, 2015-ci ildo 1 giin orzindo Morkozi Bank
devalvasiyaya getdi vo bu prosesin miisbat cohotlorindon bahralonanlarlo yanasi,
monfi cohatlorindan zorar ¢okonlor do oldu. Belo proseslorin bas vermomosi
moqsadilo gabagcadan molumatin verilmasi lazimdir. Masalon Almaniya Markozi
Banki har il novbati il {igiin pul kiitlasinin artimi doahlizini nasr edir. Bu, istehsalin
artimi, qiymotlordo doyisilmo Vo pulun dovretmosi siirati ilo baghdir. Bu
molumatlarla morkozi banklar igtisadiyyata yardim edorok onu artima hazirlamis
olur, inflyasiya gozlontilorini mohdudlagdirir. Hor hofto ABS-da FES
igtisadiyyatda movcud cari pul toklifini elan edir. Olkomizdo do belo
informasiyalarin verilmasi miisbot olardi. Problemin digor bir cohati do
devalvasiyanin hansi1 doracads aparilmasi ilo baglhidir. Bu mogsadlos tadiyys balansi

elementlor {izro aragdirilmali, genis iqtisadi tohlil aparilmali vo Azorbaycanda
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istehsalg¢ilarin mohsullarinin ragabatgabiliyyatli olmasi li¢lin devalvasiyanin lazimi
soviyyads totbiqi aparilmalidir.
111 FOSIL. MALIYY® SABITLIYININ TOMIN EDIiLMOSINDO PUL VO
MOZONNO SIYASOTININ EFFEKTIVLIYININ ARTIRILMASI VO BU
SAHODO PERSPEKTIVLOR

3.1. Azarbaycan Respublikasinda pul va mazanna siyasatinin giiclondirilmasi
istigamatlari

Morkazi Bank o6lkods iqtisadiyyatin dinamik artimi, qlobal igtisadiyyata
integrasiyanin  siiratlonmasi  vo diinyada gedon iqtisadi proseslorin - milli
igtisadiyyata tosirinin giiclonmasi soraitinds salahiyyatlori daxilinde mozonnonin
sabitliyi, inflyasiyanin soviyyasinin azaldilmasina vo maliyys sabitliyinin tomin
edilmasina yonalon pul-moazonno siyasatini icra edir. Makroiqtisadi proseslorin
ovvalki illordan kaskin suratdo forglonmasi, yoni, pula tolobin artmasi, 6lkoya
kapital axinmin giiclonmasi Vo mocmu talobin yiiksok tempdos artmasi halinda pul
siyasoti qarsisinda duranmoagsadlor irsiliyini saxlamis olur. Homin siyasatin asas
komponentlori inflyasiyanin asagi endirilmosi, qeyri-neft sektorunda rogabot
gabiliyyatini gorumag mogsadilo manatin  mozonnasinin - kaskin  suratdo
mohkamlonmosinin garsisini almaq, maliyys sektorunda sabitliyin yaradilmasi vo
gorunub saxlanilmasindan ibaratdir.

Indiki zamanda Morkazi Bank son illor oldugu kimi, pul kiitlosindo artim
tendensiyasini optimal hadds saxlamagq iigiin 6ziiniin qisamiiddatli notlarin1 istifada
edorok aktiv surotdo tokrar sterilizasiya omoliyyatlarini aparmaqdadir vo bu
istiqgamotdo golocokdo do todbirlor goriilocokdir. Maliyys Nazirliyi ilo birge
dovlatin giymatli kagizlarinin artirilmasi homginin, sterilizasiya amoliyyatlarinin
effektivliyina 6ziliniin miisbot tosirini gostorir. Faiz dohlizinin mdvcud parametrlori,
homg¢inin ugot daracasi 6lkads Vo maliyys bazarlarinda vaziyyatdan irali galorok
cevik suratdo tonzimlonmolidir. Eyni zamanda, kapitalin 6lkodon ¢ixis1 rejiminin
liberallasdirilmas: istigamotindo do islorin aparilmasi prioritet olaraq qobul

olunmusdur. Bu todbirlor baza inflyasiyasinin bir rogomli olaraq saxlanilmasina
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hodoflonmisdir. Qabul olunmus makroiqtisadi ¢orgivo, xarici investisiyalar ti¢lin
olkonin coalbediciliyinin artmast manatin mazannasinin  méhkamlonmasi ilo
olagodar tozyiglorin holo do qalmasini gézlomayos osas verir. Bu vaziyystdo
Moarkazi Bank tizon, tanzimlonan mazanna rejimini doyismoaz olaraq saxlamagla bu
aspektdo manatin mozannasinin kaskin suratds doyisimlorinin garsisini1 almaq ti¢lin
aktiv sterilizasiya omoliyyatlarin1 davam etdirir.

Moazonna siyasatin totbiqi ilo olagodar mexanizmin tokmillogdirilmasi
corgivasindo manatin ABS dollarina miinasibatdo moazonna  doyismasinin
hodaflonmasindan valyuta sobatinin doyarinin hodaflonmasina kegidi nozards
tutulan todbirlordandir. Mazonno siyasatindaki atilan bu addim Morkoazi Bankin
milli pul vahidinin ticarot torofdaglarinin valyutalarina miiqayisado orta
doyismasini saciyyalondiron effektiv nominal mozonnoys tosir etmok imkanini
artirmaq moQsadini dasiyir. Bunun vasitasi ilo Markozi Bank geyri-neft sektorunda
rogabot gabiliyyatinin saxlanilmasina dostok vermis olur.Mozonno sabitliyinin
qorunmasi magsadi ilo Moarkozi Bankin hodof olaraq miioyyon etdiyi aktiv
midaxilo omoliyyatlar1 bilavasito valyuta ehtiyatlarinin artimi mogsodini dasiyir.
Bu masalo nazars alinir vo valyuta ehtiyatlarinin idars olunmasinda samoraliliyin
artiritlmasi diqqot markazindadir.

Yeni investisiya siyasatino osaslanaraq chtiyatlarin saxlanilmasi1 mogsadino
uygun idaroetms strategiyasmin miioyyanlosdirilmasi prioritet mosaladir. Bu
idaroetmo  strategiyasmnin  mithiim komponenti kimi aparilan valyuta
diversifikasiyas1 valyuta ehtiyatlarinin bir valyutadan asililiginin azaldilmasi vo
ehtiyatlarin doyorinin qorunub saxlanilmasini tomin edarok milli soviyyado igtisadi
tohliikasizliyin daha da méhkomlondirilmasina dostok vermok mogsadini dasiynr.

Son illor bas veran igtisadi proseslor gostormisdir ki, kegid dovriinds valyuta
tonziminin daha genis miqyasda aparilmasi pozitiv xarakter dasimaqgla {imumi
makroiqtisadi tarazligin tomin olunmasinda vacib ohomiyyat dasimaqdadir.
Valyuta tonzimlonmasindo asas alot kimi Morkozi Bankin valyuta miidaxilalori
hom milli pulun ABS dollarina miigayisade mozonnosinds sabitliyin  tomin

olunmasi, hom do mévcud pul kiitlosinin migdarina nazaratin aparilmasina imkan
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yaratmigdir. Perspektivdo neftdon golon dollarlarin iri hocmli axini nozars alinaraq
valyuta miidaxilolorinin ohomiyyatinin artacagi progqnoz edilir. Ciinki 6lkonin
maliyys sektoruna bdyiik miqyasda maliyys axinlari sobabindon manatin yiiksok
templi revalvasiyasina yol vermomok moqsadilo Moarkazi Bank torafindon aktiv
valyuta midaxilalori  holledici amil olaraq ¢ixis edocokdir. Valyuta
tonzimlonmoasinda digar bir istigamotlordon biri kommersiya banklarinin agiq
valyuta movqgeyinin tonzimlonmosidir. Markozi Bank movcud voziyyatdon ¢ixis
edorok kommersiya banklarmin formalasdirdigi aktivlar va passivlerde mozannanin
doyisilmasi ilo olagodar risklorin azaldilmas: mogsadilo vo valyuta bazarinda
movcud situasiyadan asili surotdo onlarin valyuta mdvqeyini operativ olaraq
tonzimlomoalidir,

Real sektorun bank sistemi ilo inteqrasiyasinin giiclondirilmoasi, maliyys-
kredit bazarlarinin inkisaf istigamotindo kommersiya banklarinin aktivlarinin va
passivlarinin strukturunun iqgtisadi normativlar sistemi osasinda tonzimlonmasi
oldugca vacibdir. Kommersiya banklarimin istehsal saholori tizro formalasdirdigi
aktivlor tizro (masalon, uzunmiiddoto verilon kreditlor, lizing va s.) stimullasdirici
normativ omsallarin tatbig edilmasi magsadouygun hesab edilir. Bununla boarabar,
zorurat yarandiqda fovgelads vaziyyatlords valyuta mohdudiyyatlori do nazardan
kecirilmalidir. Xisusilo bu amsaliyyat xarici valyutadaki vasitalorin moacburi olarag
satis1 mexanizming aiddir. Bu giin diinyada bir ¢ox 6lkalor todiyys balansindaki
gorginlik, eloco do koskin formada valyuta qithigi, spekulyativ xarakterli maliyyo
omoliyyatlarinin daha genis yayilmasi vo s. Kimi hallarda mohz bu mexanizmi
totbiq edir.

Hazirda global miqyasda yeni iqtisadi miihit prudensial tonzimlomonin vo
nozarat yanagmasinin doyismasini zoruri edir. Diinya iqtisadi hoyatinda gedon
doyisikliklor, maliyyo sektorunda iqtisadi artimin dinamikast prudensial
tonzimloma Vo nazarat baxigini shomiyyatli doracods doyismisdir. Tonzimlonmo vo
nozarot sektorda bir torofdon sabitliyi vo sistem xarakterli risklorin azaldilmasini,
dinamik vo samorali inkisaf tempini dostoklomoalidir. Bu baximdan 2008-ci ildon

tonzimlonma va nozarat mexanizmlarinin tokmillasdirilmasi ilo alagadar global
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tosabbiislor daha da intensivlosmis, nozarot alotlorinin ¢esidlori genislonmis,
homginin makroprudensial tonzimlomanin vacibliyi artmigdir. Komersiya
banklarinin  risklori  absorbsiya etma potensialinin  giiclondirilmasi  iizro
togobbiislorin morkazi elementi Bazel 3 tonzimlonmo ¢argivasidir (“Azerbaycan
Respublikasinda maliyya Xidmotlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoritosi, 2016, s.7”). Bazel
3 kapitala olan taloblori nishaton sortlosdirmis, likvidliklo bagli risklorin idara
olunmasi ilo alagodar yeni alotlori miioyyan etmisdir. Homginin, sistem xarakterli
risklorin idaro edilmosi vo tosirlorin yumsaldilmas: ii¢iin kontrtsiklik kapital
buferinin formalasdirilmast vo sistem ohomiyyatli kommersiya banklarina
diferensial xarakterli tonzimlonmo toloblori miioyyon edilmisdir. Maliyya
institutlarinin - saglamlasdirilmast prosesi naticasindo  dovlatin  vosaitlorindan
istifado  olunmasinin  minimuma salinmasi {¢lin  maliyys qurumlarinin
restrukturizasiyasi vo saglamlasdirilmasi ilo bagli ¢orgivo formalasdirilmus, effektiv
alotlorin totbiq edilmasino baslanilmisdir. Maliyys sferasina nozaratin togskil
edilmosindo konsolidasiya edilmis vo risk oasasli yanasma prinsiplorinin genis
totbiq olunmasi miisahido edilir. Bu zaman noazarot qurumlar: torafindon maliyys
organlarinin biznes strategiyalar1 ciddi surotdo giymatlondirilir vo qgabaqlayici
formada nazarst todbiri aparilir. Kommersiya banklarmin édomsa gabiliyyatlorinin
itirilmoasino goro banklarin rahboarlorin vo sohmdarlarin soxsi mosuliyyati ilo
olagodar hiiquqi ¢orgivonin formalasmasi hoyata kegirilmokdadir. Maliyya
xidmatlorinin rogomsallagsmasi vo informasiya tutumunun artmasi maliyyo-Kredit
sahasindo miiasir dovriin aktual problemidir. Texnoloji imkanlarin genislonmasi
maliyys qurumlarimin mistarilorlo miinasibatlorinin yeni keyfiyyot miistovising
yiiksolmasina imkan yaratmis, ononavi biznes modellorinin miiasirlogsmosi {igiin
yeni stimullar yaratmis, yeni bazarlarin meydana golmosino imkanlar yaratmisdir.
Internetdon vo mobil rabitodon istifado edilmosinin genislonmosi ilo anonavi
maliyyo-kredit xidmotlorinin effektiv vo alternativ kanallarla, yeni bazar
subyektlari torafindon asagi xarclo vo daha yiiksak siiratlo toklif imkanlar1 daha da
artirmigdir. Boylk istifadogilorin auditoriyasina malik olan sosial sobokalor

maliyys Xidmatlorinin istehlakgilarina banka miiraciot olunmadan birbasa olaraq
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maliyyslosmo imkam1 tomi edan platformalar toklif edir. Proseslarin
avtomatlagmasi, miistori yoniimlilyti vo risklorin 6lgiilmasi ilo bagl taloblorin
artmasi ilo bagh olaraq mistorilor haqqinda daha genis informasiyalar toplayan
kredit biirolarinin formalasmasi vo bu biirolara dovlatin maliyys institutlarindan
basqa, ananavi olmayan - rabito, kommunal, ticarot aparan firmalarin inteqrasiyasi
miusahido edilmokdadir.

Alternativ bank¢iliq kanallarinin ohatosinin genislonmasi xiisusi prioritet
olaraq nozordon kegirilmalidir. Kommersiya banklari tizorinds aparilan tonzimloma
mexanizminin gliclonmosi onlarin maliyyo bazarmin digor subyektlori ilo
miiqayisada rogabat gabiliyyatini asagi salir vo alternativ bankg¢iligi stimullasdirir.
Tonzimloms yiikii nisbaton az olan maliyys qurumlar1 anonavi bankgiliga aid olan
sahalordo  6zlorinin  foaliyyatini  aktivlosdirmoklo yeni imkanlar yaradirlar.
Xisusilo, shalinin davranis modellarinin doyismasi bu giin mithiim oshamiyyat
dasiyir. Maliyys toskilatlarmma qarst forqli kommunikasiya tisullarina vo
gozloantilorina malik olan, on-layn va sosial sabokalora bagli olan, anonavi miistori
davranigi niimayis etdirmoyon miiasir miistori seqmenti formalasmisdir. Buna
uygun, orta yash miistorilorin vo toqaiid¢iilorin do tolob vo davranislari
doyismokdadir. Bundan basqa, inkisaf etmokdo olan olkolords orta vo yiiksok
golirli ohali qruplarinin artimi maliyys toskilatlar1 ti¢lin potensial biznes
imkanlarini tomin edir.

Hazirda yeni bilikloro vo bacariqlara olan toloblorin artmasi ilo olagodar
tonzimloyici toskilatlarin risklorin idaro olunmasina dair toloblorinin daha da
sortlosmoasi risk iizro analitiklorin vo bu sahado digor miitoxassislorin pesokarliq
Soviyyasina dair toloblori artirmisdir. Bu moasalo yeni miitoxassislorin calb
olunmasini, mévcud miitoxassislorin pesokarliq soviyyesinin artirilmasini zaruri
edir. Eloco do, maliyys Xidmatlorinin istehlak¢ilarinin daha rasional davranisi vo
borc tligiin masuliyyst dagimasi tigiin maliyys savadliginin artirilmasi istiqgamatindo
todbirlorin goriilmosine ehtiyac vardir.

Maliyys institutlarinin mévcud amaliyyat modelinin doyismasi do nozardan

kecirilon asas masalalordon biridir. Toanzimlonms yiikiiniin artmasi maliyya
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qurumlarinin ananavi amoliyyat strukturuna tasirlorini artirmis vo genis ¢esidli
miistori qruplarina xidmot edon universal bankg¢iliq modelinin gorunmasi
imkanlarin1 azaltmigdir. Naticads, maliyys qurumlarinin miistoarilor vo mohsullar
seqmenti izra ixtisaslagmasina zarurot yaranmisdir.

Inkisaf etmokdo olan dévlotlords sigorta bazari bdyiik inkisaf potensialina
malikdir. Qlobal saviyyads sigorta bazarinin artmasi va bu prosess ham hayat, hom
do geyri-hayat sigortalarinin téhfo vermosi gozlonilir. Bir sira 6lkalords sigorta
penetrasiyas1 yoni, sigorta haqlarinin UDM-o nisbatinin asag1 olmasi, homginin,
UDM:-in artimi siiratinin yiiksok olmas1 homin 6lkolordo siorta bazarinda artma
tempinin yiiksok olmasma imkan vyaradir. Inkisaf etmokda olan 6lkalorin
bazarlarinda xiisusilo do hoyat sigortasinin yiiksok inkisaf tempino malik olacagi
gozlonilir.

Maliyya Xxidmotlorinin inkisafina dair strateji yol xoritosino osason 2016-
2020-ci illards likvidlik va kapitallasdirma problemlarinin hall olunmasi, homginin
hiiquqi va tanzimlonma gargivasinin tokmillosdirilmasi nazards tutulmusdur ki, bu
da qarsidaki illordo maliyys sisteminin inkisaf etdirilmasi tizra yeni hodoflori
mioyyon edir (“Azorbaycan Respublikasinda maliyys Xidmetlorinin inkisafina dair Strateji
Yol Xoritasi, 2016, s.12”). Strateji yol Xaritasino asason bu dovrds saglam banklarda,
funksional maliyys bazarlarinda Bazel 3 standartlarina uygunlasdirilan risk
idaroetmosing, somorali vo rogomsallasdirilmis amaliyyat proseslorine va yiiksok
ixtisasli miitoxoassis heyatino malik maliyyos sisteminin formalasdirilmas1 nozords
tutulmugdur. Sonado gora 2025-ci ilo godar maliyys xidmotlori seqmenti giicli vo
diversifikasiya edilmis maliyyo institutlarindan toskil edilocok, davamli artim vo
golirlik niimayis etdiracok. Homginin, bank sferasinda konsolidasiya prosesinin
tempinin sitirotlonmasi, kommersiya banklarmin maliyys noticolori arasindaki
koskin forglorin aradan gqalxmasi nozordo tutulur. Kommersiya banklarinin
boylimasi, Xidmoat portfelinin diversifikasiya olunmasi, hom¢inin bank olmayan
maliyys qurumlarinin yaranmasit nozordo tutulur. Bank olmayan maliyys
qurumlarinin toqdim etdiyi kredit mohsullar1 istehlak xarakterli kreditlora alternativ

¢ixis imkanlarin1 yaradacaq va noaticads sektorda ragabati giiclondiracak. Elaca do,
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korporativ miistorilor iiclin yeni kredit novlorinin toklif edilmasi nozords tutulur.
2025-ci ilo Kimi sohm va istigrazlar bazarlarinin somarali faaliyyat marhalasinag
catdirilmas1 planlasdirilir. Respublikasa foaliyyot gostoron boyiik sirkatlorin
listingo daxil olunmasi, yerli vo Xxarici investorlarin homin sirkatlor torafindan
emissiya olunan giymatli kagizlarin boyiik hissasi ilo aktiv ticarot omoliyyatlar
aparmas1 nozordo tutulur. Soffafligin tomin edilmasi vo texniki infrastrukturun
tokmillogdirilmasi  naticasinde  maliyys omoliyyatlarin  hoyata kegirilmasi
asanlagdirila bilor. Soffaf bir miihit investorlara riski vo gozlonilon golirlori yaxsi
giymatlondirarok asaslandirilmig gorarlar vermok imkanlari yaradar. Bu iso Sohm
Vo istiqraz bazarlarinda miixtalif profilo malik milli vo xarici investorlarin ticarot
hoyata keg¢irmoasino sobob olar. Eloco do, kredit biirolar1 infrastrukturun
tokmillogsmasini vo maliyysa qurumlarmin kredit molumatlar1 sistemino six
inteqrasiyasii tomin etmok moqgsadilo informasiya texnologiyalari sahasindo
nailiyyatlordon istifado edo bilor. Bu todbir kredit toskilatlarinin miixtolif
sorgularmin ¢evik vo az Xorclo cavablandirilmasini tomin edo bilor. Kredit
risklorinin ~ giymotlondirilmosi  mexanizmlorinin,  korporativ  idarsetmas
strukturunun, eloca do risklorin idaro edilmasi proseslorinin beynalxalg soviyyaya
uygunlasdirilmas1  istigamatindo  todbirlorin  hoyata  kegirilmosi ~ maliyys
qurumlarinin risklorin idars edilmasi bacariqlari artira bilor. Bazel 3 standartlarina
uygunlasmaq va keyfiyyatli molumatlari toklif edon kredit biirolarinin mévcudlugu
maliyyo toskilatlarina geyri-iglok, gecikdirilmis kreditlorlo bagli potensial itkilori
avvaldan giymatlondirmaya, monitoring sistemini tokmillogsdirmoys imkan yaradir.
Bu, saglam kredit portfelinin hocminin artmasini, geyri-islok kreditlorin ¢okisinin
azalmasini tomin edir. Yiiksok naticalora nail olmag, sarf edilon zaman vo amoayin
optimallasdirilmasi istiqgamotindo bir sira funksiyalarin vahid struktur bélmodo
comlosmasi vo bank omoliyyatlarinin bdyiik hissasinin alternativ xidmot kanallari
vasitasi ilo hoyata kegirilmasi vacibdir. Bunun tgiin mixtalif ali tohsil
miossisalori, tolim markazlori, tonzimloyici toskilatlar vo bazar subyektlori
vasitosilo yiiksok bacariqlara malik miitoxassislorin hazirlanmas1 zoruridir.

Homg¢inin, miitoxassislorin faaliyyatinin giymoatlondirilmasi vo miivafiq toalim
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morkazlorinin programlarinda toalob olunan doyisikliklorin edilmasi do vacibdir.
Miixtolif sertifikatlagsdirma proqramlari1 ilo sektor ti¢iin anonavi omoaliyyatlarin
standartlasdirilmas1  stimullagdirila  bilor. Miivafiq tolim-tadris  moarkozlori
torofindon maliyys sektorunda ragomsallasdirma ilo alagodar son meyllor nazars
alinaraq istirak¢ilarin  texnoloji biliklorinin artirilmast tomin edilo  bilor.
Strateji yol xoritosindo homginin, maliyys bazarlarinin inkisaf etdirilmasi
istigamoatinds emitentlor vo maliyys vasitogilori ticiin daha olverisli miihitin
yaradilmas1 nazords tutulmusdur (“Azorbaycan Respublikasinda maliyyos Xidmotlorinin
inkisafina dair Strateji Yol Xoritasi, 2016, s.28”). Respublikada olan maliyyas sirkatlorinin
listingo maraginin artirilmas1 maliyyo bazarlarin inkisafi istigamotindo miithiim
addim ola bilor. Aidiyyati dovlot qurumlari tarafindon 3 istigamat - listing prosesi,
tosvigedici tadbirlor, sahiblik diislincosi {izro tonzimlomo vo ganunvericilik
tokmillasdirilmoaklo listinqds sirkotlorin say1 arta bilor. Mdveud sahada qiivvads
olan tanzimloma mexanizmi sirkatlorin listinge ¢ixis1 Gigiin alava stimul yaratmir vo
listingdo olan, yaxud olmayan maliyys sirkatlorini farglondirmir. Listinqds olan
sirkotlorin saymn1 artirmaq moqQsadilo miivoqgoti olarag maliyys, geyri-maliyys
giizostlori verilmasi nazards tutula bilor. “Kapital bazarlarinin miasirlosdirilmoasi”
layihasi noticasinda listing toloblorinin yenilonmasi ilo geydiyyat prosesinin
middatinin - 1-2  hoftoys godor azaldilmasina baxmayaraq geydiyyat
proseduralarinin tokmillogdirilmoasi ilo, bu miiddatin qisaldilmasi aparila bilar.
Sirkatlorin birjada listingo ¢ixmasinin togviq edilmesi baximindan tam sahiblik
hiiququnun saxlanilmasi ilo olagedar ononavi diisiinconin  doyisdirilmasi
ohomiyyatli olar. Hazirki normativ aktlar tam sahiblik hiiququnu tantyir vo mévcud
sohmdarlara istiinliikk verarok minoritar sohmdarlarin hiiquqlarini mohdudlasdirir.
Miihasibatliq sistemi, korporativ idarsetmo, maliyys nozarstinin giiclondirilmasi,
xarici vo minoritar sohmdarlarin hiiquglarinin daha yaxsi tominati istigamatindo
foaliyyatlor goriilo bilor. Homg¢inin, sohmdarlarin dstiinlik hiiquglar1 masalon,
tokrar sohmlorin buraxilisinda sohmlorin agiq bazara c¢ixarilmasindan ovval

movcud sohmdarlara toklif olunmasi moasaloasi aradan gotiiriils bilor.
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Sirkatlorin emissiya etdiyi qiymatli kagizlarin doyarini miiayyan etmak ti¢iin
istinad goalir saviyyasinin miioyyonlosdirilmasinoe ehtiyac vardir. Qlobal maliyyo
bazarlarinda istinad golir olaraq dovlotin istigrazlarinin golir oayrisindon istifados
olunur. Galirlilik ayrisinin tomin olunmasi iigiin dovlstin istiqrazlarinin genis
middatli spektri izra (masalon, 3 aydan 30 ilo godor) miitomadi emissiya va tokrar
bazar olmalidir. Maliyys qurumlarinin, xiisusilo bank sektorunun 6z aktivlorini
effektiv olaraq idaroetmasi vo likvid vosaitlors ¢ixisin alds olunmas: mogsadilo
aktivlordon golon pul axinlari ilo tomin edilmis qiymotli kagizlarin buraxmasina
chtiyac vardir. Bu tipdo giymotli kagizlarin emissiyasini aparmaq {ig¢iin miivafiq
ganunvericiliyin tokmillosdirilmasi lazimdir.

MBNP torafindon miivafiq ganunvericiliyin vo tonzimlonma ¢orgivasinin
tohlili aparilmali, listingin stimullagdirilmasi vo miivafiq sahods qaydalarin
tokmillasdirilmasi, shalinin diisiincasinin doyisdirilmesi tizra todbirlorin goriillmasi
ohomiyyoto malikdir. Strateji yol xoritasino asason sirkotlorin listingo calbi
mogsadilo  beynalxalg tocriibonin todqiqi nazordo tutulmusdur. Homginin
investorlarin da maliyyo bazarlarina c¢ixis1 imkanlarinin artirilmasi1  boyiik
ohomiyyaoto malikdir. Emitentlor vo vasitogilor {¢iin olverisli miihitin
formalasdirilmasi ilo borabar, investorlarin bazara ¢ixisi imkanlarimin artirilmasi
ticlin 6zal sektorun niimayondoslori ilo amokdaslhiqgda stimullasdirici tadbirlorin
mioyyonlosdirilmoasi, infrastrukturun yenilonmasi, soffafligin  artirllmasi  vo
likvidliyin tomin edilmosi iizro islor nozordon kegirilmoalidir. Qiymoatli kagizlar
bazarindaki komissiya haqlarmin asagi olmasina rogmon investorlarin qiymaotli
kagizlar bazarinda istirak etmosini tosviq edon amillor azdir. Qiymatli kagizlar
bazarinda investorlarin istirakini stimullasdiran vacib amillardan biri mohz bazar
infrastrukturudur. Olkomizda qiymotli kagizlar bazarinda amoliyyatlarin aparilmasi
licin xarici investorlar qarsisinda vosaitlorin  Milli  Depozit Morkazindo
yerlosgdirilmasi tolobinin qoyulmasi yerli bazarin calbediciliyini nisboton azaldir.
Bu qurum ilo beynalxalg saviyysli kastodianlar arasinda amokdasligin qurulmasi
xarici sormayadarlarin yerli maliyys bazarlarinda genis istirakina imkan yaradar.

Diagram 4.-don goriiniir ki, son iki il arzinds xarici manbalordon asas kapitala
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investisiya qoyuluslar1 asagi diigsmiisdiir.

Homg¢inin, beynalxalq saviyysli kastodianlarla smokdasligin tomin olunmasi
yerli maliyys bazarlarindak: xarici qiymotli kagizlarin girov olaraq istifadosineg
Imkan yaradar va bu iso yerli bazarda tominatlarin ¢esidini daha da genislondirarak

bazarda likvidliyi yliksoldor. Soffafligin tomin edilmasi investorlarin maliyys

Diagram 4. Xarici manbalordon asas kapitala investisiya qoyuluslari

Xarici monboalordon osas kapitala investisiya qoyuluslari, min
manat
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Manba: AMB, pul siyasati icmal1 2018 yanvar-dekabr,. sah. 17
bazarinda istirakini sortlondiran vacib amildir. Listing saviyyasina asason, miihiim

bazar segmentinds beynolxalq saviyyali miihasibat standartlar1 totbig olunsa do,
digor seqmentlordo olan toloblor daha azdir. Bazar likvidliyinin nisbaton asagi
olmas1 sormayoadarlarin qiymotli kagizlar bazarina olan maragin1 asagi salir.
Hazirda, tonzimlonon tokrar bazardaki omoliyyatlar {imumi omoaliyyatlarin
hocminin taqriban 2-3 faizini togkil etmokdadir. Sohmlarin dayarinin toyin edilmasi
mohduddur ki, bu da sormayalorin real doyorinin tosbit olunmasini ¢otinlogdirir.
Fordi vo institusional sarmayadarlar ftg¢lin stimullarin diferensiallasdirilmasi
moagsadilo investorlar {igiin tosvigedici tadbirlar, hamginin sarmays miiddstindan
asili olaraq tosviq alotlorinin diferensiasiyas1 hoyata kegirilmalidir. Xarici
sormayoadarlarin yerli maliyyo bazarlarina c¢ixisinin artirilmasi ii¢lin  qlobal
kastodianlarla  olagolorin  yaradilmasi,  hesablagmalarin  siiratlondirilmasi
istiqgamotindo foaliyyatlorin aparilmasi zoruridir. Soffafligin artirilmasi {izro
togobbiislorin  miioyyan olunmasi istigamatinds molumatlarin effektiv suratdo
ictimaiyyoto catdirilmasi mexanizmi miioyyon olunmali vo daxili ticarat {izro

tonzimlonmo giiclonmalidir.
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Banklararasi pul bazarinda canlanmanin artirilmast mithiim ahomiyyat kasb
edir. Banklararas1 pul bazarmin 2 seqmenti vardir: vahid ticarot platformasina
osaslanmis miitosokkil bazar vo omoliyyat sovdologsmolorinin telefonla aparildigi
geyri-miitogokkil bazar. Maliyys bazarlarmin soffafliginin vo likvidliyin tomin
olunmasi baximindan miitogsokkil banklararasi pul bazarinda inkisaf talob olunur.
Hazrida miitogokkil banklararasi pul bazarinda inkisaf meyillori miisahido olunsa
do, amaliyyatlarin hocmi bdyiik deyildir vo banklararasi pul bazarinin az hissasini
togkil etmokdodir. Morkozi Bank miitogokkil banklararasi pul bazarinin
formalasdirilmasi vo inkisafi istiqgamotindo mithiim todbirlor gérmiisdiir. Masalon,
Morkazi Bankin tosobbiisii  altinda tominatli pul bazarinin seqmenti
formalasdirilmisdir. Lakin banklar arasinda olan inamsizliq, tominat gesidlorinin az
olmasi, bazar vasitogilorinin Kifayat godor olmamasi kimi faktorlar bazarda
aktivliyi mohdudlasdirir.

Hoalo da bank sisteminds saglamlasdirma va restrukturizasiya prosesinin lang
getmosi banklar arasinda inamsizligi daha da artirir. Bu baximdan strateji yol
Xaritasindo nozordo tutulan miivafiq todbirlorin icrasi problemin aradan
qaldirilmas1 baximdan shomiyyat kasb edir. Eloco do, tominat olaraq istifads edilo
bilon giymatli kagizlarin hacmi va ¢esidinin mohdudlugu da bazar inkisafina monfi
tosirlor gostorir.

Banklararas: pul bazarinda likvidliyin tomin olunmasi tgiin digar vacib
element bazar vasitagilori hesab edilon marketmeyker institutudur. Marketmeyker
olaraq secilon banklar ilkin bazar harraclarina miistosna olaraq giris vo giizostlor
miigabilinds banklararasi pul bazarinda omoaliyyatlar1 hoyata kec¢irmok, ilkin bazar
horraclarinda alqi-satqi qiymotlorini miioyyan etmok, tokrar bazarda likvidliyi
tomin etmok, foaliyyatlori barodo informasiyalari agiglamaq vo s. ohdaliklor
dasiyir. Banklararas1 omoliyyatlarin vahid ticarot platformasinda reallagsmasi iizro
stimullagdirict todbirlorin do miioyyon edilmosi tolob olunur. Tominat ¢esidinin
artiritlmasi liglin agiq bazar omoliyyatlarinda tominat kimi gobul olunan giymatli
kagizlarin  ohatosinin  genislondirilmasi  imkanlar1 nozordon kegirilmolidir.

Marketmeyker institutunun yaradilmasi zamani homg¢inin, marketmeykerlorin
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secim meyarlar1 (aktiv va passivlorin hacmi, sistem shomiyyatliliyi, pesokar heyat,
miasir texnologiyalara ¢ixiglar, maliyya sabitliyi va s.), taloblor vo imtiyazlar da
mioyyan edilmalidir.

Hazirda Azoarbaycanda maliyys infrastrukturunun ilkin quruculuq islori halo
do tamamlanmisdir. Maliyys infrastrukturunun elementlori kimi 6donis sistemi,
kredit reyestri vo maliyya-kredit miinasibatlorini tonzim edon normativ baza
formalasdirilmisdir. Bununla yanasi, kredit malumatlarinin miibadilasi sistemi vo
moveud qanunvericilik bazas1 daha da tokmillosdirilmalidir. Kredit molumatlariin
miibadilasi sisteminin tokmillogdirilmasi ti¢iin maliyys qurumlari torofindon kredit
riskinin operativ, otrafli vo samoarali olaraq giymatlondirmok, kreditorlarin va
borcalanlarin maraglarinin  vo hiiquglarinin  miidafiasini, homg¢inin iqtisadi
subyektlor arasinda maliyys intizammin giiclondirilmoasi {igiin  2005-ci ildo
Morkozlogdirilmis Kredit Reyestri (MKR) yaradilmigdir (“Azorbaycan Respublikasinda
maliyys xidmotlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xaritosi, 2016, 5.33”). Bu qurumun 2013-
cii ildon “ASAN xidmot” sistemino qosulmasi iqtisadiyyat subyektlorinin
gostarilon xidmatlora ¢ixis1 imkanlarmin vo operativliyinin tomin olunmasina tokan
vermisdir. Bununla yanasi, MKR-do molumatlarin miibadilosi respublikada
foaliyyatdo olan banklar, geyri-bank kredit qurumlar1 vo potensial borcalanlar
arasinda mohdudlasir. Burada borcalanlar vo zaminlor barosindo otrafli
informasiyalar (kreditin moblogi, novii, 6donis tarix¢aSi Vo s.) toplanilsa da,
borcalanlarla bagli skorinq qiymotlondirilmasi hoyata kecirilmir. Beynolxalq
tocriibaya gora skoring xidmatlori bilavasito 6zal kredit biirolar1 tarafindan toklif
edilir. Ozal kredit qurumlar: istehlak¢ilarin davranisi (kommunal, rabito Vo basqa
xidmatlordo 6donislor asasinda), firildaggiligin azaldilmasi, kredit tizro gorarvermo
aloti, miistori perspektivi vo marketing arasdirmalari, homg¢inin korporativ
miistorilorlo davranis reytingi kimi digoar Xxidmotlor do toklif edo bilirlor.

Skoringdon basqa, kredit risklorinin idaroetmasi tgiin istifado olunan
qabaqcil alotlordon biri do sirkotlora toqdim olunan kredit reytingidir. Kredit
reytingindon giymaotli kagizlarin emitentlori, investisiya strategiyalarinin miioyyon

olunmasinda investorlar, homg¢inin tonzimlonma Vo nozaratin aparilmasi ii¢iin
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miixtolif orqanlar faydalanir. Fordi reytingo osaslanaraq kredit risklorinin
giymatlondirilmasi  kapitallasma vo ehtiyatlanma toloblorinin  doqgiq olaraq
mioyyonlosdirilmasine imkan yaradir. Bu iso miixtolif maliyya-kredit
tosisatlarinin, bank sektorunda maliyya sabitliyinin, rogabatliyin artmasina,
resurslarin somorali olaraq istifado olunmasina imkanlar yaradir. Milli reyting
agentliklori olmadigindan bu xidmaotlori ancaq beynslxalg reyting agentliklori
toqdim  edir.  Umumiyyotlo, kredit molumat miibadilo  sisteminin
tokmillosdirilmasine zarurat vardir.

Ozol kredit biirolarmin tosis edilmasinin tosviq olunmasi istigamotindo
kredit biirolar1 ilo olagodar normativ aktlarin tokmilosdirilmosi, 6zal kredit
biirolarinin tasis edilmasini doastokloyan tadbirlor giiclondirilmalidir. Milli reyting
agentliklorinin formalasdirilmasi ilo slagodar imkanlarin qiymatlondirilmasi {igiin
aparici beynoalxalq tocriiba nazars alinaraq milli reyting agentliklorinin yaradilmasi
giymatlondirilmalidir.

Respublikada sigorta faaliyystindo tonzimlonma vo ona nozarot
mexanizminin artirilmasi vacib ohamiyyat dasiyir. Sigorta seqmentindo hazirki
tonzimlomoa vo nozarat mexanizmlari risklorin real olaraq giymatlondirilmasi vo
preventiv nazaroat todbirlorinin icra edilmoasini  zoifladir. Sigorta bazariin
istirak¢ilarmin miistaqil suratdo risk idaroetmosi vo aktuari nozarat funksiyasinin
movcudlugu ilo olagadar tonzimlayici taloblor miioyyon olunmalidir. Naticado
sigorta seqmentindo effektiv idarogilik vo nozarat sisteminin qurulmasi
istiqgamotindo problemlor yaranir. Sigorta bazarmin istirak¢ilarmin foaliyyatine
nozarot bu sektorda foaliyyotin proaktiv vo risk osasli prinsiplor {izro
giymatlondirilmasina deyil, hiiquqi ¢orgivonin toloblorino cavab vermasinin
yoxlanilmasini nozordo tutur. Sigorta bazari istirakgilart ii¢lin kapital toloblorinin
bazarin istirak¢ilarin risk profilina uygunlasdirilmasi ii¢iin islor goriilmalidir. Bu
bazarin istirak¢ilarinin xarici manfi tasirlora qarsi hossasliginin artmasina sobab
olur. Qabaqcil beynalxalg tacriibalords tonzimlomos tadbirlori “Solvency 27
standartlarina asasan miiayyan olunur ki, bunun naticasinds zaman ehtiyatlarinin

yaradilmas1 vo kapital hesablanmasi1 risk osasli yanagmalar osasinda aparilir.

65



Beynalxalq tocriibads “Solvency 2” standartlarina kegid prosesi miioyyon bir dovr
orzindo bas verir (“Maciokosa T.JI. 2007, s.128”). Sigorta sahosindo prudensial
hesabatliligin inkisaf etdirilmosi imkanlar1 da vardir. Sirkatlor torafindon verilon
dovri hesabatlar risklorin zamaninda miioyyan olunmasi vo qabaglayici todbirlorin
goriilmosini mohdud edir. Hesabatlarin ohato dairasi vo dorinliyinin inkisaf
etdirilmosi zoruridir. Sigorta sistemino noazarat vo tonzimlomo mexanizminin
ononavi modeldon risk osasli modelo transformasiyasi aparilmaqla, bazar
istirak¢ilarinin vo timumiyyatlo sektorun sabitliyinin tomin olunmasina nail olmaq
olar.

Sigorta sahasinds tonzimlomo vo nozarstin diagnostikasi figiin sigortanaza-
roti vo tonzimlonmo ilo olagadar tonzimlayici vo metodoloji mexanizmin
tokmillosdirilmasi zoruridir. Strateji yol Xaritosindon irali galorok hazirlanacaq
todbirlor planinda sigorta bazarimin istirak¢ilarinda idarosetmonin vo daxili nazarat
sistemlarinin tokmillosdirilmasi, risk asasli kapital tolobinin totbiq edilmasi, sigorta
risklorinin giymatlondirilmasi ilo oslagodar nozarst reytingi modelinin totbiqi,
prudensial hesabatliliq sisteminin  tokmillogdirilmasi  masalalori  noazards
tutulmusdur.

Azorbaycanda igtisadi  islahatlar, bazar  miinasibatlorinin  yerini
mohkomlotmasi  dovlatin  idaroetma, o cimlodon nozarat sisteminin  do
tokmillosdirilmasini zoruri edir. Respublikada aparilan islahatlar naticasindo
miasir demokratik masalalarin hallina istigamatlonon iimumdovlat nazarat sistemi
formalasdirilmaga baslandi. Lakin, ilk dovrlords dovlstin nozarat organlarinda
planlasdirilan islahatlarin reallifa uygun strategiyasinin olmamasi, bununla bagl
goriilmiis todbirlorin ardicil olmamasi vo yol verilon sohvlor son vaxta qodor
olkomizda dovlot nozarati sisteminin somarali foaliyystino mane olmusdur.

Buna sababdan da, nazarat sahasinda, xiisusila dovlatin maliyys nazarstinda
hom nozori, hom do praktiki geriliyin aradan qaldirilmast hazirda dovlot
quruculugunda oasas Vo aktual masalalordondir. Xiisusilo indiki soraitda, Yyani
olkonin iqtisadiyyatinin uzun illor arzindo gorgin vaziyystdo galmasi nozoro

alinaraq, biidconin modaxil hissasinin icra edilmosino, moxaric hissasinin
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optimallagdirilmasi ilo bagl nazaratin giiclondirilmasi vo tokmillagdirilmasi boyiik

ohamiyyat kasb edir.

3.2. Bohran vaziyyatlarinda pul-kredit mexanizmlarinin rolunun

giiclondirilmasi yollar

Bank bohranlarini asasli olaraq todqiq edon taninmis iqtisadgilar Diamond
va Dibviqg geyd edirlor ki, inkisaf etmis dovlatlords olan banklarin bir ¢oxu fiziki
Vo hiiquqi soxslordon calb olunan depozitlorin az bir gismini ehtiyat olaraq
saxlayir, oksoriyyatini iso kredit kimi bolisdirir ki, bu sobobdon he¢ bir
kommersiya banki depozit sahiblorinin 6z depozitlorini kiitlovi olaraq geri tolob
etmoasi voziyyotindo depozitlori geri gaytara bilmir. Bu hal banklarin bohran
vaziyyatlorine qarst durumunu xarakterizo edon osas hal kimi noazardon
kecirilmoalidir.

Maliyys bohranlarinin miixtalif novlorinin asas bas vermo Sobabini bir nego
grup soklindo tmumilosdirmok miimkiindiir. Saboblordon birincisi mohz
investorlarin davranisi ilo bagldir ki, investorlar torafindon investisiya
strategiyasinin miioyyan edilmasi zamani onlar digor investorlarin addimlarini
prognoz etmays cohd edirlor. Bu 0 demokdir ki, investorlarin shomiyyatli bir gismi
digor investorlarin hansisa maliyyo aktivlorini almasini vo ya satmasini
prognozlasdirirsa, o iimumi axma qosularaq bu addimi atir vo notico olaraq
irrasional sabablordon irali golorok maliyys birjalarinda baglayan coroyan istonilon
maliyya aktivlorinin real giymotindon artiq doyarlondirilmasi ilo sisirdilmasine va
yaxud saglam maliyyos aktivlorinin real giymotdon asagi qiymotlondirilorak
falakatli naticalora gotirib ¢ixarir. 2007-ci ildo ABS-da baslayan vo davamli
dalgalarla diinyanin biitiin 6lkalorino yayilmig ipoteka bohrani iri banklarin
balansinda olan milyardlarla dollar doyarinds giymatlondirilon aktivlorin dasinmaz
omlak bazarinda qiymatlorinin asagr enmasindon sonra doyarini koskin surotdo
itirmasi ilo kiitlovi bank bohrani vo global bohranin meydana ¢ixmasina sabob

oldu.
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2015-ci ildon 6lkomizds milli valyutanin devalvasiyasi naticasindo meydana
golon xarici iqtisadi tosirlor o6lkonin maliyys sisteminin risk hassasliginin
artmasina, maliyya gostaricilorinin pislogsmosino gotirib ¢ixarmisdir. Daim
artmaqgda olan risklor fonunda bir sira uzunmiiddatli hadoflora fokuslanan biznes
modeli, maliyya qurumlarmin geyri-sabitliyi vo strategiyanin olmamasi, eloco do
asan risk idaroetmoasi maliyys sisteminds miiasir bazar vo igtisadi konyukturanin
sortlorino uygunlagmani ¢atinlogsdirmisdir. Mahz bu faktorlar maliyys vasitogiliyini
asasli doracads mohdudlasdirmisdir.
Azorbaycan da maliyys sabitliyinin tomin olunmasinda osas istigamatlorin vo
Olkomiz tglin totbiqi zoruri olan perspektiv inkisaf modelin qurulmasi tgiin
asagidaki tadbirlorin kompleks hoyata kegirilmasi shomiyyatlidir. Bu todbirlorasa-
gidakilardir:

- Xarici vo daxili tosirlora garst maliyys sisteminin déziimliyiiniin tomin

olunmasi.

- Tonzimlonms ¢oargivasini daha da tokmillosdirmoklo risklorin idaroetmoa

proseslarinin keyfiyyatini artirmagq.

- Maliyys sabitliyi  li¢iin  maliyya  sisteminin  infrastrukturunun

guclondirilmasi.

- Olkado maliyys sisteminin inkisafi potensialininin artirilmast.

- Dinamik vo saglam tosisatlardan toskil edilon maliyys sisteminin

yaradilmasi.

- Kreditlorin risk modelinin tokmillogdirilmasi todbirlorinin goériilmasi (digor

kommersiya banklari ilo alagolor, makroiqgtisadi voziyystin gostordiyi tosiri

Vo S.)

- Kredit vo likvidlik risklorinin birgo olarag tohlili, igtisadi artima olan

tosirlari vo oks tasiri.

- Bank sisteminin kapitallagsmasi1 ilo bagh likvidliyinin tomin olunmasi.

- Qeyri-islok olan aktivlarin restrukturizasiyasi islorinin planlasdirimasi.

- Maliyya sistemindos inkliizivliyin giiclondirilmasi.

- Bazarn risklorinin 6l¢iilmasi moagsadilo Bazel 3 taloblorino uygun VaR
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modelindan istifads edilmanin tatbiq olunmasi.

- Erkon xobardarliq sistemlorinin yaradilmasi.

- Banklarda stress test modelinin yaradilmasi vo qarsidaki miiddotdo

beynolxaq standartlara uygunlasdirilmasi.

- Maliyya bazarlarina investorlarin ¢ixig imkanlarmin giiclondirilmasi.

- Nozarat vo Tonzimlonma mexanizmlarinin tokmillogdirilmasi.

Dinamik vo saglam tosisatlardan toskil edilon maliyys sistemlarinin
yaradilmasi bdyiik oshamiyyat dasiyir. Olkemizda bank sistemi bank mohsullarmin
anonavi genis ¢esidini toqdim edon porakonds vo korporativ banklar1 ohato edir.
Korporativ banklar, dovlat qurumlarina va 6zal iri miiassisalors, parakonds banklar
Iso daha c¢ox genis ohali kiitlosino xidmot gostorir. Kigik vo orta sahibkarliq
subyektlarinin maliyyslosmasi istigamatinds ixtisaslasan qurumlarin say1 iso azdir.
Azorbaycan Respublikasinin Markazi Bankinin molumatina asason, 2005-2014- cii
illords bank sisteminda aktivlorin hacm va galirlik saviyyasi har il toxminan 30%
olmusdur ki, bu yiiksok artim tendensiyasit demokdir. Bununla barabar, 2015-ci
ildon xarici iqtisadi tasirlor vo milli valyutanin devalvasiya olunmasi sektorda risk
hossashigini artirmig, maliyys gostoricilorinin pislosmosino gotirib ¢ixarmisdir
(“https://char.az/, 2016”). Miixtalif banklarin xarici monfi tasirloro miigavimati geyri-
borabor olmusdur. Saglam risk idaroetma prinsiplorini osas tutan vo yiiksok
saviyyado Kkapital buferino malik banklar daha ¢ox dayaniqliq gostormisdir. Bozi
banklarda miisahido edilon maliyys sabitliyinin pozulmasi tokco 6lkads vo diinya
iqtisadiyyatindaki proseslordon irali galmomisdir. Son 10-15 ilds bir sira banklarin
davamli vo uzunmiiddotli hadofloro fokuslanan biznes modeli vo strategiyalarinin
olmamasi, dayanigsiz artim modeli vo sado risk idaroetmosindon yaranmis
zoifliklor bank sisteminds olan problemlorin oasas katalizatorudur. Bu institusional
bosluqlardan irali golorok banklar yeni iqtisadi miihito Vo bazar sortloring
adaptasiya olmaqda, biznes modellorini ¢evik surotdo transformasiya etmokdo,
elaca do yeni galir manbalarini miiayyan etmokds ¢atinlik ¢okmisdir.

Bank sisteminds kapitallagsma proseslari va likvidliyin tomin edilmasi
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mithim ohomiyyat kosb edir. Moarkozi Bankmin molumatlarina osason neft
giymatlarinin kaskin diisdiiyi 2015-ci ildo bank sektorunda manfaatlilik monfi
zonada olmus, kapitalin adekvatliq omsali 20% asag dismiis, saglam vo
riskohassas banklar arasinda tozadlar daha da artmisdir (“https://cbar.az/, 2016”).

Banklarin uzunmiiddatli funksionalligina potensial olaraq tohliiko yaradan
miixtalif problemlor miiydana ¢ixmisdir. Bunlar asagidakilar olmusdur:

- igtisadiyyatin dollarlagsmasi prosesi,

- maliyys qurumlarinin kapital mdvqelarina olan tozyiglar,

- iqtisadi artimin tempinin asagi diismasi,

- kredit portfelinin keyfiyyatinin asagi diismasi.

Birinci devalvasiyadan sonraki dovrdo depozit vo kredit portfelindo
dollarlasma prosesi milli valyutaya inamin azalmasini gostorirdisa, iKinci
devalvasiyadan sonra maliyys vosaitlorinin bank sistemindon konarlagsmasi
sektorda saglamliga dair narahathigi gostorir. Bu dovrdo “Omanatlorin tam
sigortalanmasi hagqqinda” Qanunun gabulu ohali arasinda bank sektoruna inamin
aritirlmasma xidmot etmisdir. Qanuna oasason, Fond torofindon omanoatlor tizro
mioyyonlosmis illik faiz dorocasi saviyyasinds olan gorunan omanatlor 3 il
middatine moblogindon asili olmayaraq tam sigortalanmisdir. Homginin,
omanatlords calbediciliyi artirmagq ti¢iin 2016-c1 ilin fevral ayindan fiziki saxslorin
omanatlori tizro 6donilon illik faiz golirlori 3 illik vergidon azad olunmusdur
(“https://cbar.az/, 2016). Homg¢inin, maliyya sektorunun sabit inkisafini tamin etmak
Vo nozarat mexanizmini tokmillogsdirmok moaqgsadilo 2016-c1 ildo Maliyya
Bazarlarina Nozarot Palatas1 tosis olunmusdur.

Il orzindos gedon negativ proseslor kommersiya banklarinin kapital
movgelorino tozyiqlorini artirmigdir. Davamli iqtisadi artim miigahido edilon
dovrdo banklar ii¢lin kapital tolobinin asagi hoddi 5 dofo artirilarag 50 milyon
manata catdiritlmasi maliyys yastig1 yaratsa da, bas vermis daxili vo Xxarici tasirlorin
neytrallasdirilmasina yetorli olmamisdir. Neft qiymotlorinin diismosindan avval

2014-cii ilds sektorda xalis golir 381 milyon manat olmusdursa, banklar 2015-ci ili
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351 milyon manat doayarinds zararls basa vurmusdur. Macmu kapitalin adekvatligi
omsal1 bank sektorunda 18,9%-don 14,7%-o godor azalmisdr.

Bank sektorunda hortarofli diagnostikanin aparilmasi moaqgsadi ilo banklarin
maliyys dayaniqlilig1 hartoroafli olaraq giymatlondirilmalidir. Hor bir bankin kapital
Vo valyuta movqeyi, likvidlik, aktivlerinin keyfiyyati diagnostikasi aparilmalidir.
Qiymoatlondirma naticasinds hor bir bankin klasteri (yoni, dayaniqli, sistem
ohamiyyatli, gismon dayaniqli, dayaniqli olmayan banklar) miiayyan edilmalidir.
Problemli banklarin kapitallagsdirilmasi iizro todbirlorin icrasi xiisusi ohamiyyat
dasiyir. Todbirlor miioyyan olunarken potensial kapitalin manbalori, islok olmayan
aktivlorin saglamlagdirilmasi, kommersiya banklarmin konsolidasiyast vo S.
imkanlar1 tohlil olunmalidir. Banklarin sshmdarlarinin, dévlst qurumlari1 vo digar
olagodar toraflorin vozifalori miiayyan edilmolidir.

Problemli banklarin restrukturizasiyasi istiqgamatinds institusional vo hiiquqi
mexanizmlorin qurulmasi talob olunan masalodir. Hazirda problemli banklarin
minimum itki ilo saglamlasdirilmasi, eloco do sistemdon konarlasdirilmasi iizra
effektiv institusional va hiiquqi mexanizmlorin yaradilmasina ehtiyac vardir. Bu
istigamotdo  strateji  yol Xxoritosino osason miivafiq normativ  aktlarin
tokmillasdirilmasi islarine baglanilmisdir. Kapital dayaniqliliginin barpas1t miimkiin
olmayan banklarin restrukturizasiyasi ti¢lin bankin satilmasi, aktiv vo 6hdaliklorin
tam vo yaxud gismon otiiriilmasi, korpli bankinin yaradilmasi kimi vasitalorlo
todbirlorin icras1 magsadouygundur.

Omanotlorin sigortalanmasi sistemi ilo {izro miisbot Xarici tocriibo nozaro
alinaraq ©Omanotlorin Sigortalanmasi1 Fondunun kapitallagdirilmas1 istigamatindo
miixtalif maliyysa mexanizmlarinin nozordon kegirilmasi, homg¢inin diferensial
togvim haglarmin totbiq edilmosi iizro todbirlorin icrasi tolob olunur. Eloca do,
aidiyyoti dovlot qurumlari kommersiya banklarina uzun middatli likvidlik
dostoyinin gostarilmasi ligiin yeni alotlorin yaradilmasi sahasinds todbirlor hoyata
kecirmoalidir.

Islok olmayan aktivlorin restrukturizasiyas1 planinin hazirlanmasi xiisusi
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ohoamiyyat dasiyir. Milli valyutanin devalvasiyasi1 bas verdikdon sonra banklarda
islok olmayan aktiv portfelin hocmi artmigdir. Restrukturizasiya edilmig kreditlarin
dinamikas1 kommersiya banklarinin kreditlor portfelinin keyfiyyatinin bir miiddot
pislosmoasinin davam edocoyini, islok olmayan kreditlorin hacminin nisbaton
artacagin1 gostorir. Kreditlor tizro risklorin 6tiiriilmasi tizro maliyys alatlorindan
Istifado olunmamasi banklarin balanslarinda risklorin galmasina sabab olur. Natico
kimi geyri-islok aktivlorlo isi diizgiin toskil etmoyan banklar boyiik itkilarle tizlosir.
Xarici tocrilbado islok olmayan aktivlorin ixtisaslagsmis togkilatlara Otiirilmasi
aktivin bazar qiymatinin tam itirilmodan barpa edilmosini tomin edir. Mdvcud
problemin hall olunmas1 moaqgsadilo islok olmayan aktivlorin restrukturizasiyasina
zorurat var. Qeyri-islok aktivlorin idaro edilmosi {izro hiiquqi mexanizmin
yaradilmas1 ilo olagodar foaliyyatlorin aparilmasi moqsadouygundur. Moahz
qanunvericilik bazasi ilo aktivlorin idaro edilmasi institutlariin tonzimlomasi
cor¢ivasi miiayyan oluna bilor. Bundan irali golorak geyri-islok aktivlorin satigini
tosviq etmok mogsadilo yeni mexanizmlorin, xiisusilo, vergi giizostlorinin tatbiq
olunmasi1 imkanlar1 qiymoatlondirilmali vo miivafiq todbirlor goriilmalidir.
Homg¢inin, restrukturizasiya planina daxil olunacaq qeyri-islok aktivlor {igiin
meyarlarin miiayyan olunmasi talob olunur. Restrukturizasiyanin iqtisadi faydasini
mioyyonlosdirmok ti¢lin geyri-islok aktivlorin portfelinin, eloco do miixtalif
restrukturizasiya metodlar1 tizro goalir-xorc tohlili aparilmalidir. Restrukturizasiya
hor bir bank {iizro fordi qaydada aparilmali, QIK-lorin morkozi gaydada
restrukturizasiya institutunda comlonmosi kimi yanasmalar nozardon kegirilmolidir.
Digor bir prioritet maliyys inkliizivliyinin  giliclondirilmosidir.  Postneft
iqtisadiyyatina kecidlo bagli olaraq qeyri-neft iqtisadiyyatinin inkisafi {i¢iin
mithiim todbirlordon biri effektiv maliyys inkliizivliyi sisteminin yaradilmasidir.
Olkamizdo maliyys inkliizivliyinin artiminin tomin olunmasi iqtisadi faaliyyoto
dostoyin  gostorilmasina, sahibkarligin  inkisaf etdirilmosine, mosgullugun
giiclondirilmasing, aila-koandli tasarriifatlarinin istehlaki imkanlarmin artirilmasina,
eloco do golirlordo barabarsizliyin aradan qaldirilmasimna dostok vermis olar.

Bundan basqa, ki¢ik vo orta sahibkarliq subyektlorinin maliyys xidmatlorino
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cixisinin daha da yaxsilasmas: miixtalif sirkotlordo vo timumiyyatlo 6lkada
mohsuldarligin artimina, mosgulluq imkanlarinin genislonmosine vo resurslarin
mohsuldar surstdo bolgiisiine komok edor. Diinya Banki torofindon kigik vo orta
sahibkarlar1 ohato etmoklo 2014-cii ildo aparilmis sorgunun naticalorinoe asasen
miirokkob proseduralar vo yuxari faiz doaracalori maliyys inkliizivliyinin vacib
elementlarindon hesab edilon kredits ¢ixis imkanini mohdudlagdiran asas amildir.
Bundan basqa, KOS-larin asas maliyyalosdirmo monbayi hesab edilon bank
kreditlori {izro tominat tolobinin yiiksok olmasit maliyys Vvosaitlorino ¢ixist
mohdudlagdirir. Maliyys inkliizivliyinin giiclondirilmosina xidmot gostoron
nagdsiz omoliyyatlarin  geniglondirilmasi ilo olagodar imkanlar genisdir.
Azorbaycan Respublikasinin - Morkozi Bankinin  molumatina osason, neft
giymatlorinin diisdiiyli zamanda 2015-ci ilin dekabr ayinda togribon 6 milyona
yaxin bank kart1 ilo 1250 milyon manat doyarinds omoliyyat hoyata kegirilmisdir
Ki, bunun da 72%-i 6lko daxilindo bankomatlardan nagd pul ¢okilisi soklinds bas
vermisdir.

Bozi Olkalordo mobil operatorlarla banklar arasinda amokdasliq modeli
ugurlu olmus, kommersiya banklari mobil rabito imkanlarindan istifado edarok
genis miistori qruplarma keyfiyyotli maliyya xidmotlorini togdim etmoyoa
baslamuslar. Olkomizds, xiisusilo do Bakida mobil rabito bazarinin giiclii rogabato
malik olmasi maliyyo Xxidmotlorinin miiasir rogomsal miistovido hoyata
kegirilmasine imkanlar yaradir.

Son illor sigorta sahasindo maliyys dorinliyinin artmasina rogmon Asiya
Inkisaf Bankmin apardigi maliyys inkliizivliyi ilo bagli sorgunun noticaloring
osason, miistarilorin 58%-i sigorta xidmotlori hagqinda moalumatli deyildir vo bu

mistorilorin  togribon yaris1 sigorta sirkotlorino inamsizliq niimayis etdirir
(“Azorbaycan Respublikasinda maliyys Xidmotlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xaritasi,

2016, s.26”). Bu faktor sigorta foaliyyatini mohdudlasdiraraq, miistorilori, xiisusilo
kigik vo orta sahibkarliq subyektlorini risklo {iz-tizo qoyur. Proseslorin

sadolosdirilmasi Vo asagi xorcli mikro sigorta mohsullarinin totbiq edilmasi
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miistorilorin, kicik vo orta biznes subyektlari risklarinin idarsedilmasi imkanlarini
artira bilar.

Bozi 0Olkolords lizing artiq iqtisadiyyata investisiya qoyulusunun
tisullarindan birino ¢evrilmokdodir. Olkomizin bank vo sigorta sektoru ilo
miiqayisa olunduqda lizinq bazar1 nisbaton zaif inkisaf etmokdadir. Lizing vasitasi
ilo yeni texnikalarin vo avadanliglarin alinmasi, homg¢inin kéhnalmis texnikalarin
Vo avadanliglarin yenilonmasi sahibkarligin inkisaf etdirilmasi iigciin imkanlar
yarada bilar.

Maliyys Xxidmatlorinin catdirilmasi ilo bagl kanallarin inkisaf etdirilmasi
xiisusi olaraq ohamiyyatlidir. Qarsidaki dovrdo 6lkemizdoa maliyys Xidmatlorinin
catdirilmas: ilo bagli kanallarin genislondirilmasi tosviq olunmali, agent
bank¢iligin perspektivlori aragsdirilmalidir ki, bu istigamatdo do artiq islor hoyata
kegirilmokdodir. Elektron 6donislorlo bagli qanunvericilik ¢oargivasinin daha da
giiclondirilmasi  nazordo tutulmusdur. Mikro maliyys qurumlarinin &donis
sistemlorino inteqrasiya olunmasi istiqgamotinds todbirlor planlasdirilmaqdadir.
Maliyys inkliizivliyine xidmot gostoron maliyys qurumlari tglin  olverisli
tonzimlonma va dinamik nazarat ¢argivasinin tomin olunmasi istiqgamatindo mikro
maliyys xidmotlorini géstoron qurumlarin faaliyyatine risk asash tonzimlonmo va
nozarat corgivasinin totbiq olunmasi xiisusi ahomiyyat kosb edir. Bu saglam
kreditlosdirma vo mosuliyyatli borclanma prinsipinin maliyys xidmati taqdim edan
biitlin qurumlarda tatbiqini tomin etmis olar.

Maliyys xidmotlori sahossindo konsolidasiya olunmus risk osasli nozarot
modelinin totbiqi xiisusi ohomiyyat dasiyir. Maliyyo bazarlarina nozarati tomin
edon mdvcud qaydalar nozarot subyektlorinin fordi olaraq tohlilinin aparilmasina
imkan verso do, konsolidasiya osasli tohlillorin aparilmasina mohdudiyyatlor
yaradir. Konsolidasiya olunmus prudensial nozarstin vo hesabatliliq sisteminin tam
olaraq formalasdirilmamasi kommersiya banklarmin téroma tosisatlarmin, imumi
risk profilinin giymatlondirilmasindo ¢atinliklor yaradir. Konsolidasiya osash
nozaratin totbiginin mohdudlugu maliyyo institutlaria tosir edo bilocok konar

amillarin riskinin profilinin giymatlondirilmasine daxil olunmamasina va sistem
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risklorinin meydana galmasina sabob olur. Xarici tacriibada risklorin idars edilmasi
iclin toramo toskilatlarindan fordi prudensial hesabatlarla baraboar, konsolidasiya
olunmus dovri prudensial hesabatlar tolob olunur vo bununla da effektiv surotdo
nozarot hoyata kegirilmis olur. Mdvcud yanagmaya oaSason, noazarat rejiminin
mioyyon olunmasinda banklarin sistem ohomiyyatliliyi vo risk profili gismoan
nozoro almir. Bununla da, risklorin gabaqglayict rejimdo askar edilmasi
mohdudlasir. Beynalxalq tocriibads analoji problemin halli istigamatinds risk asasli
bank noazarot modeli totbig olunur vo bu aspektdo funksional osasli nozarot
yanasmasi bank osasli yanasma ilo ovoz edilmis olur. Bu model banklarin risk
profili lizro daha dorin giymatlondirilmalorin aparilmasimi vo miitomadi olaraq
yenilonmasini tomin etmis olur. Banklarin sistem ohamiyyatliliyi vo risk profili iso
nozarst rejiminin miioyyon olunmasinda faktor kimi ¢ixis edorok resurslarin
faaliyyatini tomin edir.

Risk asasli nozarat modeli, homg¢inin, sistem oshamiyyatli banklara nazarat
edilmasinin  somoarali sokildo toskil olunmasini tomin edir. Xarici tocriibado
riskasasli nazarat banklarla yanasi, maliyys sisteminds digar istirakgilara do totbiq
olunur. Sigorta sahasinds riskoesasli yanagsmaya uygun olaraq nozaratin aparilmasi
daha saglam maliyys sisteminin yaradilmasi baximdan faydalidir. Elaca doa, bank
Vo sigorta sektorunda konsolidasiya olunmus risk asasli nozarat modelinin tatbiq
edilmosi {izro gabaqcil beynoalxalq tocriibalordon irali golorok uygun model bir
model miiayyan edilmoalidir. Konsolidasiya olunmus riskasasli nazarsto kegidin
tomin olunmasi iizra daxili prosedurlarin hazirlanmasi, hesabatvermo formalarinin
Vo biznes proseslorinin miioyyon edilmasi tolob olunur. Yeni hazirlanmis modelo
kecid {igiin homginin maliyy9s institutlarinin niimayandalorino miivafiq tolimlor do
kecirilmoalidir.

Maliyys sektorunda xidmotlorin istehlak¢ilarinin maliyys savadliliginin
artirillmasi, miivafiq miitoxassislorin biliklorinin  vo bacariglarinin  keyfiyyot
baximindan yeni mahiyyot kasb etmosi dayaniqli, saglam, etibarli vo effektiv bir
maliyys sisteminin formalasdirilmasini tomin edon asas faktordur. Bu istigamotdo

maliyya sistemi miitoxassislorinin daha dorin ixtisaslagsmas1 vo maliyyssavadliligi-
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nin artirilmasina yonalon strateji todbirlor miioyyan olunmalidir.

Bu giin global iqtisadiyyatda informasiya texnologiyalarinin siiratlo inkisafi
Vo transformasiyasi amillori dovlotin maliyys sisteminds do yeni meyllorin
meydana ¢ixmasini sortlondirmisdir. Homin meyillori iimumi olaraq asagidaki
formada quruplasdirmaq olar.

- maliyya xidmatlarinin rogomsallagdirilmast,

- maliyys qurumlariin omoliyyatt modellorinin doyismasi,

- nazarat Vo prudensial tanzimlomonin giiclonmasi,

- alternativ bankg¢iligin ohato dairasinin boyiimasi,

- ohalinin davranis modelinin doyismasi,

- yeni biliklara va bacariglara olan taloblorin giiclonmasi v s.

Texniki  infrastrukturun  tokmillosdirilmosi  vo  soffafligin  artmasi
omaliyyatlarin aparilmasini daha da asanlasdiran faktordur. Yaradilmus soffaf bir
miihit sarmayadarlara gozlonilon galir vo risklori yaxsi qiymoatlondirmok va
asaslandirilan bir gorarlar1 gobul etmays imkanlar yarada bilor. Bu iso istiqraz vo
sohm bazarinda xarici sarmayadarlarin vo miixtalif istigamatli yerli investorlarin
ticarot aparmasini tominar. Homginin, kredit infrastrukturun tokmillosdirilmasi va
maliyys institutlarinin  kredit molumatlarinin  vahid sistemino six olaraq
inteqrasiyasini  tomin etmok mogsadilo informasiya texnologiyalar1 {izro
innovasiyalardan istifado edilmasi mogsodouygundur. Bu kredit toskilatlar:
sorgulariin nisbaton asagi xorclo vo gevik olaraq cavablandirilmasina imkanlar
yaradir.

Maliyyo sabitliyinin  tomin olunmasinda bir sira alotlordon vo
mexanizmlordon istifado olunur. Bu alatlor vo mexanizmlor maliyys sabitliyinin
tomin olunmasinda vacib rol oynayir. Maliyya sabitliyinin tomin olunmasinda
istifado olunan alotlori asagidaki Sxemdo gostormok olar.

Asagida sadalanan hor bir grup maliyys sabitliyindo erkon Xobordarliq
sisteminin komponentlari toskil edir. Bu aloatlor igarisinds stress testlor bohran
hallarina qars1 preventiv todbirlor kimi xiisusi shomiyyat dasiyir. Stress testlor

miistosna, gozlonilmoz, miihiim ohomiyyat dasiyan soklara qarsi kommersiya
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banklariin hossasliginin qiymotlondirilmasi ilo bagl alotdir. Stress testlor maliyys
Vo bankin sisteminda potensial zaif toraflori izlomays imkan yaradir ki, bununla da
prognozlagdirma va zaruri preventiv tadbirlorin miisyyan olunmasi miimkiin olur
ki, bunlar da makroprudensial tohlilin aparilmasinin osas elementlorindon biri
hesab olunur. Maliyys sektorunun giymotlondirilmasi programin miihiim
komponenti olarag stress test vo bazel standartlarinin torkib elementlori ¢ixis
etmokdadir.

Sxem 4. Maliyys sabitliyi alatlori.

Maliyya sabitlivi alatlori

Stress testlar Empirik Ekonometrik
miihakimalar modellar

Umumiyyotlo stress testlor vasitosi ilo maliyys sabitliyinin tohlil edilmosi
mexanizmlori asagidakilardir.

- Bazel prinsiplorinin asasinda samorali bank noazarstinin aparilmasi,

- Maliyys sabitliyi va pul siyasati tizro komitalorin yaradilmasi,

- Olkoda real sektorunun giymatlondirilmasi vo monitoringinin aparilmas,

- Maliyys sabitliyindo makroiqgtisadi diagnostika metodologiyasinin

hazirlanmasi va tatbiqi,

- Bank sistemindo maliyyo sabitliyinin tohlil edilmasi ilo mikroprudensial

tohlilin funksional olaraq ayrilmasi.

Umumiyyoatlo, maliyys sabitliyinin totbiq edilon mexanizmlori iizro
giymatlondirmo aparilanda maliyyo sabitliyinin  tohlili  subyektlorinin  do
giymatlondirilmasi aparilmalidir. Maliyyo sabitliyi tohlilinin subyektlori asason 2
qrupa boliiniir.

- Maliyya sistemi,

- Qeyri-maliyya sistemi.

Maliyya sistemi dovlatin biitiin maliyys amaliyyatlarinin macmusu olaraq
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giymatlondirilorok asagida sadalanan 3 qrupu birlosdirir.

- banklar vo geyri-bank maliyys qurumlarmmin daxil oldugu maliyya

institutlari.

- imumilikdo maliyys bazarlarin1 vo dasinmaz omlak bazarimi shato edon

bazarlar.

- imumi maliyya infrastrukturunu, ganunvericilik vo standartlari, 6donis
sistemlorini 6ziino daxil edon maliyys infrastrukturlar.

Qeyri-maliyys sistemi birbasa olaraq maliyya sisteminin vacib elementi kimi
¢ix1s etmasa do, dolay1 olaraq maliyya sisteminin foaliyyatine tasir edon amoaliyyat
sistemi hesab edilir. Qeyri-maliyys sistemi 2 grupu birlosdirir. Bunlar:

- Real korporativ sektor,

- EV tosarriifatlar:.

Bundan basga maliyys sabitliyinin tomin olunmasina tasir edon bir sira faktorlar
vardir. Bu faktorlar 2 tip qiymatlondirilir.
1. Maliyys sabitliyino birbasa tosir edon endogen amillor. Bu faktorlar iimumi
geyri-sabitliyin yaranmasinda boyiik ¢okiya malikdirlor.
Endogen amillors asagidakilar aiddir:
1. Riskin idaraetmo sistemlarinin keyfiyyati,
2. Daxili institusional potensialin yetorsiz olmasi,
3. Sistem risklorina gars1 hassasliq.
2. Ekzogen tosir edon faktorlar. Bu faktorlar birbasa olaraq tosir gostormoss do
xarici tosir kimi maliyys sektorunda geyri-sabitliyin yaranmasinda miioyyon rol
oynayirlar. Bu faktorlar asagidakilar1 6ziindo birlogdirir.
1. Normativ hiiquqi baza vo biznes miihiti,
2. Qlobal meyllar,
3. Makroiqtisadi meyllor,
4. Siyasi amillar,
5. Tobii amillar.
Maliyys sabitliyinin tayin olunmasinda istifads olunan mexanizmlardan

hesab edilon stress — testlorin asagidaki novlori vardir.
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Stress testlor ohatoetmo testlori baximidan mikro vo makro iqtisadi testloro ayrilir.
Zaman baximindan iso statik vo dinamik stress testlora ayrilir. Metodologiya
baximindan asagidaki qruplar1 vardir.

1. Hossasliq testlori,

2. Ssenari testlori,

3. Domino effektli testlor (Zancirvari reaksiya),

4. On boyiik zorar testi.

Mikro stress testlor mikro soviyyado aparilan maliyyo sabitliyi iizro
omoliyyatlarin yoxlanilmasinda istifado edilir. Mikro stress testlor banklarda
risklorin idars edilmasine boyiik yardim gostorir. Ancaq bu zaman yoluxma effekti
Vo risklorin korreliyasiyasi nazoro alinmir. Bundan basqa mikro stress testlor bir
maliyys qurumunun miixtalif soklara qarst olan doziimliyiinii qiymotlondirir.
Makro strest testlor imumilikdo makroiqgtisadi sferada maliyys sabitliyi vo geyri-
sabitliyin giymotlondirilmasinds totbiq edilir. Makro stress testlor iimumilikdo
maliyys toskilatlarmin tosirlori absorbsiya etmok imkanlarini qiymaotlondirir.
Makro stress testlor makroigtisadi sfera ilo bankin portfeli arasinda olan garsiliqh
komiyyat alagesine asaslanir. Buna gora beynalxalg saviyyads genis istifados edilon
stress test novidiir.

Statik stress testlor cari dovrii ohato edon iqtisadi qeyri-stabilliyin
Olgiilmasinds istifads olunur. Bu testlor miioyyan ehtimallarin osasinda segilir vo
soklar fordi qaydada tohlil edilir. Statik stress testlor golocokdo soklarin yalniz
kommersiya bankinin cari durumuna tosiri ilo simulyasiya edilir vo bu zaman
miixtolif makroiqtisadi inkisaf ssenarilori nazordon kegirilmir. Bu stress testlorin
digor testlordon monfi cohoti odur ki, bu testlor zamani1 maliyyo gostoricilorinin
prognazlasdirilmasi imkanlar1 az olur.

Dinamik stress testlor golocok ddvriin biitiin soklarmi ovvelcadan iqtisadi-
riyazi Usullarin vasitasi ilo giymatlondirilmasine imkan yaradir. Bu testlor vasitosi
ilo real sektorun gostoricilori ilo bank gostoricilorinin arasinda komiyyat olagoalori
tohlil edilorok giymatlondirilmo hoyata kegirilir. Digor test novlorindon forgli

olarag dinamik stress testlor ehtimal edilon soklarin qiymatlondirilmasini asasan
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makroiqtisadi inkisaf senarilorino osason aparir. Bu testlor vasitasi ilo tosir-oks
gostaricilori prognoz edilir. Metodoloji baximdan giymatlondirilon stress testlorinin
hossasliginin tohlili aparilir. Hossasligin tohlil edilmasi miioyyan bir risk
faktorunda (mesalon, faiz daracalori, miibadilo mazannalari, sohmlarin giymati vo
s.) dayisonlarin tahlil edilmasi va giymatlondirilmasi ilo kommersiya banklarina
tosirin  Ol¢lilmasi metodudur. Bu tohlil bir qayda olaraq simmetrik soklar
yaradilmaqla hoyata kegirilir.

Ssenarilorin tohlil edilmasi miioyyan ssenarilorin bas vermoasi zamani
kommersiya banklarinin bas veraCok soklar1 absorbsiya etmok gabiliyyatlorini
giymatlondirir. Beynolxalq tocriibado ssenarilorin tohlil edilmosi vo qurulmasi
universal bir metod olaraq miioyyan edilmisdir.

On boylik zorar metodu iss bas veracak daha yiiksok zararlora sobab ola
bilocok ssenarilorin tohlilini nozardos tutur. Statistik va riyazi modellasdirma ilo bir
neg¢d ssenarinin igarisinds bas veraCok on boyik zorori miioyyan edir.
Domino effektli stress testlori isa bir maliyys institutunda, eloco do iimumi olaraq
maliyys sistemindo bas veracok soklarin biitlin maliyys sistemino yayilmasi
chtimalin1 tohlil edir.

Makroigtisadi vo maliyys sisteminin qarsiliqli alagslori qiymatlondirilorkon
stress testlorin sadoalosdirilmis strukturu miiayyan ardicilligla vo ganunauygunlugla
hoyata kegirilmalidir. 11k olaraq test edilon maliyys sisteminin zoif toroflori {izro
identifikasiya aparilir. Bu istiqgamotdo neft qgiymaotlorinin  koskin suratdo
doyisilmosi, UDM-1n doyismosi, toloblo toklif arasindaki iqtisadi soklar tahlil
edilir. Novboti marholods iso miixtalif inkisaf ssenarilorinin hazirlanmasi hoyata
kecirilmoalidir. Bu zaman daha ¢ox makroiqtisadi model gostaricilordon istifado
olunur. Daha sonra soklarin tasirlorinin giymatlondirilmosi vo tohlil olunmasi
aparilir. Burada daha c¢ox kredit vo sigorta portfelinin hocmi vo forgli risk
novlarinin strukturlarinin giymaotlondirilmosi aparilir. Son olaraq marhalalorin
yekunu kimi naticalorin yekunlasdirilmasi (interpretasiyasi) hoyata kegirilir. Notico
olaraq stress testin noticosindon irali golon miixtalif preventiv todbirlor icra edilir.

Maliyya  sabitliyinin  tomin  edilmasinds  totbig edilon  mexanizmlor
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giymatlandirilorkon 2 kateqoriya iizra giymatlondirilma hoyata kegcirilir: aktivlor vo
ohdaliklar.

Aktivlor tizro maliyys sabitliyi giymatlondirilmasi asagidaki gostoricilori

nozoardon kegirir:

Banklardaki likvid aktivlarinin hacminin azalmasi,

Moarkoazi Bank torafindon macburi ehtiyat normalarinin doyisdirilmasi,

Kredit riski ilo bagl yaranmus likvidlik risklorinin qiymatlondirilmasi,

Kredit gecikdirilmoalori sobobi ilo yaranmig problemli kreditlorin hacmi,
Bazarda likvid aktivlor doyarindo boyiik hocmli doyiskonliyin miisahido
edilmasi.

Ohdoliklor iizro maliyys sabitliyi giymotlondirilmosi asagidaki géstoricilori
kegirir.

- iri depozitlorin miistorilor torafindon geri ¢agirilmasi,

- maliyya qurumlar1 vo banklardan alinan vasaitlorin vaxtindan tez olaraq
geri ¢agirilmasi,

- cari vo muxbir hesablarda vasaitlorin azalmast,

- miiddatli 6hdaliklorin vaxtindan tez geri gotiiriilmasi,

- banklarda olan depozitlorinin valyutasimin  miistarilor  torafindon
doyisdirilmasi,

- kredit xatti izra banklarin miigavils sartlorinin pozulmasi.

Respublikada maliyys sabitliyinin tohlili {igiin Markazi Bank torofindon aparilan

stress testlorin naticolori miivafiq omsallar tizro hesabatlarda oksini tapir. Bu

hesabatin formalar1 asagidakilardir:

- Moanfaat vo zorar hesabati,

- Balans hesabati,

- Pul vasaitlorinin horakati tizra hesabat,
- Odonis miiddaeti iizra bdlgii cadvali,

- Ani-likvidlik amsaly,

- Kapitalin adekvathiligi omsals,

- Leverek omsali,
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- ROA amsal,

- ROE oamsali,

- Xalis faiz tizra golirlorin iimumi golirlors olan nisboti omsall,

- 1-ci doaracali kapitalin adekvatliliq omsali,

- Ag1q valyuta movgeyinin kapitala olan nisbati omsali,

- Likvid aktivlora olan nisbat omsals,

- Vaxt1 6tmiis kreditlorin kredit portfelinds olan payi,

Olkodo maliyys sabitliyinin  giymatlondirilmesinds  totbiq  edilon
mexanizmlorin aktualligi daim digqot moarkozinds olmali vo maliyya sisteminin
davamli olaraq inkisafinin tomin olunmas1 moqsadi ilo bas veracok igtisadi geyri-
stabilliyin qarsisinin alinmasi ii¢lin miigavimoatin giiclondirilmasi, eloca do totbiq
olunan mexanizmlarin dogiglosdirilmasine vo modifikasiyasina daimi olaraq
nozarat olunmalidir. Tathiq edilon maliyya mexanizmloarina va tohlili modellorina
az1 ildo 1 dofo olmagla yenidon baxilmali vo cari il tizro iqtisadi qgeyri-stabilliya
uygunlasdirilmalidir. Bundan basqa istifado edilon modellords vo mexanizmlords
olan ehtimal vo soklara fordi gaydada baxilaraq tosdiq olunmalidir. Maliyya
sabitliyinin tomin olunmasinda istifado edilon mexanizm vo modellor “geri
yoxlama” prinsipi lizro totbiq olunmalidir. Bu halda bas veracok iqtisadi geyri-
sabitlik vo ehtimal edilon noticalor faktiki naticalorlo miiqayisa olunmalidir.
Bohran dovrii banklarin daxili miihit amillorindo miihiim strateji gorarlarin gobul
olunmasint zoruri edir. Morkozi Bank torofindon “Banklarda stress testlorin
aparilmas1 haqqinda Qaydalar” tosdiglonmis vo biitiin banklar torafindon idaroetmo
sistemindo bu qaydalara omal edilmasi sort olarag qoyulmusdur. Risk amili
bankdaxili vo bankdankanar, avvallor miisahids edilmis vo ya bankin faaliyyatina
potensial tosir gostoro bilocok, olgiillo  bilon risklor iizro faktorlardir.
Qaydalara asason bank torafindan stress test sisteminin totbiq olunmasi naticasinds
asagidakilar miioyyon olunur(“https://char.az/, 2010”):

1. Bankin kapital vesaitinin strukturunun risklora doziimliiyii;
2. Tohliikalor naticasinds bankin moruz gala bildiyi itkilorin maksimum gdstaricisi;

3. Bank faaliyyatinds olan bosluglar;
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4. Mixtalif risklarin giymatlondirilmasi va garsiliqli suratds alagolori;
5. Bankin makro xarici miihit amillorindon asililig.

Bankin moruz qaldig risk faktorlar1 komiyyat etibari ilo haddindon artiq ¢ox
oldugda bu faktorlardan yalniz bankin igino ciddi tosir gostora bilocok aparici risk
faktorlar1  segilorok onlarin  bankin maliyya durumuna tasiri  dorocasi
hesablanmalidir. Bankin idaro olunmasinda stress testlor edilorkon agagidakilar
nozars alinir:

1. Iqtisadiyyatin miixtolif sektorlarinda manfi tosirlorin bankin kredit portfelino vo
keyfiyyata tosiri;

2. UDM-da gedon doyisikliklorin bankin kredit va depozit portfeline tosirlori;

3. Inflyasiya proseslorinin bankin mohsullarinin faizlorina va kredit portfelina
tosirlori;

4. Bank mohsullarinin faiz siyasatine tosir gostoron amillordo gedon dinamikanin
bankin monfaating, faiz doracaloring, kapitala, kredit vo depozit portfelina, xarici
valyutadaki aktiv vo 6hdaliklora tasiri;

5. Qeyri-islok kreditlorin strukturunda bas veran doyisikliklorin bankin manfaating,
kapitalina va likvidliys tasiri;

6. Boyiik kreditlorlo bagli yaranan problemlorin bankin kredit portfelino, likvidliya
va manfaata tasiri;

7. Xarici borclarin, iri depozitlorin vaxtindan ovval geri ¢agrilmasinin bankin
likvidliyins tosiri;

8. Bankda yiiksok likvidli vasaitlordo azalmanin yeni kreditloro olan tosiri;
9. Omoliyyat golirinin asag1 diismasi Vo/vo yaxud amoliyyat xarclorinin artimina
tosir gostoron amillorin kaskin olaraq doyismasi;

10. Tominat doyarinds doyisikliklor;

11. Xarici valyutanin rosmi mazannasinds doyisikliklor.

Banklar torafindon operativ gorar gobuletmonin tomin olunmast moqsadi ilo
az1 ayda 1 dofo stress testlor hoyata kegirilir. Stress testlorin aparilmasi bank
rohborliyinin nozarati altinda, stress testin aparilmasi zamani istifado olunan

ehtimallar iso bankin risklorin idaro olunmasi bolmasi torofindon hazirlanir.
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Risklarin idaroetmo komitasi tarafindon models baxilaraq Bankin Miisahido Surasi
torafindan tasdiq olunur. Models an azi ilds bir dofa, zaruri hallarda isa miitomadi
olaraq yenidon baxilir, bazarin tolobino uygun olaraq tokmillogdirmalor apartlir.
Modelds istifads olunan ehtimallara vo soklara hor bir stress test aparilarkon fordi
olaraq baxilaraq tosdiq edilir.

Banklar torofindon bohran dovriindo ohalinin  banklara inaminin
giiclondirilmasi magsadilo psixoloji metodlardan istifado olunur. Bank sektoru
hossas sektor oldugu ligiin psixoloji amillor Kifayst godor ohamiyyatli tosirlora
malikdir. Bohran dovriindo ohalinin banklara etimadinin azalmasi tendensiyasi
miisahido edilir vo bohran ohalido omanatlorin banklarda saxlanilmasi ilo bagl
olarag miioyyon narahatgiliga gotirib ¢ixarir. Bu aspektdon banklar shalinin
inaminin artirtlmast moagsadilo psixoloji todbirlordon istifado olunur. Bu zaman
kiitlovi informasiya vasitalorinin imkanlarindan faydalanaraq, sosial reklamlardan

istifado olunmas: xiisusi olaraq shamiyyat kasb edir.

NOTICO VO TOKLIFLOR

Qlobal maliyys bazarinda gedon doyisikliklor, bozi 6lkolordo geyri-sabit
voziyyotin movcud olmasi iqtisadi sistemlorin, onlara tosir gostoron faktorlarin
voziyyatinin daimi olarag monitoringini vo gostaricilorin analizino kompleks
yanasma talob edir.

Beynolxalq tocriibo gostorir ki, iqtisadi bohrandan ¢ixmagin vacib sorti
makroiqtisadi sabitliyin tomin olunmasi, onun oasas gostoricilori hesab edilon
inflyasiyanin tempinin artiminin qgarsisinin alinmasi, eloco do milli valyutanin
mohkamlondirilmasidir. Bu hadofa ¢atmaq monetar siyasatin bazar iqtisadiyyatinin
taloblorine uygun yenidon qurulmasini zaruri edir. Monetar siyasati asas olaraq,

doyar amillori ilo makroiqtisadi parametrloro - mosgulluga, iqtisadi artima,
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giymato, todiyyo balansina gostorilon tasirlori 6ziindo ehtiva etdirir. Monetar
siyasatin  asas mogQsadi  kreditin  verilmasina vo pulun todaviiliino tasir
gostormoakdan, eloco do inflyasiya ilo miibarizo aparmaqla iqtisadiyyati
tonzimlomakdan ibaratdir.

Son illor Markazi Bankin funksiyasi va hoyata kegirdiyi omoaliyyatlarin ahato
dairasi genislonmis, Morkozi Bank nail olmaga calisdigi osas moqgsadlor kimi
inflyasiyanin artim tempinin azaldilmast vo mosgullugun tomin edilmosi igiin
maliyys bazarlarmin aktiv istirak¢ist olmus, macmu tolobi vo inkisaf tempini
artirmaq Ui¢iin sahib oldugu portfelo korporativ qiymatli kagizlar1 daxil etmisdir.
Valyuta bazarinda yaranan geyri-sabit vaziyyatlor nozoro alinaraq Moarkazi Bank
torafindon miihiim strateji addimlar atilmisdir ki, bu miisbat tocriiba hesab oluna
bilor. Masalon, 2015-ci ilin fevral ayinda ABS dollarinin manata qarst
mozonnasinin 1.05 manat miiayyan edilmasinda mogsad:

- milli igtisadiyyatin saxalonmasini tamin etmok,

- milli igtisadiyyatda rogabat gabiliyyatini tomin etmok,

- milli igtisadiyyatda ixrac potensialini gliclondirmok olmusdur.

Azorbaycanda devalvasiyadan sonra yaranmuis ajiotaj ilk ndvbada psixoloji faktorla
izah olunmalidir. Neft qiymotlori diisdiikdon sonra 2014-cii ilin avvalindan boazi
torofdas Olkolordo milli valyutalarmin doyoardon diismo Soviyyasi 100%-i
ke¢misdir. Miisahido edilon faktorlar xarici valyutaya tolobati artiraraq manatin
Mozonnasine osasli tozyiq yaratmis, manatin mozonnasinds doyismolorlo bagh
gozlontilori yiiksoltmisdir. Markozi Bank neftin yiiksok qiymoti dovriindo yi1gdigi
xarici valyutani igtisadiyyata qaytarmus, natico olaraq igtisadiyyat subyektlorinin
balanslarinda valyuta strukturu doyismisdir. Yaranmig voziyysto uygun olaraq
valyuta bazarinda manatin mozonnasinin yeni neft giymatlori ilo uzlasdirmaq {igiin
21 dekabr 2015-ci il tarixindo Morkazi Bank “lizon mozanna” rejimins kegidi gabul
etmigdir. Bu addimin naticosindo manatin torofdas olkolorin valyutalar1 ilo
miigayisa edildikdo nominal ikitarafli mozonnasi ciddi doracads ucuzlasmisdir.
Effektiv mazonnads ucuzlagsma amili iso idxali avaz edon vo ixrac sahalorinds

inkisafi tomin edan asas amildir.
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Maliyys vo iqtisadi bohrana qarsi profilaktik todbirlor kimi Moarkoazi Bank
torafindon pul siyasatinin istigamotlorinin icrasi prosesindo asagidaki addimlari
atmasi moagsodouygundur:

- Qusa intervallarla (hor ay vo yaxud har hafto) olds edilon molumatlardan istifado
olunmaqgla maliyys semgntindo miixtalif indikatorlar dairasino osaslanmis
monitoring sisteminin yaradilmast;

- Maliyyos sisteminin analizino kommersiya banklarinin iqtisadiyyatinin digor
istigamatlori ilo, xiisusilo do dovloat, sigorta sahasi, aktivlori idaroetms sirkatlori,
sohm va istiqrazlar bazari, banklararasi pul vo valyuta bazarlar1 ilo miinasibatloring
toxunan alava indikatorlar daxil edilmoalidir;

- Bank tipli miixtalif maliyys miiassisalorinin (kommerisya banklarinin, kredit
kooperativlorinin vo basqa maliyys idaralorinin) davranisina digqgoat yetirilmolidir;
- Iqtisadiyyatin xiisusilo aktual istigamotlori iiciin maliyyo dayanighg:
indikatorlarinin hazirlanmasi tizra islor davam etdirilmalidir. Bununla bagl olaraq
iqtisadiyyatin miixtalif sektorlarinda maliyys miinasibatlorini ohato edoan balans
sistemini hazirlamaq lazimdir. Bu, maliyyo sektorunda mdvcud biitiin gizli
risklorin vo zoif noqtolorin askarlanmasi vo aradan gqaldirilmasinda faydalidir.
Bank sektorunda konsolidasiya istigamotinds todbirlor vo struktur islahatlari
giiclondirilmali, bank va maliyys xidmatlarinin keyfiyyatinin artirilmasi, ragabatin
daha da stimullasdirilmasi, homginin elektron Odonis sistemlori {izro
infrastrukturun  tokmillosdirilorok ohato dairasinin  genislondirilmasi  diqgot
morkozinds olmalidir. Bank sistemindo kapitallasma prosesi davam etdirilmali,
regionlarda bank sobokasinin genislonmasi tosviq edilmoali, elektron 6danislarin
ohato dairasi genigslonmoli, bank xidmatlori istehlak¢ilarinin hiiquglarinin miidafio
mexanizmi giiclondirilmalidir.

Beynolxalq standartlara uygun olaraq iqtisadiyyatda genis kapitalizasiya
imkanlarin1 toqdim edon vo risklorin etibarli olaraq idaro edilmosini tomin edan,
yiikksok effektivlik gostoron qiymotli kagizlar bazarinin formalagdirilmasi
istiqgamotindo vacib todbirlor goriilmolidir ki, giymatli kagizlar tizro qeyri-

miitogokkil bazarin mohdudlagdirilmasi, bazar sarmayodarlar ii¢iin colbediciliyin
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artiritlmasi Gigiin sistemli todbirlor goriilmali, bazar subyektlorinin foaliyyatini vo
ona nozarat mexanizmlarini nazards tutan normativ aktlar tokmillagdirilmalidir.
Olkomizdo effektiv pul siyasatinin noticosi manatin stabilliyi, monetar siyasatin iso
inflyasiyanin asagi soviyyodo saxlanilmasi ilo iqtisadiyyatda yiiksolisin tomin
olunmasidir. Azoarbaycanin pul vo maliyys siyasatinds asas istigamotlorin magsadi
0lka iqtisadiyyatinin diversifikasiyasina uygun suratdo maliyys tohliikasizliyinin
tomin olunmasma, maliyya-bank infrastrukturunun inkisaf etdirilmasine
yonaldilmalidir.

Moarkazi Bank tarafindon pul siyasatinin istigamatlori hazirlanarkon xarici vo
daxili igtisadi faktorlar, maliyys bazarlar1 {izro mévcud vaziyyat va pul siyasatinin
Otiiriictilik qabiliyyati xiisusiyyatlori tohlil olunmali, hortorafli qiymatlondirme
aparilmalidir. Moarkozi Bank valyuta ehtiyatlarinin idars olunmasi zamani
tohliikasizlik vo likvidlik prinsiplorini asas tutmalidir. Hazirki dévrdo Azorbaycan
iqtisadiyyatinin  vaziyyatino uygun olaraq Morkozi Bank sosial rifahin tomin
edilmosinds vo investisiya aktivliyinin qorunub saxlanilmasinin tominati olaraq
manatin mozonnasinin sabitliyinin tomin edilmosini 6z foaaliyystinds prioritet

olaraq saxlamaqdadir.
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