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The role of monetary-credit policy in maintaining the financial stability of the Republic

Summary

The relevance of the research: Despite the fact that there are a lot of work on the
development of the financial market in our republic, its current state is still incomplete
with the world standards, and many problems in this area give rise to one another. Thus, in
our country, the financial market is characterized by the type of market, and there is a
need for more actions and system upgrades.

Purpose and Objectives of the Research: The purpose of the research is to investigate
the theoretical bases of the financial market in modern economic conditions, to investigate
its development level in the republic, to identify existing problems, to identify ways of
solving integration problems and to provide scientifically justified proposals.

Used research methods: Economic and comparative analysis, generalization, graphic
studies, analysis-synthesis methods were used in the evaluation of materials.

Knowledge base of research work. The research information base legislative and
normative documents, published in periodicals articles and materials of the Internet
network, official materials of the State Statistical Committee of the Republic of Azerbaijan
were used.

Research restrictions: Requires broader practical information Research Outcomes:
The basics of business management are the identification, design, and implementation of
the strategy and coordination of some of the company’s features.

Scientific-practical significance of the results: The practical significance of the work
can be emphasized that it can be a useful database for those who want to do research in the
future. At the same time, it can be used as a necessary resource for teaching in universities
on the topics addressed in the dissertation. Key words: finance, analysis, market

Key words: finance, market, bank, credit
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Moévzunun aktualligi. Son dovrlords diinyada bohranlarin aramsiz xarakter
dagimasi bu bohranlarin maliyys sektoruna tesirini giiclondirir. Bu iss 06z
novbasinds iqtisadi bohranlarin maliyys bohranina gevrilmosine sobab olur.
Banklar maliyya sisteminin an asas halqalarindan biri oldugu ii¢iin biitiin bunlar
banklara tosirsiz Gtiismiir. Banklarin hoyatimizin ayrilmaz hissasi kimi rolunun
artdig1 bir zamanda bank sisteminds olan gerilomonin, béhranin hoyatimizin bir
¢ox sahasina tosirini gormak eloda ¢atin deyil. Buna gorads bu sahods anti-bohran
siyasatinin hoyata kegirilmoasi, maliyys sabitliyinin qorunun saxlanilmasi tadbirlori
oldugca shamiyyatlidir. Biitiin bunlar bu mévzu otrafinda arasdirma aparmagin
neco aktual vo shomiyyatli oldugunu gostorir.

Bazar iqtisadiyyatina malik olan dovlatlords igtisadiyyat 6zallosma {izorindo
qurulsa da, dovlat igtisadiyyata miidaxils etmolidir, basqa s6zlo desok iqtisadiyyat
dovlat tarafindon tonzimlonmolidir. Malumdur ki, bu tonzimlonmo tisullarindan biri
do pul-kredit siyasatidir. Bu siyasati 6lkonin AMB-1 hoyata kegirir. Pul-kredit
siyasoti, dar monada AMB-1n iqtisadiyyat sahosindoki pul toklifini tonzimlomaosi
demokdir. Bu siyasotin osas mogsadi, Olko daxilindoki inflyasiyani nozarotdo
saxlamagq, issizliyi tamamilo yox etmok, igtisadiyyatin voziyyatino gora ya kreditin
giiclondirilmosino  vo ya pul emissiyasina, ya da kredit verilmosinin
mohdudlasdirilmasina istigamotlondirilir. Bohran zamanit AMB kredit verilmosi
hallarinin artirilmast vo faiz normasimin asagi salinmasi ilo konyukturani
canlandirmaga cohd edir. Bunun oksino, yiiksolis zamam iso qiymotlor xeyli
artdigindan va iqtisadiyyat sahosindo dispriporsiyalar artdigindan AMB kreditin
verilmoasini todricon azaldir.

Ancaqg, pul-kredit siyasoti tokco makromaliyys sabitliyi liclin deyil, eyni
zamanda istehsal prosesinin canlandirilmasi vo tam olaraq iqtisadi konyukturanin
optimallagdirilmasina yardim etmolidir. Manatin sabitloyan vo inflyasiyanin
cilovlayan pul-kredit siyasati elo hoyata kegirilmalidir ki, bu siyasotin iqtisadiyyata
olan neqativ tosirini on aza endirmok olsun. Miiasir dovrde iqtisadi islahatlari
miivoffoqiyyotlo hoyata keg¢irmok iiciin sabit manat vo inflyasiyanin azalmasi

zoruridir. Bu mogsodo ¢atmagq tigiin osas1 giiclii iqtisadiyyata dayanan osl maliyyo
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sabitliyi olan mikromaliyya sabitliyinin formalasdirilmasi vacibdir. Bu mogsadlo
pul-kredit siyasoti iqtisadi siyasotin basqa bloklar ilo alago qurmali vo tam olaraq
iqtisadiyyatin alverisli faaliyyatina xidmat gostormalidir.

Problemin dyranilma saviyyasi. Respublikanin maliyya sabitliyinin gorunub
saxlanilmasinda pul-kredit siyasatinin rolu dyranilmasi igtisadi todqigatlarin biitiin
morhalolorinds todgigat obyekti kimi ¢ixis etmisdir. Klassik iqtisadgilardan
A.Smit, D.Rikardo, rus iqtisad¢t alimlorindon L.N.Krasavina, L.S.Tavasevig
azorbaycan  alimlorindon  A.A.Nadirov, Z.9.Somodzado,  S.H.Haciyev,
M.M.Sadiqov, D.O.Voliyev, O.1.Bayramov vo basqalar1 maliyyo bazarinin
formalasdirilmasi vo toraqqisine dair todqiqatlar aparmis vo bdyiik nazari Vo
praktiki oshamiyyats sahib olan bir gox amali naticalor almuslar.

Tadgiqatin asas maqgsadi va vazifalori. Dissertasiya isinin osas moqsadi
maliyys sabitliyinin qorunmasi ii¢lin lazim olan todbirlorin miioyyan edilmasi
onlarin hoyata kegirilmosi tsullarinin 6yranilmasi vo bu sahodo beynalxalg
tocriibadon yararlanmaqdir. Umumiyyatlo maliyyo sabitliyi nadir onun géstoricilori
nolordir, bu movzu otrafinda arasdirma aparilacaqdir. Xisusi ilodo diinya
tocriibasindo Morkoazi banklarin bu istigamotds hayata kegirmoli oldugu todbirlar,
toyin etdiyi normativlor vo s. gostorilocokdir. Bohran soraitindo Morkazi bankin
hoyata kegirdiyi pul siyasati Vo banklarin anti-béhran todbirlori, bohranin tasirinin
azaldilmas1 yollar1 6z oksini tapacaqdir.

Sadalanan asas magsads ¢atmagq ii¢iin asagidaki vazifolor miioyyan edilmisdir:

-Maliyyo sabitliyi ilo  pul-kredit siyasotinin qarsiligli alagesinin nozori-
metodoloji asaslarinin dyronilmasi;

-Pul-kredit  siyasotinin  Respublikanin  maliyys sabitliyinin  gorunub
saxlanilmasi potensialinin artirilmasina tosirinin moévcud vaziyyatinin tohlili va
giymatlondirilmasi;

-Maliyys sabitliyinin qorunub saxlanilmasinin movcud problemlorinin
hollinds pul-kredit siyasatinin stimullagdirici taSirinin artlirilmasmin baslica

istigamatlorinin miioyyanlosdirilmasi;



Tadgigatin predmeti vo obyekti. Todqigatin predmetini banklarin maliyyo
sabitliyinin inkisaf etdirilmosinin, slverisliliyinin artmasinda pul-kredit siyasatinin
nozori osaslarinin  oyronilmasi vo banklarda maliyys sabitliyinin moévcud
vaziyyatinin tohlil edilmasi, obyektini iso maliyya gostoricilori, rentabellik,
galirlilik, likvidlik, bank aktiv va passivlari ohats etmisdir.

Tadgiqatin metodlari. Todqiqat isi Giglin se¢ilmis olan movzu Azarbaycan
Respublikasinin iqtisadg1 alimlori torafindon va inkisaf etmis Olkolorin igtisadgi
alimlori torofindon do todqiq olunmusdur. Diinya o&lkalorindo yaranmig olan
bohranlarin sobablori, onlarin maliyyo aspektlori iqgtisad¢1 alimlorin todgigat
asarlorinds dyronilmisdir.

Eyni zamanda Respublikamizin iqtisadg¢1 alimlori do bu barads genis todgiqat
islori yerino yetirmiglor.Todqigat zaman1  analiz, sintez, tohlil metodlarindan
istifado olunmusdur.

Tadgiqatin informasiya bazasi. AMB-in statistika hesabatlari, Iqtisadi
Inkisaf Nazirliyinin vo eyni zamanda Maliyya Nazirliyinin statistik
informasiyalar1 vo cadvallori, kommersiya banklarmin illik maliyys hesabatlari, bu
qurumlarin internet portallar1 vo bagsqa monbolor shato etmisdir.

Tadgiqgatin  mohdudiyyatlori. Todqiqat zamani bir ¢ox manes Vo
mohdudiyyatlorlo rastlasdir. Todgigat aparilmasina mane olan asas sabablor kimi
geyd edo bilorik ki, mévzu ilo baglh yetorinco elmi-praktik, noazari-metodoloji
materiallarin ¢atismamazligi, kifayot (odor informasiya bazasinin olmamasi
baslica mohdudiyyatlordon sadaca bir negasi idi.

Tadqiqatin elmi-praktiki naticalari. Dissertasiya isindo todqigatin son
noticolori Azorbaycan Respublikasinin maliyyo bazarlarinda vo pul kredit
siyasotinin iglonib hazirlanmasinda istifado oluna bilocokdir. Bununla yanasi
Azorbaycanda inflyasiyanin garsisinin alinmasi vo inflyasiyanin soviyyasinin agagi
salmmasi {igiin oldo olunan naticolor miivafiq icraedici orqanlara toqdim oluna

bilor vo bu sahada 6z todqigini tapa bilor.



Naticalorin elmi-praktik ahamiyyati ondan ibarotdir ki, onun osas
miiddoalaria osaslanan tokliflordan, noticalordon, tovsiyyslordon istifado olunmasi
bank sisteminin inkisaf etdirilmasina imkan veras bilar.

Isin strukturu. Dissertasiya isinin mozmunu giris, ii¢ fosil, netico vo istifado

edilmis odobiyyat siyahisindan ibaratdir.



| FOSIL. Maliyya sabitliyi ila pul-kredit siyasatinin qarsiiqh alagasinin

nazari-metodoloji asaslari

1.1 Maliyya sabitliyinin mahiyyati vo tamin olunmasinin elmi konseptual

Jsaslan

Elmi osorlordo  maliyys {igiin iroli siiriilon bir sira forqli  toriflori
timumilosdirarok belo gonasto golo bilorik ki, maliyys - pul vesaiti fondlarmin
bolgiisli, yenidon bolgilisii vo istifadasi ilo bagli ortaya ¢ixan miinasibatlor
sistemidir va belo miinasibatlor dovlat ilo hiiquqi vo fiziki soxslor, eloco do
dovlatlor arasinda bas verir. Maliyys miinasibatlori iqtisadi miinasibatlorlo sirf
bagli olaraq, ilizvi vohdat togkil edir. Maliyys iqtisadi miinasibatlorin boyiik
ohamiyyat kasb edan torafini 6ziinds oks etdirir vo 6z névbasindos, iqtisadiyyatin vo
6lkanin inkisaf soviyyasindon asili olaraq doyisir.

Maliyys iqtisadi bazislo daim qarsiligli alagadadir. Miiasir dovrds an qlidratli
olkanin bels saglam vo méhkom maliyya sistemina ehtiyaci var. Yaxst vo kifayot
godor maliyys resurslarina malik olmadan tokrar istehsal prosesino nail olmag
geyri-miimkiindiir. Tosadifi deyildir ki, maliyya mosalolori homisa doévlatlorin
igtisadi siyasatindo on motobor yeri tutur. Amerika iqtisad¢ist A.Yunis maliyyo
sabitliyi ilo azadliq arasinda olan baghligi qeyd edorok yazmusdir: “Maliyyo
sabitliyinin tstiinliiyi onda deyildir ki, o insanlar1 daha xosboxt edir, ondadir ki, o
insanlarin se¢im imkanlarini genislondirir”. (““Azorbaycan Respublikasinin dovlot
Vo icmal biidcalori lizro layiholori” 2015)

Miasir dovrdo hor bir dovlotin real voziyyatini oks etdiron saglam siyasi
igtisadiyyata osaslanan iqtisadi inkisaf proqrami olmalidir. Belo proqramlarin
hoyata kegirilmasindo holledici rol oynayan iqtisadi alot iso tobii ki, maliyyadir.

Maliyys dovlatin igtisadi siyasatinin hoyata kegirilmosinds foal rol oynayrr.
Maliyyo, kredit vo pul todaviilii ilk névbado maddi istehsala osaslanaraq, istehsalin
inkisafina giiclii tasir gostarir. Diisiintilmiis, tadbirlo qurulmus va mantigli maliyya
- pul sistemi 6lkoda amok mohsuldarliginin, milli galirin, monfoaatin, rentabelliyin

inkisafina sabab olur.



Maliyya - pul vosaitlorinin horakati ilo six bagli olan zoruri, igtisadi proses,
vasito vo alotdir. Bu vosaitlorin borokati tokrar istehsal prosesinin bolgii vo
miibadilo morhololori ilo tizvi vohdot toskil edir. Maliyyo miinasibotlori ilk
novbada, maliyys omoliyyatlar1 ilo qarsiligli miinasibatdo olan ictimai iqgtisadi
miinasibatlorlo six olagodardir. Mohz ona goro do yoqinliklo demok olar ki,
maliyys iqgtisadi kateqoriyadir. Ictimai hoyatin miioyyan torofino miidaxilo edon
maliyys homiso 6z ifadasini pul formasinda tapir. Yoni maliyys miinasibatlorinin
pul formasinda ifadasi maliyys miinasibatlori {igiin mithiim alamatlordon biridir vo
pul olmadan maliyyonin varligi qeyri-miimkiindiir. Amerikan iqtisadg¢isi
P.Samuelsona gora buradan belo bir gonasto golmok olar ki, “..maliyys-pul
miinasibatlori eyni zamanda doyar kateqoriyasi1 kimi qiymatlondirilo bilor”.

Umumiyyotlo, bir kategoriya kimi maliyys haqqinda miixtolif fikirlor
movcuddur. Bir sira alimlor maliyyani siyasi tistqurum dairasine, digarlori iso
igtisadi bazis sahasino aid edirlor. Bundan slava bazi igtisadg¢i-alimlor maliyyani
bolgi kateqoriyasi, basqalan istehsala aid olan iqtisadi moafhum, digar grup alimlor
iIso genis tokrar istehsala aid olan anlayis kimi izah edirlor. Bu fikirlori
timumilosdirarok, iqtisadi bazisin elementi olan maliyyanin, ictimai tokrar
istehsalin daha ¢ox bolgii fazasina uygun goaldiyini, doyorin bolgiisii vo yenidon
bolgistini  hoyata kegirdiyi haqda fikir s6ylomok olar. (Azarbaycan
Respublikasinin Moarkoazi Bankin “Pul siyasoti” icmal1 2015 )

P.Samuelsonun fikrinco “...maliyys - macmu ictimai mohsul vo milli galirin
bolgiisii asasinda pul vosaiti, yigim fondlarinin formalasmasi va istifadasi ilo
olagodar olarag, comiyyatds yaranan igtisadi miinasibatlor sistemidir”.

Digor iqtisad¢1 K.Makkonnelo goro iso maliyys eyni zamanda tokrar istehsal
tictin pul monbayidir.

Maliyys li¢ istigamotdo foaliyyat gostorir: boliisdiiriicii, nozarot vo operativ
funksiyalar. Bozi odobiyyatda 4-cii funksiya - stimullasdirici funksiya da qeyd
edilir.

Maliyyonin birinci funksiyasi olan boliisdiiriicii funksiyanin mahiyyati

mocmu ictimai vo yenidon bdlgiinlin hoyata kegirilmoasindon ibaratdir. Nozarot
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funksiyas1 comiyyatdo pul vosaitlorinin yaranmasinda, bolgiisii vo istifadoasi
tizorinds iqtisadi nozarstdo oks olunur. Bu nazarot pul miinasibotlori vasitosilo
hoyata kecirilir.

Maliyys resurslar1 olmadan, iqtisadi proseslori — elmi-texniki toraqqini,
yiiksolisi, iqtisadi artimi toSovviir etmok geyri-miimkiindiir. Maliyya resurslari
dedikdo dovlatin, idaro, miiossiso vo toskilatlarin, digor hiiquqi soxslorin malik
oldugu pul vasaitlori basa diisiiliir. Maliyya - doyarin bolgiisii vo yenidon bolgiisii
prosesindoa istirak edarok, giymot, omok haqqi, kredit vo s. kateqoriyalarla birgo
foaliyyat gostorir.

Hazirda maliyys sistemi daha ¢ox saholori ohato etmokdadir. P.Samuelsonun
geyd etdiyi kimi maliyys sistemi maliyys miinasibatlori vo onlar1 tanzimloyan
institutlar toplusundan ibaratdir”.

XX asrin avvalinda rasmi suratds 6z aralarinda siilh saraitinds yasayan 6lkalor
belo, oslindo onlar1 zoiflodon ticarot miiharibalori aparir vo rogabot
devalvasiyalarma ol atirdilar. II Diinya miiharibasindan sonra, igtisadi omokdasligi
mohkamlotmok moqgsadilo bir sira institutlar tosis edildi. Bu institutlarin asas
vazifosi miixtalif Olkolorin iqtisadi siyasatini koordinasiya etmok vo {imumi
problemlari hall etmokdoan ibarat idi.

| Diinya miiharibasindon sonra, Birlosmis Statlarin igtisadiyyati demoak olar
ki, ziyan ¢okmomisdi vo miiharibalor, qurtaran kimi, Amerika bir ¢ox 6lkalaro,
hom ke¢mis miittofigloro, eloco do diismonloro iqtisadi borpa vo rekonstruksiya
islorindo komok etmoys hazir idi. Miiharibadon sonraki beynolxalq siyasi sistemda
miharibodo zoror ¢okmis Olkolorin ehtiyaclarina cavab olaraq, diinya
iqtisadiyyatinin stirotlo barpasini tomin edacok institutlar yaradildi. Onlardan an
vaciblori Tariflor vo Ticarot iizro Osas Sazis (1995-ci ildon Umumdiinya Ticarat
Taskilat1), Bretton-Vuds valyuta sistemi, Beynoslxalq Valyuta Fondu (BVF), Diinya
banki (DB) idi. Samuelsomm fikrino goro “... adlar1 ¢okilon 4 beynslxalq institut

miidrik vo uzaq goron dovlot idarasetmasinin dziinomaxsus abidoaloridir”.
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Beynalxalg maliyys institutlar1 qurulusunda vo kapitalinda on azi1 iki 6lkanin
istirak etdiyi, maliyyo vosaitlorindon do on azi iki dlkonin faydalandig:
qurumlardir.

Bu giin diinya o6lkalorinde maliyys sabitliyinin formalasmasima va onun
mohkamlonmoasine ¢alisan Beynoalxalg Valyuta Fondunun asas moqgsadlorini qisa
olaraq asagidaki kimi izah etmok olar:

> Beynolxalg maliyys masalalari iizrs vasitagilik etmok;

> Uzv olan olkalorin mosgulluq saviyyesi ilo real golirin gorunmas: va
artirilmasi {iglin uygun soraitin yaradilmasi,

» Beynoalxalq ticaratin inkisafina mane olan problemlari hall edacok va {izvii
olan oOlkolorin garsilighi miinasibatlorini  tonzimloyacok, dovlatlorarasi
sistemin qurulmasina komoklik géstormok;

» Uzv olan olkolorin ddvlotloraras: todiyyo balanslarinda meydana golo
bilocok natarazligin hom daracasini, hom do miiddatini azaltmag.

Belaliklo, maliyys bazar1 - kapitalin kreditorlar vo borc alanlar arasinda kapitala

olan talob va toklif asasinda boliinmasi mexanizmidir.,

Beynolxalq kapital fondlarinin yeni kanallara yonaldilmosi, fond toklif vo
tolob edon Glkolorin miixtolifliyi qarsisinda basda Diinya Banki vo Beynolxalq
Valyuta Fondu olmaqgla beynslxalg maliyys institutlarinin  rolu tadricon
artmaqdadir.

Beynolxalg Valyuta Fondu (IMF) vo Beynealxalg Yenidonqurma va inkisaf
Banki (IBRD) (vo ya qisa olaraq Diinya Banki) diinya miqyasinda beynolxalq
igtisadi is birliyini gergoklosdirmok {igiin qurulmusdur. Hor iki qurumun
yaradilmasi1 1944-cii ildo BMT-nin maliyys mosalslori tizro Bretton-Vudsda (ABS,
Nyu-Hempsir stat1) kecirilmis konfransinda ikinci Diinya Miiharibasinin sona
catmasi arofasinds gorara alinmusdir va ilkin marhalada hor iki qurum Birlosmis
Millatlor Tasgkilatinin gargivasinds ixtisaslasmis agentliklor statusunda foaliyyat
gostarirdilor.

Hal-hazirda BVF-2 iizv olan 6lkolorin say1 185-dir vo bu taskilata iizv olan

hor 6lko dorhal Diinya Bankina lizv olmaq hiiququnu qazanir. (Azoarbaycan
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Respublikasinin 2014-2018 illor {izro igtisadi vo sosial inkisaf konsepsiyasi vo
proqnoz gostaricilari )

Beynalxalg Valyuta Fondunun maliyys vasaitlori tizv olan dlkalor torafindon
kvotalara abuns yazilis1 asasinda formalasir. Hor 6lkonin kvotasi bu 6lkanin Fonda
tizvlik hagqinin va borcalmanin maksimal soviyyasini miioyyan edir. Kvotalar
Xiisusi Borcalma Hiiquglarinda (SDR) oks olunur vo hesablagsma vahidi sayilir.
Kvotanin miqdar1 6lkaya moxsus olan saslorin saymi da miioyyanlogdirir. Fondun
0sas gorarlarinin gobul olunmasi (kvotalarin doyismasi vo borcalma hiiquglarinin
miioyyanlosdirilmasi) {i¢iin an az1 85% sas talob olunur. ABS bu toskilatda 17%-
don ¢ox saso malikdir vo nazari cohotdon har hansi bir gorarin gobul olunmasinin
qarsisini ala bilar.

Beynolxalg Valyuta Fondunun illik hesabatinda gostorildiyi  kimi
Azorbaycan Respublikast 1992-ci ilin sentyabr ayindan BVF-in izvidiir.
Azorbaycan BVF-da Isvecranin rohborlik etdiyi sesvermo grupuna daxildir (yani
Azorbaycan 6z  soslorini  Isvegronin  niimayondesino  hovalo  etmisdir).
Azarbaycandan basqa homin grupa Polsa, Ozbokistan, Tiirkmonistan vo Tacikistan
daxildir. Azorbaycanin BVF toskilati ilo foal omokdaslhigi iso 1994-cii ilin
sonundan baslamisdir.

Diinya Bankiin qurulusunun ilk illorinds Qoarbi Avropa &lkalorinin
iqtisadiyyatinin barpasi {igiin icra etdiyi maliyyslosdirmo missiyas: asasinda tayin
olunan mogsadlor zaman 6tdiikco doyismis, xiisuson son illords igtisadiyat: IEOO-
in investisiya ehtiyaclarin1 6domok istigamatinds yonoaldilmisdir.

Diinya Banki qrupuna daha sonra qurulmus 4 beynolxalg maliyys institutu
daxildir - Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyas1 (IDA), Beynolxalg Maliyyos
Korporasiyast (IFC), Beynolxalq Investisiyalarin Qarantiyas1 iizra Agentlik
(MIGA) vo Beynolxalq Investisiyalarm Qarantiyas: iizro Miibahisali Masalalorin
Holli Markazi (ICSID), Diinya Bankinin nosr etdirdiyi illik hcsabatlarda geyd
olunur ki, gostorilon maliyys institutlar1 odobiyyatlarda Diinya Banki Qrupu kimi
adlandirilir. Diinya grupu kimi taninmasinin asas Sobabi rohborliyin Diinya Banki1

torofindon edilmasidir.
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BVF-ys iizv olan o6lkalora bir qayda olaraq qisa miiddotli kredit imkanlari
verilorkon, Diinya Banki yenidonqurma vo inkisaf sahasindo daha ¢ox uzun
miiddoatli kreditlorin verilmosi mogsadini giidiir. Bununla yanasi, Diinya Banki
nainki uzun miiddatli kredit verir, 0, homginin verilon kreditlordon 6lkanin igtisadi
inkisafina yonaldilmasi istigamatinds daha da somarali istifado etmok tigiin mithiim
maslohatlor verir.

Diinya Bankinin iizvii olan vo adambasina illik goliri 750 ABS dollarindan
az olan &lkolor Beynalxalq Inkisaf Assosiasiyasmm (IDA) iizvii ola bilorlor.
Assosiasiyanin illik hesabatinda dorc olundugu kimi asas magsadi on asagi iqtisadi
inkisaf saviyyasino malik olan 6lkalora yardimin gostarilmasindan ibaratdir.

IDA toskilat, aslindo Diinya Bankinin mogsad Vo vozifolorini dasiyan vo
Diinya Bankinin nazdinds faaliyyat gostoran bir maliyys institutu kimi 1960-c1 ildo
tosis olunmugdur. Bu qurumun Diinya Bankindan forqi, iqtisadi inkisafin ilkin
morhalalorinds olan 6lkalora xidmot gostarmasidir.

IDA-nm qurulmasi ilo iqtisadi baximdan ¢ox az inkisaf etmis dlkalor uzun
middatli vo ¢ox asagi faizli kreditlor ala vo alinan kreditlori 6z milli valyutalari ilo
gaytara bilmokdadirlor. Assosiasiya, kreditlosdirdiyi layihalords iqtisadi dirgalisin
dostoklonmasi sartinin olmasini vacib bilir. (“Magistratlarin XIV Respublika Elmi
konfransinin Materiallar1” II Hisso, Sumqayit Dovlot Universiteti, Sumqgayit 2016 )

Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasinin Diinya Bankindan basqa slavo kapitali
vardir. Assosiasiyanin nizamnamaSine gora iizv olan dlkalor igtisadi baximdan g¢ox
az inkisaf etmis Olkolor vo iqtisadi inkisaf etmis Olkolor olaraq iki qrupa
ayrilmisdir. Bu olkalorin toskilatin kapitalindaki istiraklart da forgli olub, igtisadi
inkisaf etmis 6lkalora bu baximdan daha ¢ox agirliq diisiir.

IDA-nin ayirdigi kreditlorin miiddati 35-40 il vo kreditlorin faizsiz olmast,
bu taskilatin borcalmalar hesabina vasait alds etmasini ¢atinlosdirir. Bu sababdan
IDA toskilatinin kapitaldan basqa osas maliyya vesaitlori iizv olan iqtisadi inkisaf
etmis Olkalor torafindon verilon vasaitlordon ibarat olan «xiisusi fond» hesabina
formalasir.

Assosiasiyanin bir bagqa golir monbayini iso Diinya Bankimin golirlorindan
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ayrilan fondlar togkil edir. Bundan basqa ayrilan kreditlorin faizsiz olmasina
baxmayarag, verilon igtisadi dirgalis kreditlorinin istifade olunmayan hissasi tizra
illik 0,5% nisbatindo komisyon haqqi veo istifado olunan hisso iizro iso 0,75%
nisbatindo gostorilon xidmot tigiin movacib alinmaqdadir.

Beynalxalg Maliyys Korporasiyasi (IFC), Diinya Bankinin nazdinds olan bir
maliyys institutu kimi iqtisadi inkisaf etmokdo olan o&lkolorin 6zal sektor
miiossisalorini maliyyslosdirmokdadir. Diinya Bankinin ayirdigi kreditloro dair
dovlatin qarant kimi ¢ixig etmoasinin tolob olunmasi, Diinya Bankinin 6zal sektora
toklif etdiyi imkanlar1 mohdudlagdirmisdir.

IFC do Diinya Banki vo IDA toskilat1 kimi iqtisadi inkisaf etmokda olan
Olkalordo hoyata kegirilon layihalori dastoklodiyindan, eyni mogsad vo vazifalori
dasiyir. Hor ii¢ beynolxalq maliyys institutu da Diinya Banki Qrupu kimi taninan
qurumun {izvlori olduglarindan, iso yanasma torzlorindo forgli mogamlarin
olmadigini geyd etmok lazimdir.

IFC toskilatinin iqtisadi inkisaf etmokds olan 6lkalora toklif etdiyi imkanlar
Diinya Banki vo IDA-nm toklif etdiyi imkanlardan daha genisdir. Toklif olunan
imkanlar ti¢ qrupda comloasir: layiho kreditlori, kapitalda istirak, sair imkanlar.

IFC toskilati, kreditlorin verilmasindo 6zal kredit toskilatlarinin qoydugu
sortlori qoyur. Bu sortlor layihanin galirliliyi, somoraliliyi, resurslarin kafiliyi
faktlarin1 nozards tutur.

IFC 06zol sektora birbasa kredit verorok vo ya olagodar 6zol buraxdigi
aksiyalar1 satin alaraq vosaitin tomin edilmosi missiyasini icra edir. Bu formada
hoyata kegirilon kreditlosdirici funksiya ilo yanasi, toskilat igtisadi baximdan az
inkisaf etmis Olkalorin igtisadi inkisaf banklarinin kapitalina vasait alava edarak do
kreditlorin verilmasini tomin etmokdadir. (Mommadov S.M., 2012: 204 s.)

Kredit vo digor imkanlar baximindan olverisli siyasot yiiriidon IFC
toskilatina golon miiraciotlor 6zol sektor niimayondslori torofindon edilir.
Kreditlorin faizi layihonin dasidigi risk vo oldo olunacaq monfooto goro toyin
olunur. Ayrilan kreditlorin miiddsti 7-20 il arasinda toraddiid edir vo kredit mablogi

bir gayda olarag ABS dollan ilo geri qaytarilir.
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Yuxanda geyd etdiyimiz kimi, IFC birbasa kredit vermak yerino 6zal sektor
sirkotinin aksiyalarini satin alaraq da sahibkarlara kredit vermis olur. Lakin belo bir
halda Korporasiyanin divident almaq vo ya yaranacaq zarora do ortaq olmag
faktlar1 ilo tizlosocayindan, kreditlosdirmoys tabe tutulacaq layihonin secilmasi ¢ox
ehtiyatla aparilir. Rus iqtisad¢is1 S.S.Nosova yazirdi: bazar mexanizmini iqtisadi
inkisafin harokatverici qiivvasine ¢evirmok bazar iqtisadiyyatina keg¢id prosesinin
on miirokkob mosoalosidir”.

Kec¢id morhoalosinda maliyys sabitliyinin méhkomlonmasinin iqtisadi artima
olan tosirini todgig etmokds osas moagsad bu dovr arzindo milli golirin artib-
azalmasinin saboblorini arasdirmaq, istehsal amillarindon istifadonin milli galirin
dinamikasina tosirini miayyanlosdirmoklo yaxin dovr tgiin respublikada iqtisadi
inkisafin somorali inkisaf yollarin1 dyronmok va onun asasinda dovlotin Igtisadi
siyasatini isloyib hazirlamaqdan ibaratdir. Bu zaman garsiya ¢ixan on baslica
problem makroiqtisadi moagsadlori nozors alaraq istehsal olunmus milli mahsulun
hans1 hissasinin cari istehlaka, hansi hissasinin isa golocok inkisaf namino y1gim
mogsadi iiciin istifado olunmasi problemidir. Iqtisadi artim problemi noinki yasam
saviyyasi, o ciimlodon bazi sosial, siyasi, humanitar, ekoloji vo s. faktorlarla
olagodardir. Bu néqteyi-nazardon bu sual yaranir: ke¢id zamani 6lkomiz bu giin 6z
yolu ilo davam edorak igtisadi artimin sabit qalmasina cohd géstormoli, yoxsa
perspektivda iqtisadi artimin keyfiyyatinin yiiksaldilmasini nazoro alaraq ilk
novbodo istehsalin zoiflomasine mane olmaga, sonra sabitlosdirilmosine nail
olmalidir? Bu sualin cavabini investisiya multiplikatoru vasitasi ilo tapmag olar.

Igtisadiyyatin sabitlosdirilmosi ilo paralel olaraq istehsalin vo xalq
tosarriifatinin -~ strukturunu  inkisaf etdirmok, diinya satis moarkazinds
mohsullarimizin rogabst gabiliyyatini tomin elmok mogsadilo mohsul vahidino sorf
edilon xorclori azaltmaq tigiin lazimi texniki-texnoloji todbirlor goriilmalidir. ©n
vacib problemlordan biri do odur ki, cari problemlarin tozyiqi ilo igtisadi siyasot
respublikamizin iqtisadi baximdan miistagilliyine, iqgtisadi tohliikesizliyina vo
perspektivdo hoyata kecirilmoasi diisiiniilon makroigtisadi moagsadlors nail olmasina

nainki ziyan versin, bunun oksino onlarin daha yaxsi geroklosdirilmasi {igiin maddi
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bazanin yaradilmasim tomin etsin. ( Sadiqov K.F., 2012: 72 s.)

Molumdur ki, keg¢id dovrii iqtisadiyyatinda no kohno igtisadi sistemin, no do
yeni iqtisadi sistemin igtisadi prinsiplori kifayat godor islomir. Belo bir vaziyyatda
igtisadi miinasibatlor obyektiv amillordon daha ¢ox geyri-igtisadi, subyektiv
amillorin tosiri altinda formalasir. Onu da qeyd etmok lazimdir ki, vahid
comiyyatdo foaliyyat gostoron bu iqgtisadi sistemin faaliyyatinin tonzimlonmasi
mexanizmlori do miixtalifdir. Belo ki, k6hno igtisadi sistemin prinsiplori asasinda
foaliyyat gostoran tosarriifat tipinds iqtisadiyyatin tonzimlonmosi inzibati {isullara
osaslanirsa, yeni formalasan toSorriifat formalarinda igtisadiyyatin tonzimlonmasi
bazar miinasibatlorino asaslanir. Kegid marhoalosinde maliyyanin sabitlogdirilmasi
Vo tonzimlonmosi todbirlori islonib hazirlanarkon makro vo mikro proseslorin
optimal nisbatinin gézlonilmasi do mithiim shomiyyat kasb edir.

Maliyys sabitliyinin nazari-metodoloji asaslar1 hagqinda danisarkan, igtisadi
artim noazariyyalori hagda elmi-tocriibi biliklori geyd etmok zoruridir. Ciinki,
makroiqtisadi tarazligin mithiim amillarindan biri olan maliyys sabitliyi comiyyatin
iqtisadi inkisafma tokan veran an timda sartlordan biridir.

Metodologiya metodlar hagqinda olan elmdir. Metodlar dedikds tohlil vo
sintez, abstraktliq vo konkretlik, mantigilik va tarixilik va s. nazards tutulur.

Hazirda bazar iqtisadi sistemino kecid etmoklo bagli olaraq iqgtisadi
nozariyyanin metodoloji vo eyni zamanda predmetine ndqteyi-nazardon arasdirma
obyektino miivazinatlik probleminin slave olunmasi vacib nozari, elmi vo praktiki
problemlordan biri sayilmalidir. Metodologiyanin prinsiplorine asason aragadirma
zamani Usullardan istifado olunur ki, todqig edilon iqgtisadi hadisalorin vo
proseslorin  mahiyyatino niifuz edilsin, onlarin toraqqi istiqamotlori miioyyon
olunsun.

Bu moagsadlo do iqgtisadi nozoriyyonin metodologiyasinin vo predmetinin
miivazinatlik nozoriyyasi ilo olagali sokildo tohlili, onlarin bagliliginin elan
edilmosi vacib elmi ohomiyyat dasiyir. Bu baximdan miivazinatlik nozoriyyasi 6n
plana kegirilmalidir.

Iqtisadi todqiqatlara yanasma iisulu miixtolifdir, lakin bu yanasma

17



tsullarinin  asasin1  metodologiya toskil edir. Qeyd edok ki, miivazinatlik
problemino miixtalif iqtisadi moktablorin niimayondslori miixtolif baximdan
yanagsmislar. Buna misal olaraq klassiklarin fikirlorini, marksistlorin baxislarini,
yeni iqtisadi moktobin ideyalarini vo s. gostara bilorik. (Slirzayev ©.Q. 2013: 104
)

Oyrandiyimiz problemlo olagodar olaraq asagidaki baxislarin, fikirlorin
tizorindo  dayanmag mogsadouygun olardi. Ciinki iqtisadi  noazariyyanin
metodologiyasi ndqteyi-nozorindon homin baxislara 6z fikrimizi bildirmayi zaruri
hesab edirik. Bu onunla olagodardir ki, miixtalif moktoblorin niimayondslori 6z
todqiqatlarinda qeyd etdiyimiz tohlil iisullarinin hamisindan istifado etmirlor. Odur
Ki, aydinhiq gotirmak tgiin gostorok ki, elmi-tadgigat prosesinds bu iisullarin
hamisindan istifado etmok vacib deyildir. Lakin todqiqatin xarakterindon asili
olaraq gostarilon yanasma todqiqat tisullarinin hor hansi birindon istifado etmok
zoruridir. Mohz buna goro do yeni iqtisadi sistema, yoni bazar miinasibatlorine
kec¢idlo olagodar olaraq “igtisadi nozoriyys"nin metodologiyasinin totbiq edilib
oyranilmasina miivazinatlik nozoariyyasinin daxil edilmasi 6n plana kegirilmalidir.
Ciinki, tolob vo toklif, tokrar istehsalin fazalar1 arasinda olan proporsionalliq,
ohalinin tadiyys gabiliyyati (emok haqqi) va giymatlor arasindaki miitonasiblik vo
s. mivazinatlik mosalalorine  uygun olmalidir. P.Samuelsonun fikrinco
“...iqtisadiyyatin diiz xott iizro inkisafi o demokdir ki, biitiin iqtisadi hadisalor vo
proseslor miivazinatlik prinsiplorine uygun olaraq foaliyyot gostorir”.

Mikroiqtisadi vo makroiqtisadi tohlil gostorir ki, yiliksok Saviyyado miioyyan
olunan giymatlor istehsalin artmasina vo ya onun tempinin asagi diismasine sobab
olur. Eyni zamanda eyni saviyyali soraitdo giymoatlor mocmu tolobi asagi sala da
bilor. Lakin todqiqatlar gostorir ki, iqtisadiyyatda olan miivazinatliys inflyasiyanin
sifir voziyyestindo vo illik imumi milli mohsulun artiminin 4% soraitinds do nail
olmaq olar. Moshur Amerikan igtisad¢isi Con Meynard Keyns buradan belo bir
noticoyo golir ki, iqtisadi miivazinatliys iqtisadiyyatin ideal yiiksolisino ¢atmadan
da nail olmagq olar.

Umumi milli mohsulun dinamikasina osaslanaraq bels bir fikir irali siirmok
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olar ki, iimumi toklif comiyyatdo mosgulluq kemiyyatini doyisdira bilor. Bunun
osasinda soraitin eyni olmasina baxmayaraq is yerlorinin azalmasi vo issizliyin
artmasi1 dayanir. Ciinki depressiya va bohran zamani igsizlik daha da artir.

Qeyd etdiklorimizls slagodar olaraqg igtisadi talimlor moktobinds bu sahada
olan keynsgilik va Klassik moktobin ideyalarina nazar salag.

Amerikan iqtisadgis1 K.R.Makkonnelo gora “... mocmu toklifo o vaxt nail
oluna bilor ki, igtisadiyyat tam giicii ilo foaliyyat gostorir vo resurslardan tam
monasi ilo istifado olunur”. Belo bir voziyyato baxmayaraq, imumi talob ¢oxalsa
da qisa bir miiddot orzindo istehsalin artmasina nail oluna bilmoaz. Ayri-ayri
firmalar istehsali genislondirmoklo resurslar tizorinds olan qiymotlori artirsalar da,
digor firmalarin istehsal hocminin artmasina tosir edo bilmozlor. Ciinki bazarda
rogabatin koaskinlosmosi qiymotlorin artmasina vo inflyasiyanin bas vermasinag
getirib ¢ixarir. Belaliklo, mocmu talobin doyismasi nainki giymatlorin saviyyasino,
hotta macmu istehsalin hacmina vo masgulluga tasir eds bilar.

Keynsin yaratdigi vo onun adi ilo bagli olan moktabin niimayandslorinin
fikrinco gostordiyimiz problems basqa noqgteyi-nozordon yanasilmisdir. Cilinki
Keynsin dovriinds iqtisadiyyat yiiksalon deyil, enan xatlo gedirdi, amoak va istehsal
resurslarindan tam monasi ilo istifado edilmirdi. Ciinki homin dévrdos, yani 30-cu
illordo Avropada boyiik bohranlar bas vermisdi vo bu haqda Keynsin ideyalari
onun 1936-c1 ildo dorc edilmis «Mosgullugun, faizin vo pulun Gmumi
nozariyyalori» asarindo bir nozariyys kimi 6z oksini tapmisdir. Homin dovr, yoni
1929-1933-cii illor boyiik bohranlar vo depressiya illori adlanirdi. Soziigedon
illords amok qgabiliyyatli issizlorin say1 25% idi. Istehsal giicii iso 50% zoiflomisdi
Bu ciir soraitdo timumi tolobin artmasi ¢ox yaxsi proses idi. Bu tolob milli
istehsalin artmasina tosir gostorordi, mosgullugu artira bilordi vo qiymotlorin
artmasina da tasir géstormayoa bilmozdi.

Klassiklorin fikrinca, agor mocmu tolob artirsa, onda qiymoatlor do
qalxmalidir. Belo bir sorait daxilinds istehsalin real hacmi oldugu kimi galir, yani

artmir. Burada moshur ingilis iqtisadg¢isi Con Stuart Millin sézlarini geyd etmok
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yerino disordi: "... istehsal xorclori toklifo tosir goéstora bilmasa idi, rogabot
giymatina tasir eds bilmozdi”.

Mashur Rus iqtisadgis1 S.S.Nosovaya goro “monetaristlor inflyasiyaya xalis
pul tozahiirii kimi baxirlar. Ona gora do inflyasiya ilo miibariza todbirlori maliyys
sabitliyina sabab olur”.

Bir ¢ox iqtisadgilar (Y.Qaydar, B.Fyodorov vo basqalari) iddia edirlor Ki,
iqtisadi bohrandan ¢ixmaq Ulg¢iin mocmu tolobi stimullasdirmaq vo istehsalin
artimini genislondirmoak zoruridir. (Agayev A.,2012:s. 107 )

Toklifin stimullasdirilmasi dedikdos bir ¢ox igtisad¢ilar macmu toklifo dovlot
torafindan tasir edilmasini nozoards tuturlar. Bu o demokdir ki, dovlat makroiqtisadi
proseslori tonzimlomolidir. Lakin gostardiyimiz problem barads iqtisadgilar
arasinda fikir miixtolifliyi mévcuddur. Masalon, klassik, o ciimladon neoklassik
moktabin tzvlarinin fikrinca, imumi tolobin va toklifin verilmasine dovlatin niifuz
etmoasinin heg bir faydasi yoxdur. Bu onunla slagodardir ki, bazar sistemi guya 6z-
0ziino tonzimlonon bir mexanizmdir. Onlarin fikrinca igtisadiyyatin asagi enmasi
bazar mexanizmi vasitasilo tonzim edilir vo istehsal olunan moahsul mosgullugun
Saviyyasino uygunlasdirilir. Klassik vo neoklassiklorin geydlorine goéra, bazar
iqtisadiyyatinin 6zbasina tonzimlonmosinds giymotlor, maas vo faiz normasi vacib
rol oynayir. Naticads elo bir situasiya yaranir ki, guya vosaitlordon tam monasi ilo
vo olverisli istifado edilir. Vurgulayaq ki, klassiklorin vo neoklassiklorin
nozariyyasino osason Ozbasina tonzimlonon bazar iqtisadiyyatinda ikinci dofo
istehsal prosesino olkonin miidaxilo etmasi yalnizca neqativ hallarla naticalons
bilar.

Yuxanda gostordiyimiz  moktoblorin  oksino olarag Keyns empirik
gostaricilora vo siibutlara toxunaraq qeyd edir ki, igtisadiyyat diiz xott boyunca
toroqqi edo bilmoz. Keyns iddia edir ki, omok haqqi, qiymot vo faiz normasi
cevikliyo sahib deyildir. Lakin klassik moktoba goro igtisadiyyat stabil inkisaf edir.

Keynsin dovrii tigiin bu ideyalar dogru idi. Ciinki hamin dovrdo olan igtisadi
inkisaf Keynsin fikirlorini tosdiq edirdi. Bu da onunla olagodardir ki, istehsalin

bohran dovriindo azalmasi qiymatlorin asagi enmosina sabob olmur; giymatlorin
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asagl enmoasi avtomatik olaraq iqtisadi artimi tomin eds bilmir va s. Demali,
Keynsin iimumi naticasi belo idi: iqtisadi miivazinatlik tam mosgulluq soraitindo
belo timumi milli mohsulun hacmins uygun olmasa da tozahiir edo bilor.

Real hogigotdo Keyns omok haqqmnin doyismozliyine osaslanir. Bu da
Keynsa géra amok haqqi barado ganunguluga sdykanir. Belo bir soraitdo macmu
tolobin asagi enmosi istehsalin hacmina tasir eds bilor vo amoys olan tolob do
azalar. Demaoli, igsizlik meydana golso do amoak haqqi azalmaya bilor. Bir halda ki,
omok haqqi sabit qalir vo istehsal xarclori azalmir onda amtoolor vo Xxidmatlor
tizorinds olan giymaotlorin do asagi enmosini gozlomok lazim deyildir. Yoni tam
mosgulluq olmasa da istehsalin yeni soviyyasino asason iqtisadiyyat miivazinatlik
Vaziyyatino galo bilor.

Moveud istehsal resurslari daxilindo iqtisadiyyatda optimalliq noqtosi
olmasa da miivazinatlik imkan1 yarana bilor. Mohz buna gora do keynsgilor macmu
tolobin saviyyasinin asagi enmasinin aleyhins ¢ixis edirlor vo gostorirlor ki, mocmu
tolobi talob olunan saviyyads saxlamaq ligiin dovlot hokmon iqgtisadiyyatin tonzim
edilmasing niifuz etmolidir.

Makroiqtisadi miivazinotlik “Iqtisadi nazoriyyanin” (siyasi iqtisadin) todqiq
edib Oyrondiyi obyekt olsa da bu problem iqtisad¢ilarin fikrini riyaziyyat
baximindan 6ziino calb etmoys bilmazdi. Ciinki makroiqtisadi miivazinatlik
comiyyat soviyyasindo timumi tarazliga osaslandigr kimi, riyazi tohlillor do
dogigliyo osaslanir. Mohz bu baximdan Isvecro alimi L.Valras torofindon
miivazinotlik haqqinda (XIX osr) iqgtisadi-riyazi model islonib hazirlanmisdir.
L.Valras bu sahodo doqiq olarag sistem borabarliyini 6yronmisdir. Onun bu
igtisadi-riyazi modeli iqtisadi sistemdo miixtolif bazarlarin qarsiliglt alagelorini
oziindo oks etdirir. L.Valras ilk dofo olaraq riyazi yolla siibut etmisdir ki, biitiin
bazarlarda vo tosorriifatlarda azad rogabat soraitinds eyni vaxtda miivazinatliys nail
olmaq olar. “Iqtisadi nozariyys” - dorsliyinds L.Valrasin gostordiyi fikri bels izah
etmoak olar: “pul vahidi ilo ifade olunan son mohsulun imumi toklifi onlara olan

imumi toloba borabor olmalidir. Lakin galirlorin macmusu bu prosesds hékman
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nozoro alinmalidir. Ciinki, istehsal amillori osasinda sahibkarlarin oldo etdiklori
golir imumi talobs uygun olmalidir”.

“Igtisadi nazoriyyanin metodoloji prinsiplorindon todgigat prosesinda
istifado edorkon belo bir problem iizorindo dayanmaq da mogsadouygundur.
Umumi sokildo desok igtisadi miivazinatlik dedikda resurslar va tolobatlar arasinda
uygunluq nazards tutulur. Malumdur Ki, tolobatlar resurslari Gstaloyir. Mohz buna
goro do miivazinatliya nail olmaq t¢ilin ya tolobatlar1 mohdudlagsdirmaq, ya
resurslar1 artirmaq, ya da onlar1 optimallasdirmaq talob olunur. (Quliyev F., 2011,
107 s)

C. Klarka gora “... miivazinatliyi sabit saxlamag moqgsadilo giymot
mexanizmindan istifade edilmalidir. Qiymoat mexanizmina osasan oamtaolor
tizarinda olan giymeotlorin qalxib-enmoasi ilo talob vo toklif toxminan barabarlosir.
Cinki, talob va toklifin kosisdiyi noqtode miivazinatli giymotlor yaranir. Qiymaot
mexanizmi hesabma miixtalif omtoslor tizorindo makro vo eyni zamanda
mikroiqtisadi saviyyads talob vo toklif arasinda olan miivazinatliyi sabit saxlamaq
olar”. Ancaq onu da wvurgulayaq ki, makro vo mikroigtisadi Soviyyado
miivazinatliyin  tomin edilmasinin {isul vo miihiti forglidir. Ona goéra Ki,
makroiqtisadi saviyyads miivazinatliyin formalasmasi prosesi xeyli miirokkab va
ziddiyyatlidir. Vurgulamaq olar Ki, igtisadiyyat sahasindo iimumi miivazinatliyin
tomin edilmasinds bazar miivazinatliyi vo habelo bazarlarda yaranan tolob va toklif
arasinda olan miivazinatlik vacib rol oynayir.

Miivazinatlik problemi tokco makroiqtisadi problemlorlo deyil, mikro
iqtisadiyyatla da six siirotdo olagodardir. Odur ki, miivazinotlik mithiim praktiki
ohomiyyat do kasb edir. Mohz buna gors iqtisadi siyasatin asasinda miivazinotlik
problemi dayanir. Qeyd edok ki, miivazinatlik problemindon tosarriifat
metodlarinin somarali tonzimlonmasi t¢iin istifado edilir, iqgtisadi prognozlarin
miiayyan edilmasinds miivazinatlik masalaloring istinad edilir. ©goar tasarriifatgiliq
prosesinds miivazinatlik gézlonilmirsa, 0 zaman, neqgativ hadisalor tozahiir edir. Bu
da 6z oksin iqtisadi artimda, istehlakin artib-azalmasinda, istehsalin somaraliliyinin

asagl enmosSindo gostorir.
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Qeyd edok ki, “Iqtisadi nozoriyyomds miivazinotlik problemi miihiim
mosalalordan biridir. Umumi miivazinatlik probleminin islonib hazirlanmasinda bir
cox alimlorin, o ciimlodon A.Marsallin, C.Robinsonun, E.Cemberlinin, C.Klarkm,
L.Valrasi va digorlorinin boyiik xidmotlori olmusdur.

A.Marsallin  fikrinco miivazinotlik tolob vo toklifin qarsiliglt  tosiri
noticasinds yaranir. O, geyd edir ki, nisbi bir qisa miiddat arzinds vo istehsalin
doyismadiyi soraitds, toklif tolobi “sixisdirir” (yoni, toklif tolobi iistoloyir).
Uzunmiiddatli bir dovr ti¢ilin isa tolob toklifo uygunlasir, lakin toklif miiayysnedici
rol oynayir. Azad rogabat soraitindo bazar (miixtolif soraitlor olsa da) 6z daxili
qanunauygunluglarina asason miivazinatliyin tomin edilmasina cohd gostarir.

Qeyri-tokmil rogabat soraitindo bazar miivazinatliyini C.Robinson va
E.Cemberlin 6yronmislor. Onlarin fikrinco inhisargiliq soraitinds giymotlor orta vo

son xarclordan artiq miiayyan edilir.

1.2 Pul-kredit siyasati va maliyya sabitliyinds onun rolu

Azorbaycan SSRi-nin torkibindon ¢ixib azad bir Respublika oldugdan sonra
artlq Ozliniin nizamlama tisullarini tortib etmoali idi. Ancaq soziligedon dévrdo totbiq
edilon kortobii nizamlama noticosindo Olkomizds bohranin dorinlosmosing,
inflyasiya vo issizliyin ¢oxalmasina sorait yaratmisdir. Bu sobobdon do 6lkomizda
hoyata kecirilon makro iqtisadi siyasoto ¢otinlik yaradan amillor osason
inflyasiyanin azaldilmasi, biidco kosrinin aradan qaldirilmasi, vergiqoyma
sisteminin tokrar hazirlanmasi, mosgullugun yiiksok soviyyesinin alinmasi,
Morkozi Bankin diinyanin birinci 06lkolorinin  Moarkozi banklar1 soviyyasino
catdirilmasi kimi mévzulardir.

Olkomizin  iqtisadiyyatinin  nizamlanmasi o  ciimlodon,  maliyyo
doyismazliyinin miidafiasinds pul-kredit siyasati xilisusi rol oynayir vo onun totbiqi
tisullar1 bunlardan toskil edilmisdir:

» Valyuta miidaxilosi vo miibadilo mozonnolori siyasotinin aparilmast;
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» Bank prosedurlarinin mahdudlasdirilmasi;

» Morkaozlosdirilmis kredit prosedurlari tizro % daracoalorinin toyin edilmosi;
» Macburi resurs standartlarinin toyin edilmasi;

» Azad bazarda sonadlorlo bank prosedurlarinin hoyata kegirilmasi;

» Kredit qurumlarina morkozlogdirilmis kreditlorin verilmasi.

Igtisadiyyatin dovlot nizamlanmasmin mogsadi 6lkonin intensiv igtisadi artim
tempi zamani makroiqtisadi kompensasiyaya yiyalonmokdir. Pul-kredit siyasati
olkanin igtisadi siyasatinin bir istigamati kimi 6ziinde maliyys, struktur, sosial vo
xarici iqtisadi siyasati sintez edir. Noticado, 6lkonin pul-kredit siyasatinin ali
moqsadi stabil iqtisadi yiiksalisi barpa etmoakdir. Homin mogsad 6lkonin iqgtisadi
siyasatinin strateji mogsadino miivafigdir. Ancaq homin moqgsads pul-kredit
siyasati kontekstinds toskil olunan todbirlorin yardimi ilo ¢atmaq olur. Bu todbirlor
hor hans1 6zalliklora sahib olmagla nisbaton yavas toskil olunur vo bu sababdan do
pillalorlo  kegirilir. Cari pul-kredit siyasoti hor hansi dogiq moagsadlora
istigamotlonir. Misal i¢ilin, pul aqreqatlariin tonzimlonasi ilo sirkulyasiyadaki
pulun mablogi tonzimlonir, milli valyutanin kursu tonzimlonir, inflyasiya tizro
meyllar toyin edilir va s.

Pul-kredit siyasatinin obyekti olaraq pul bazarindaki istok vo toklif nazars
almir. Dovlatin pul-kredit siyasatini yiiriitmok vazifasi olan AMB vao kommersiya
banklar1 pul- kredit siyasatinin subyektlori sayilirlar. Todaviildoki pul migdarmin
tonzimlonmosi tiglin  AMB ayri-ayr1 pul aqreqatlarindan yararlanir, onlarin
miqdarimi artirib, azaldir. Pul sirkulyasiyasindaki kompleks pul axiinda onlarin
qurulusunu doyisdirir. Pul bazar1 maliyys bazarinin ayrilmaz hissasi olmaqgla pula
ehtiyac vo pul toklifini vo o ciimlodon pulun "doyari" ilo % daracalorinin
kompensasiyasinin tomin edilmasini xarakterizo edir.

Ogor pulun toklifi doyisilorok pula olan ehtiyac daima doyismozdir. Pul
axinmnin toklifi ¢oxaldigda miivoqqeti sokildo onlarin artiqligi miisahido edilir.
Insanlar % gatirmoyan 6z pul vesaitlorini azaltmaga cohd gdstarir va basqa maliyyo
aktivlori qazanmaga calisir. Onlara ehtiyac g¢oxalir, uygun olaraq doyorlor artir.

Pullarin saxlanmasina goro %-lor vo yaxud basqa se¢mo galirlor zaifloyir. Bu vaxt
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ohali vo firmalar aramla allorinds saxlamali olduglar1 pulun mablogini ¢oxaldir vo
asagl % ilo yliksok pul toklifi ilo pul bazarinda ekvivalentlik tomin edilir.

Il halda pula olan ehtiyac doyisilorok pul toklifi doyismoz qalarsa milli
igtisadiyyat kontekstindo mal sirkulyasiyasina xidmot gostormok tigiin ¢ox pul
istanilir, insanlar va sirkatlor iso 6z aktivlorinin pul soklinds saxlanmasina 6nom
verirlar.

Pul-kredit siyasatinin osasinda pul noazoriyyasi - pulun va pul- kredit
siyasatinin biitovlikdo iqtisadiyyatin durumuna tosiri dayanir. Hazirda bazar
iqtisadiyyati modelli 6lkalor 2 pul-kredit siyasati totbiq edirlor:

» "ucuz" pul siyasati - Kredit ekspansiyasi;
> "bahali" pul siyasati - Kredit restrikasiyas.

AMB-1n "ucuz" pul siyasoti kommersiya banklarinin vesaitlorini artirir,
naticads verilmis kreditlor hesabina sirkulyasiyadaki macmu pul kiitlosi ¢oxalir.
"Bahali"pul siyasoti kommersiya banklarinin kreditlosmo potensialini zaiflodir vo
sonda iqtisadiyyatin pul ilo tominat1 zaifloyir. Pul-kredit siyasatinin tomalini vo
pul-kredit siyasatinin konsepsiyalarini bilmok 0 gador do onun olverisli toskili va
goyulan magsadlara ¢atmaq demok deyildir. (Slirzayev ©.Q. 2013, “Odlar Yurdu”
nosriyyati, 104 s)

Istonilon &lkonin bank sistemi onun iqtisadiyyatim1 yaradan vacib
komponentidir. Pul-kredit olagslori kontekstindo banklar emal vo istehlak
sferasinin fasilosiz foaliyyatini hoyata kecirir. Bank sahosi hesabina biitiin
iqtisadiyyatin pul-kredit tonzimlonmasi impulsu otiirtiliir. Morkozi banklar
torofindon kommersiya banklariin gordiiyii islorin nizamlanmast AMB torofindon
iqtisadiyyatin pul-kredit toanzimlonmasinin bir sahasi kimi gobul olunmalidir.

Pul-kredit siyasatinin aparilmasinda hor hansi iisullardan yararlanilir. Pul-
kredit siyasoti lsulu dedikdo - osas mogsadlora c¢atmaq Tigiin pul-kredit
tonzimlonmosinin dovlot idarasi kimi AMB-in va pul-kredit siyasatini aparan
kommersiya banklariin, basqa sézlo pul-kredit siyasoti subyektlorinin obyektloro
tosir edo bildiyi metod va prosedurlarin toplusu anlasilir. Giindalik pul-kredit

siyasotinin aparilma iisulu pul-kredit siyasotinin taktiki hodofi adlandirirlar. Pul-
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kredit siyasotinin modern {isullar1 pul-kredit siyasatinin 6zt kimi farglidir. Pul-
kredit siyasati tisullarinin siniflondirilmasi forqli 6zalliklor {izro totbiq edilir. Pul-
kredit siyasati tisulunun asas mogsadlorls alagesi noqteyi-nozorindan bilavasite va
dolayi tisullar1 ayird etmok lazimdir. Bilavasito tisullar dedikdo pul-kredit toklifi,
maliyys bazarindaki doyoarlor vo s. dair AMB ayri-ayri direktivlor soklinds toskil
etdiyi inzibati todbirlordir. Kreditlora, depozitloro goro yiiksok % stavkalari, %
doaracalorine AMB-1n inzibati todbiri kimi gobul olunur. Pul-kredit siyasatinin
bilavasito  iisulunun hoyata kegirilmosi pul aqreqatlarina, ssudalarin
paylasdirilmasina, bilavasito tosir etmok imkani yaradir. Pul vosaitlorinin
tonzimlonmasi va tokrar bolgiisii isulu kimi bilavasita tisullar dovlat idaralori ligiin
daha somrolidir. ©sason do iqtisadi bohranda bu iisul daha somorali sayilr.
Bilavasito {isullar asan totbiq olunur, az masrafli olur va onlarin hayata kegirilmo
noticalori daha soffaf goriiniir. Noticado pul-kredit siyasatinin bilavasits iisullari
pul bazar1 subyektlarinin foaliyyatino kobud ekzogen tasir kimi nazards saxlanilir.
Onlar kredit qurumlarmin mikroiqtisadi maraqlarina qarsi1 ola bilor, kredit
vasaitlorinin geyri-somarali bolgiisiing, banklararasi qarsidurmanin
mohdudlasmasina, bank bazarinda maliyyo baximdan giiclii institutlarin orsays
galmoasindos ¢atinliys nadon ola bilor. (Bayramov F. Y., Nacafov S. E., Baki, 2011.
5.148)

Inflyasiyanin cilovlanmasina osaslanan pul-kredit siyasatinin bilavsits iisullar:
kompleks iqgtisadi tipli negativ naticolora nodon ola bilor. Pul-kredit siyasatinin
bilavasito iisullar1 pul sferasinda biirokratik tnsiirlorin Vo Korrupsiyanin
mohkomlonmosino nodon ola bilor. Bazar iqtisadiyyatinin togokkiilii tocriibasi vo
onun taraqqisi pul-kredit siyasatinin bilavasito tisullarinin asagi olveisli olmasini
tosdiq etmisdir. Son olaraq pul-kredit tonzimlonmosinin dolay1 yollar1 bilavasito
yollart mahiyyatini itirir. Pul-kredit tonzimlonmosinin dolay1 iisullar1 bazarinda
deformasiyasina nadon olmur vo o pul bazarinin toraqqi saviyyasi ilo ciddi sokildo

baghdir.
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Pul-kredit siyasati tonzimlonmasinin dolay1 isullarina keg¢id maliyyo
liberallagsmasi prosesi va iqtisadiyyatda markazi bankin miistagillik doracasinin va
vozifalorin ¢oxalmasi demokdir.

Umumi {isullar - asason dolayisidir vo o pul bazarina dolayis: effekt gostorir,

Selektiv tsullar - kreditin daqiq novlarini tanzimlayir vo direktiv xarakterlidir.
Selektiv  tisullardan  yararlanmaqgla morkozi bank  kredit  wvasaitlorinin
morkazlosdirilmis formada tokrar bolgiisii vozifasini miidafio etmis olur. Amma bu
0zoallik bazar iqgtisadiyyatli dovlstlor ligiin uygun deyil, ona goérs ki, bu ciir forma
bazar giymatlori va sarvatlorin bolgiisii qaydalarina miivafiq galmir.

Pul-kredit siyasati mexanizmlori dedikdo pul-kredit tonzimlayici idarasi Kimi
markozi bankin pul-kredit siyasoti obyektlorino tosir edon vasito vo metodlar
nazorda tutulur.

Diinya praktiki  foaaliyyotindo  milli  banklar pul-kredit  siyasatinin
tonzimlonmasinds asagidaki vasitalordon yararlanir:

» Morkozi bankin % siyasoti, basqa sozlo desok kommersiya banklarinin
morkazi bankdan borc alma vo yaxud kommersiya banklar1 vasaitlorinin
AMB-da deponlasdirilmasi vasitalorinin doyisdirilmasi;

» Moacburi ehtiyat normalarinin doyisdirilmasi;

» aciq bazarda dovlatin sanadlori ilo prosedurlar aparilmasi.

Macburi resurslar dedikdo kommersiya banklar1 masuliyyatlorindon morkozi
banka % pay1 nozordo tutulur. Bu resurslari kommersiya banklar1 AMB-da
saxlamalidirlar. Macburi masuliyyatlordon morkozi bank kommersiya banklarinda
zoruri likvidliyin barpasi mogsadi ligiin faydalanir. Noticods, depozitlorin timumi
olaraq geri alindig1 durumlarda kommersiya banklar1 omanstgilorinin, alicilarinin
monafeyi miidafio edilmoklo, onun 6doms bacarigi saxlanilir.

Pul-kredit siyasatinin foaliyyat mexanizminin mahiyyati asagidaki kimidir:

» AMB torofindon mocburi resurs normalarini coxaldilmasi, bank artiq
resurslarinin  ixtisar olunmasina tokan verir ki, naticodo bu ssuda
prosedurlarinin azaldilmasi: demokdir. Bununda noticosindo pul toklifinin

zoiflomasina nadan olur;
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» Mocburi resurs normasinin zoiflomasi naticasinds pul toklifi boyiiyiir.
AMB faiz siyasati 2 istiqamatds hoyata kegirilir:

» Kommersiya banklarinin morkozi bankdan aldigi borcun tonzimlonmosi
siyasati;

» AMB depozit siyasati.

Homin soziigedan siyasat ugot-daracasi siyasati vo yaxud tokrar maliyyslosmo
siyasoti adlanir. Tokrar maliyyslosmo stavkasi dedikdo morkazi bankin
kommersiya banklarina verdiyi borca goro oldo etdiyi % basa disiiliir. Tokrar
maliyyalosmo stavkasini morkazi bank toyin edir. Onun zoiflomasi kommersiya
bankinin alinds olan borcu ucuz edir. Buna zidd oldugda isa, ugot stavkalarinin
qaldirilmas1 borcu olverisli etmir vo bu sobobdon do borc vesaiti olan bir sira
kommersiya banklar1 onlarin bahali oldugundan onlar1 geri vermays can atirlar.
Ugot stavkasi miqdarmin toyin olunmast pul-kredit siyasotinin  miihiim
meyllorindon biri hesab edilir. Ugot stavkalarinin doyisdirilmasi pul-kredit
siyasatinin tonzimlonmoasi istigamotindoki yeniliklori 6ziindo canlandirir. AMB
pul-kredit siyasatini hafiflotmok va sortlosdirmok ii¢iin o ugot doracalorini artirib,
azaldir. (Qafarov.S.S., “ADIU”, Baki, 2014, 551 s.)

Nominal Effektiv Mozonno "xarici doyarlorin importu” wvasitosilo daxili
inflyasiya soviyyasino tosir géstoran ¢oxsayli inflyasiya tnstirlorindon biri hesab
edilir. Nominal Effektiv Moazanns 6lkonin xiisusi ticarat partnyoru olan dovlatlorin
valyutalarina garsi manatin orta ¢okisini, miibadilo mozonnasini gostarir vo onun
doyismasi indekslo miioyyoan edilir.

Pul axminin pul nizamlama metodlar1 ilo planlasdirilmasi, basqa sozlo desok
onun har dovr ti¢lin artiminin miqdar gostaricilorinin toyin edilmasi siyasatindon
igtisadi subyektlor {igiin somarali % doracasini toyin etmoklo pula olan gergok
tolobata uygun pul-kredit siyasati aparilmasi demokdir.

Soziigedan maqgsadlori gergoklosdirmoak liciin AMB pul siyasatini bir gadar do
inkisaf etdirmali, sart monetar idaroetmoni yumsaltmali, iqtisadi idarsetmalor
arasinda koordinasiyani artirmalidir.

Bazar iqtisadiyyathi dovlstlordo iqtisadiyyat 6zollosmo osasinda qurulsada,
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dovlat igtisadiyyata hor hansi bir dorocads niifuz etmolidir, basga sdzlo desok
iqtisadiyyat dovlot torofindon nizamlanmalidir. Molumdur ki, bu nizamlama
tisullarindan biri do pul-kredit siyasatidir. Bu siyasati 6lkonin AMB yiiriidiir. Pul-
kredit siyasati dedikdo, dar anlamda Morkoazi bankin iqtisadiyyatdaki pul toklifini
nizamlamas1 nazards tutulur. Bu siyasatin mithiim mogsadi, 6lkadoki inflyasiyani
nozaratdo saxlamaq, issizliyi logv etmok, iqtisadiyyatin durumundan asili olaraq ya
kredito tokan verilmosino vo kredit ekspansiyasina, ya da kredit verilmasinin
mohdudlasdirilmasina yonoldilir. Bohran zamami AMB  kredit verilmoasinin
coxaldilmas1 vo % normasinin zaiflomasi ilo konyukturani aktivlesdirmays cohd
gostorir. Oksing, yiiksolis zamani iso giymoatlor artdigina vo igtisadiyyatda
dispriporsiyalar ¢oxaldigina géro AMB kreditin verilmasini azaldir.

Lakin, pul-kredit siyasoti tokco makromaliyys doyismozliyi {igiin yox,
istehsalin  intensivlomasi  vo  giliclonmoasina  yardim  etmolidir. Manatin
doyismazliyinin vo inflyasiyanin cilovlanmasin1 borpa edon ciddi pul-kredit
siyasati elo hoyata kegirilmoalidir Ki, bu siyasatin igtisadiyyata olan negativ tasirini
minimuma salmag miimkiin olsun. Bu giin iqtisadi islahatlar1 miivoffaqiyyatlo
hoyata ke¢irmok ii¢lin sabit manat vo inflyasiyanin az olmasi sortdir. Buna
yiyalonmak {igiin giiclii iqtisadiyyata dayanan oSl maliyys doyismoazliyi olan
mikromaliyys doyismoazliyinin arsays gatirilmasi sortdir. Bu moqgsadle {igiin pul-
kredit siyasoti iqtisadi siyasotin basqa bloklar1 ilo miinasibot qurmali va
iqtisadiyyatin olverisli foaliyyat gostormasina xidmot gostormalidir. (Bayramov F.
Y., Nacofov S. E., Baki, 2011. s.148)

Vurgulamaq lazimdir ki, MDB dovlatlorinin bir ¢oxunda makroiqtisadi
sabitlosmo adoton fiskal siyasotin tozahiirii kimi gobul edilmisdir. Ancaq bazar
iqtisadiyyatina kegidlo bagli oksor dovlatlordoki kimi Respublikamizin orazisindo
do igtisadiyyatin doyismoz olmasinda fiskal siyasot yerino monetar siyasot ilo
liberallasmaya 6nom vermisdir. Monetar siyasatin ohomiyyati ilk 6nco ciddi pul-
kredit siyasatino arxalanmagla bank sistemi ilo azad bazar doyarlori asasinda pul
dovriyyasinin sabitliyini hoyata kegirmokdon ibaratdir.

Olkomizds pul-kredit  siyasotini  Morkozi Bank yiiriidiir. Uygun
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ganunvericiliya gors, har il oktyabrin 1-dan etibaron AMB galacak il tigiin dovlatin
pul siyasatinin mithim meyllarini prezidents sunur, dekabr aymnm 31 kimi iso
ictimaiyyoto bildirir. Bu vaxt Morkozi Bank cari ildo aparilan pul siyasstinin
naticalori vo ndvbati il Giglin pul siyasatinin mogsad vo funksiyalarini, onlarin
totbiqi tsullarini gostorir. Bunun ti¢lin hor il Morkozi Bank ”Pul siyasatinin
mithiim meyllori” adl1 sonad tortib edir.

Maliyys doyismozliyinin miidafiosi istigamotindo pul-kredit siyasatinin
asagidaki funksiyalart mévcuddur:

1. doayarlorin saviyyasinin doyismoz qalmasi, inflyasiyaya mane olunmast,

2. endogen Vo ckzogen bazarda milli valyutanin kursunun vo aliciliq
bacariginin doyismoz olmasi;

3. pul tadaviiliiniin doyismazliyinin barpasi;

4. bank sistemi mexanizmi ilo pula olan talobatin nizamlanmasi.

Pul-kredit siyasatinin vazifasini dovlotin pul kiitlasini nizamlamagla, ona
niifuz etmoklo makroiqtisadi saviyyads doyarlorin doyismazliyino cohd etmasi
toskil edir. Moarkazi Bankin xiisusi vazifalorindon biri inflyasiyanin soviyyasinin
asagl saxlanilmasi vo dayor doyismozliyinin tomin olunmasidir. Markozi Banklar
doyar sabitliyini barpa etmok ii¢iin apardiglar1 pul-kredit siyasatlori barasinds
aydin tasovviira sahib olmalidir. Pul- kredit siyasati isa yetorinca absurd aloto sahib
oldugundan onun hanst formada doyar doyismozliyi hoyata kegirdiyini
aydinlagdirmaq da miirokkablosir.

Oksor olkalorin praktiki foaliyystindon moalumdur ki, modern dévrde milli
iqtisadiyyatin kompleks durumu yiiksok saviyyados pul-kredit siyasstinin durumdan
asilidir. Buna Morkoazi banklar torofindon aparilan sort vo yumsaq kredit siyasatlori
aid edilir.Yumsaq pul siyasati istoyin aktivlosmasino vo iqtisadi artima tokan
vermok tligiin hoyata kegirilon pul siyasati demokdir. Yumsaq pul siyasoti hoyata
kegirorkon Morkozi Bank verdiyi kreditlor iizro % soviyyalorini zaifladir, sanadlor
alaraq sirkulyasiyaya pul 6tiiriir, banklara daha ¢ox kreditlar verir.

Sort pul siyasati mMohz inflyasiyanin mohdudlasdirilmasina

istigamotlondirilmis siyasotdir. Bu siyasati hoyata kegirorkon AMB verdiyi
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kreditlor {izro faiz doracalorini artirir, sahib oldugu sonodlori sataraq dovriyyodoki
pulu todricon azaldir, milli valyutanin mozonnosinin dayaniqli olmasma zomin
yaradir, banklara kredit verilmasini mohdudlasdirir.

Yumsaq pul siyasoti inflyasiya dinamikasinin artim siiratini artirmaqla yanasi,
eyni zamanda inflyasiya soviyyasinin doyiskon olmasina yol agir. O climladan,
inflyasiya soviyyasinin ani artimi borc veranloro zidd olaraq islayir vo yekunda
bazarda borc mexanizmlorinin do azalmasi miisahido edilir. Inflyasiya
saviyyasindoki ani azalmalar isa borc veranlorin xeyrina isloyir. Banklarin borc
portfelinin keyfiyyati zaifloyir, onlarin foaliyyatino negativ tosir edir vo homginin
iflaslara da yol aga bilor. (Azorbaycan Respublikasinin Dovlot Statistika komitasi
“Azorbaycan rogomlords”, Baki 2017.)

Ciddi pul siyasati inflyasiya saviyyasinin asag1 diismasine Vo miivafiq olaraq
% doracalorinin do azalmasina nadon olur. Noticodo depozitlorin soviyyasinds
azalma bas verir ki, naticado bu basqa bir maliyya qeyri-sabitliyi yarada bilor.
Ciddi pul siyasatinin lazim olmadig1 vo gergok faizlorin miitomadi sokildo artmaga
davam etdiyi bir durumda maliyys geyri-sabitlliyi garsis1 almmmazdir. Sart vo
yumsaq pul siyasatlorindon har hansisa birinin istifade edilmasini tomin edoacok
konkret prinsiplor yoxdur. Bu sabobdon do pul siyasati vo maliyys stabilliyi
arasinda miinasibatin konkret olaraq tohlil edilmasi zaruridir.

Makromaliyys dayismozliyini hayata kec¢irmok ti¢iin strateji, o ciimlodoan cari
dovriin ehtiyacina miivafiq  iqtisadi moqsadlor ayird edilmoli Vvo
onlar bir-birino uygun olmalidir. Makromaliyys doyismozliyi vergi- biidco va
pul-kredit  siyasatlorinin  periodik  sokildo  olverisli  totbigindon asilidir.
Igtisadiyyatin modern dévriinda dlkanin vergi- biidca va pul-kredit siyasati tokan
verici olmali va igtisadi artimi gergoklosdirmalidir.

Iqtisadi analizdon sonra geyd etmok olar ki, dlkomizdo olverisli formada
totbiq edilon pul-kredit vo vergi- biidco siyasoti respublika orazisindo biidco
tarazligini, manatin mozonnasinin doyismozliyini, pulun sabit sirkulyasiyasini
hoyata kegirmis vo yekunda o&lkodo uzunmiiddet maliyys doyismazliyinin

alimmasina nadon olmusdur. Ancaq, son zamanlarda diinya maliyys bdhrani
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Olkomizo do 06z tosirini gostormigdir. Maliyys doyismozliyinin az miqdarda

pozulmasina nadon olmusdur.

1.3 Maliyya bazarinin mahiyyati va iqtisadi zoruriliyi

Maliyys bazarmin toskil olunmasi ilk 6nco, onun maddi oziilli texniki
bazanin va infrastrukturunun formalasdirilmasini, eyni zamanda bir ¢gox miiassiso
Vo toskilatlarin lazimi informasiya bazasi ilo tomin olunmasim tolob edir.

Beloliklo, maliyya bazan maliyys resurslarinin alict vo saticilar arasinda
sovdalogmalarinin hayata kegirilmosi ti¢lin nozords tutulmusdur vo biitiin mévcud
bazarlarin - fond, kredit, valyuta va qiymotli kagizlar bazarlarinin toplusudur,
macmusudur.

Iqtisad elmindo maliyys bazar1 haqqinda miixtalif mévqelor mévcuddur. Bir
sira alimlor vo praktiklor maliys bazari anlayisina vo formalagmasina birmonali
yanasimrlar. Onlardan bazilori maliyys bazami kredit vo qiymatli kagizlar bazari
ilo mohdudlasdirirlar. Digor alimlor maliyys bazarmin torkib hissasina fond
bazarimi, pul vo fyugers bazarini1 kontraktlar bazarini da aid edirlor.

Uciinciilor hesab edirlor ki, maliyys bazari pul bazarma vo kredit bazarina
boliiniir. Belo oldugda pul bazarina bunlar aid edilir: ugot bazari, banklararasi
bazar vo valyuta bazari. Kapital bazarina iso qiymotli kagizlar bazari, orta va
uzunmiiddotli bank kreditlori bazar1 aid edilir.

Ancag yaddan paralel olrag geyd etmok olar ki, maliyys bazarinin asasini
toklif vo tolob osasinda vasitagilorin kdmayi ilo kreditorlarla borc gotiiranlor
arasinda kapitalin yenidon bolgiisii mexanizmi togkil edir.

Fikrimizco razilasmaq olmaz ki, maliyyo bazari yalniz kredit bazari vo
giymatli kagizlar bazarindan ibarotdir. Burada nadonso pul bazari nozordon
qagirilir. Hansi ki, 6z torkibine valyuta vo banklararasi bazarlari daxil edir.

Ikinci toklifo goldikds iso geyd etmoliyik ki, burada da maliyys bazarmin

torkib hissalori doqiq agiglanmayib. Mahiyyastine gora fond bazan qiymotli kagizlar
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bazanmn emissiyadan sonraki morhalasidir. Yeri golmigskon geyd etmok lazimdir
ki, Azorbaycanda fond bazar1 holo tam formalagsmayib. Ancaq qiymotli kagizlarin
ilkin bazar1 mévcuddur.

Ucot bazarmin pul bazarmin torkib hissasine aid edilmasi do diizgiin deyildir.
Homin miolliflor ugot bazarinin torkibine xozinodarlig vo kommersiya
veksellorinin, qisamiiddotli 6hdoliklorin novlarini daxil edirlor. Lakin homin
veksellor giymotli kagiz olduqlanna goro qiymotli kagizlar bazarma aid
edilmamoalidir.

Bazar miinasibatlorina kecid soraitinds Sarbast bazarin iso diismasine imkan
veran bazar infrastrukturu todricon formalasir. Miiasir iqtisadi soraitin son magsadi
monfaatin alds edilmasi ilo naticalondiyine goro, iqtisadi sferada istanilon foaliyyat
monfootin artirilmasina yonoaldilir.  Monfostin  artirilmas:  vasitalorindon  biri
investisiya qoyuluslar1 oldugundan, kapital qoyuluslari li¢iin daha olverisli bazarin,
yani maliyys bazarinin se¢ilmasi vacibdir.

Masalon: Dovlat yeni baslayan kommersiya firmalarina maliyys komoyi
verilmosi mogsadilo giizostli kreditlor verir. Bundan basqa ayri-ayr1 sektorlarin
daxilinds do maliyys resurslarinin horokati bas verir. Belo ki, ayri-ayr1 miiassisalor
bir-birina mal verir, xidmot gostorir vo debitor-kreditor borclar1 yaranir. Adatan,
kommersiya banklar1 maliyys bazarinda xiisusi borc 6hdsliklori sataraq vesaitlor
calb eds bilor.Banklarin calb olunmus vasitlorinin bir hissasini toskil edon bu borc
ohdoliklori qiymotli kagizlar soklindo emisiya edilir.

Maliyys bazarlarinda kapitalin soforbor olunmasi, kreditlorin togqdim edilmasi,
pul omoliyyatlarinin hoyata kegirilmasi vo maliyys vosaitlorinin istehsala
yonaldilmasi bas verir. Miixtalif Olkslorin kreditorlarinin vo borc alanlarmin
kapitalina olan tolob va toklifin mocmusu diinya maliyyos bazarim formalasdirir.

Ssuda kapitali bazar1 uzun, orta vo qisa miiddatli bank kreditlori bazaridir.
Belo ki, qisa miiddatli kreditlor - dovriyya vasaitlorinin horokatino, orta vo qisa
middatli kreditlor iso, miiossisalorin asas kapitalinin harokatine xidmot edir.

Fond bazar1 isa, 6z ndvbasindas, qiymotli kagizlarin, istiqrazlarin, sshmlorin,

ipoteka O0hdoliklarinin vo s. harokatino xidmot edir. Fond bazar1 avvallor amtoo
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kimi mdveud idi. Burada pul vesaitlori, istigrazlar vo veksellor alinib satilirds, Tlk
miistagil fond bazan 1608-ci ildo yaradilmis Amsterdam birjas1 hesab edilir .

Maliyys bazarmin baslica funksiyasi maliyys vosaitlorino ehtiyaci olmayan
tosarriifat subyektlorindon maliyya vosaitlorino cari tolobati olan toSarriifat
subyektlorina axinini tomin etmakdir.

Digor sozlo, maliyys bazan maliyys aktivlorinin alqi-satqis1 bas veran bazar
institutlarinin macmusudur. Bels Ki, bu bazarda alman va satilan maliyys aktivlori
xarici valyuta, giymatli kagizlar, kreditlor, depozitlor, asas alqi-satqi subyektlarini
toramoa alotlorindan ibaratdir.

Burada osas vasitogilor gismindo burada kommersiya banklari, birjalar,
omanat institutlari, kollektiv sarmays kompaniyalar1 ¢ixis edir.

Faktiki olarag, bu, maliyys vosaitlorinin axinmi borc veranlordon borc
alanlara [va yaxud, oksina] istigamatlondiran tasisatlarin macmusudur. Bu bazarin
asas funksiyasi, sorbast, faaliyyatsiz olan aktivlorin ssuda vo investisiya kapitalina
transformasiyasidir. Maliyyo bazarinda dovlot pul vasaitlorini borc goétiiran asas
subyektlordon biridir. Bunun osas sobobi ondan ibarotdir ki, dovlet 06z
funksiyalarin1 yerino yetirmok ticlin osason asagidaki monbalordon istifado edir:
vergilordon, dovlatin aktivlerinin satisindan [6zallosmodon daxilolmalar] va
maliyys bazarindan alinan borclardan [daxili vo xarici]. Dévlat maliyys bazarinda
hom borc alan kimi c¢ixis edir, hom do maliyys bazarlarina dair olagoalori
tonzimloyir. Dovlotin maliyyo bazarinda osas funksiyalari asagidakilardir: (
Z.F.Mommadov; M.A. 2016.- Ne 3.- 5.26-31)

- biidca kasirini tamin etmok {i¢iin vasait calb etmoak;

- bankin kredit faizinin tonzimlonmasi;

-pul kiitlasi tizorindo nozarsti hoyata kegirmok, dovlot giymatli kagizlarini
satmaq vasitasilo todaviildo olan pulun bir gismini dévriyyadon konarlagdirir vo
pulun aliciliq gabiliyyati giiclonir;

-uzunmiiddotli qiymatli kagizlar1 buraxmaqla maliyya Vvesaitlorinin yenidan

bolisdiiriilmasi.
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Maliyya bazari, o qadar ¢oxsaxalidir ki, onun foaliyyat géstorma prinsiploarini
segmentlosdirmodon anlamaq miimkiin deyil.

Maliyys bazarlar1 inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinin ayrilmaz hissasi olub
sarbast pul vesaitlorinin kapital axinlarina ¢evrilmasini tomin edirlor. 70-ci illaro
godar maliyys bazarlarmin tohlili sisteminds daha miihiim olan «fundamental» va
«texniki tohlil» moktoblori ¢ixis edirlor ki, onlarin da hor birinin 6ziina Moxsus
movqgeyi olub. 70-ci illorin ortalarindan onlarin har ikisi komponent vo bir sira
nozariyyalarin komponent va elementlorindon ¢ixis etmis vo osason do «effektiv
bazar» modeli vo «tosadiifi se¢im» konsepsiyasina asaslanmiglar. Qeyd edok ki,
onlar holo do maliyys bazarlarimin tohlilinds vacib rol oynayir. Bununla bela
«Fundamental =~ moktobin»  torofdarlart  sohmin golocok  giymatinin
prognozlasdirlimasmda osason balanslarin, hesabatlarin vo miixtalif statistik
materiallarin 6yronilmosina diqgeat yetirir. Bundan forqli olaraq «Texniki tohlil»
moktabinin torafdarlar1 isa har seyin birja mozonnalorinds oks olundugunu hesab
edirlor. Buna goro do, onlarin yanasmasina asasan on vacib mosalo alis vo satis
osasinda qiymotli kagizlara olan tolob vo toklifin 6yranilmasidir. Texniki tahlil
moktabinin torafdarlar1 6z todqiqatlarinda qiymaotli kagizlar bazarinin vaziyyati ilo
olagodar bir sira nozoriyyslordon istifado edirlor ki, bunlardan da on osaslar
asagidakilardir: (Okte, K. S. 2014, Cilt: 19, 5.47 )

- Elliotun dalga nozoariyyasi

- dou nozariyyasi;

- mazannanin doyismasi Nazariyyasi;

- natamam sahm noazariyyasi;

- miivagqgoati satilmis sohm nazariyyasi;

- tosadiifi harokat hipotezi;

- bazari somoralilik nozariyyasi.

Elliotun dalga nazariyyasi. Bu nozariyyanin osas ideyasi odur ki, bazarin
biitiin istirak¢ilarinin horakatlori doqiq miisyyon edilmis dalgalara uygun olur. Bu
Oziinii indekslordo gostorir. Sanki giymat yuxari-asagi yirgalanir. 1934 —cii ildo

Ralf Eliot maliyyo bazarinda qiymot artimi vo azalmasinin dovrii oldugunu
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mioyyan edib. Amma nozariyyani mohsurlandiran Robert Prekter olub. O, dalga
Nozariyyasine asaslanaraq ABS qiymatli kagizlar bazarinda Dou Cons indeksinin 2
oktyabr 1987-ci ildo bag veran tarixds an kaskin azalmasini ( 22.6 % ) gabaqcadan
bildirmisdir. Bu hadiso rasional davranis nozariyyasi, bazar tarazligi nazariyyasi vo
somoarali bazar fikrini siibhaya saldi.( Sengoz, T. 2014. s.33-38)

Dou nazariyyasi. Texniki moktobin miihiim torkib hissai olan bu nazariyys
1900-cu ilds Carlz Dou (Charles Dow) tarafindon yaradilmisdir .Osas ideyas1 odur
Ki, qiymat biitiin amillari nozors alir. Bazarlarin indekslori ke¢misds olmus, indiki
dovrds bas veran vo golocokds olacaqg biitiin amillori nozors alir. Qiymaot dedikda
konkret sirkotin yox, saho vo indekslorin qiymati nozords tutulur. Qiymots
treyderlorin  (alqi-satqu  edoanlorin) ohvalindan tutmus sirkatlorin - maliyyo
hesabatlarimadok coxlu amil tasir edir. Goalocokds ola bilocok tobii folakatlori
bilmok miimkiin olmasa da onlarin tasiri do passiv sokildo giymoato daxil edilir.
Hokumat gorarlari va iri sirkatlorin hesabatlar1 agiqlananda qiymatlor doyiso bilir.
Qeyd edok ki, bu nozariyyanin banisi Carlz Dou “Wall Street Journal ” qgazetinin
ilk redaktoru, “Dow Jones & Company” sirkatinin vo Dou Cons sanaye indeksinin
yaradicis1 olmusdur.

Miiayyan vaxt ke¢dikdon sonra hamin nozoariyyanin davamgilari onu daha da
tokmillosdirmis vo genislondirmislor. 1929-cu ilds bu nazariyyanin an yiiksak ugur
dovrii golib ¢atdi. Belo ki, hokumat niimayandalorinin béhran ti¢lin heg bir asasin
olmadigim inandirmaga calisdig1 bir vaxtda ekspertlor «The Wall Street Journal»
jurnalinin 23-cii ndmrasinda sahmlarin mazannasinin kaskin suratds asagi diismasi
noticosindo birja bohraninin bag veroCoyini sOylomisdilor. Onlarin prognozu
gercoklosdikdon sonra iso Dou nazariyyasi comiyyatin diggetini daha ¢ox calb
etmoys basladi. 1929-cu il 24 oktyabr tarixinds investorlar 6z sshmlarindon Xxilas
olmaq {iglin homin giin 12,9 milyon adod giymatli kagiz satmisdirlar. Novbati
giinlorda isa 30 milyon odad sohm satilmisdir vo onlarin mazannasinin kaskin
diismosi milyonlarla investorun iflasina sobab olmusdur. Umumilikdo bir hofto
arzinds bas veran birja ¢axnasmasi naticasinds bazar 30 mird, dollar mabloginda

itikiya moruz qalmisdir ki, bu da 6z ndvbosindo ABS hokumotinin I Diinya
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Miiharibasi arzinds Xorclodiyi puldan ¢oxdur. Bundan basqa bu boéhranin bas
vermasi maliyys diinyasi ti¢lin dors olmusdur. Bels ki, o giindon etibaron bir ¢ox
fond birjalarinda kotirovkalarin koskin asagi diismesi zamani ticaratin
dayandirilmas1 tocriibasi totbiq edilir. Bu tocriibo sayasindo 1987-ci il birja
bohranmin naticalori 1929-cu illo miigayisoda kifayst godor ylingiil olmusdur .
(Downes, J., Goodman J., 2016, p.248)

Bu nazariyyanin torofdarlari fond bazariin meyllari ilo baglh baslica cohatlori
Vo istigamoatlori miioyyan etmoys ¢alisirlar. Bu nazoariyys asason Sohm bazarinin
tam voziyyatini sshmlorin mozonnasinds eyni vaxtda bas veron {i¢ asas kurs
horakati miioyyan edir:

- ilk harokat qisa miiddatli olub, bir giin ¢argivasinds va yaxud bir ne¢o saatda
bas veran doyismoni ohato edir;

- ikinci harokat daha siiratlidir, iki hofto ilo bir ay arasinda olur, lakin bir sira
xiisusi hallarda bir aydan artiq ola bilir;

-liglincli horokat uzunmiiddotlidir vo 1 ildon az olmayan miiddati ohato
edorok: bazarin asas meyllorini oks etdirir. Dou nazariyyasina asason sahmlarin
Mozannasinin harokoti asagidaki qrafikdo gostorilmisdir.

Bu nazariyyonin davamgilarinin sdzlorinae asason giymotli kagizlar bazarinda
meylin diizgiin miioyyan edilmosinds iki indeksin sanaye Dow Jones (DJRA) vo
domiryol Dow Jones (DJRA) indekslarinin istigamatli horokatino ehtiyac olur.
Bundan basqa Do Cons indekslarindo kicik doyisikliklor elo boyiik maraq kosb
etmir. Burada yalmz bir hoftodon bir nego aya godor davam edoan oshomiyyatli
doyisikliklor boytiik rola malikdir.

Mazannanin dayisma nazariyyasi (bazarin genislik nozoriyyasi). Malumdur
ki, bir is giinii orzinds birjada bir schmin mozonnosinin asagi diismosi vo digor
sohmlorin moazonnasinin yuxarit galxmasi miisahido oluna bilor. Belo olan torzds
homin nozariyyanin (the Advance-Decline Theory) moqgsadi qiymoti diismiis
sohmlorin sayr ilo giymoti qalxmis sohmlorin miiqayisosinin aparilmasidir. Bu
miigayisanin naticasi bazar meyllorinin miiayyan edilmasina xidmat edir ki, bu da

0z novbasinds bazar dinamiksamin imumi istiqgamatlorini 6ziindos oks etdirir.
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Bu nozoriyys homginin ‘"bazarin genislik” nozoriyyosi (Breadthof the Market) do
adlanir ki, burada bazar konyukturas1 dinamikasinda istirak edon sohmlorin pay1
tohlil edilir. Ticarot sessiyasi arzindo birjada kotirovka edilo sshmlorin 2/3-nin
qiymoti birtorofli horokot etdikdo bazar genis hesab edilir. Masalon, forz edok ki,
birjada 1000 adad sohm dovr edir. Bir is giinli ¢orgivasinds 520 sohmin qiymati
qalxmis, 180 soshmin qiymati agsagi diismiis, 300 sshmin qiymati doyisilmaz olaraq
qalmisdir. Nisbati hesablamaq tcilin xalis gostorici kimi «mozonna doyigmasinin

asagidaki gostoricisindon istifado edilir:( Aytag, Z. 2015, s.58)

R1-R2
Py=
0 A

burada Py - sohmin hocmi arasinda faiz nisbati; R, - giymati artan sohmloarin
sayt; R, giymoti asagi diisoti sohmlorin say1;; A - birjanin siyahisinda olan
sohmlordir.

Bizim misala uygun olaraq homin géstorici asagidaki kimi olacaqdir:

P0= 320-180 _ 34%

1000

Burada giymati artan sohmlorin say1 ¢oxdur vo bu da miisbat nisbati miiayyan
edir. Faizin miisbat artim meylinin movcudlugu iri sohm paketlorinin alinmasi ilo
xarakterizo edilir (bull market). ©gor biz sohmlorin sayin1 asagidaki kimi

doyisdirsok:

Po— 180-520 _ 3404

1000

Goriindiiyti  kimi, bu zaman monfi gdstorici alimir ki, bu da sahm
mozonnasinin uzunmiiddatli azalma meylini tosdiq edir vo bu zaman satigin hocmi
artir (bear market).

Ogor bu meyllorin hor hansi birinds oks istiqamatdos olan rogomlor meydana
golirsa, onda onlar bazarda bas veracok doyisikliklori gqabagcadan soyloyon bir
indikator kimi gobul edilirlor.

Natamam sahm nazariyyasi. Bu nozariyys postulata (riyaziyyatda mantiqds
stibutsuz olaraq osas gotiiriilon miiddoa, forziyys) asaslanir. Sohmlorlo amoliyyatlar
hoyata kegirilorkan iki asas metoddan istifads edilir:

-tam grup: 100 sohm {izra (round lots);
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- natamam qrup: 1-don 99-a godoar sohm iizrs (old lots).

Tam qruplarda investorlarin 6dodiyi miikafatlar natamam qruplardakindan
asagidir. Cox vaxt natamam lotlar tgiin diferensial komisyon haqqi sorbast
qaydada miioyyan edilir. Adoaton sohm i¢iin bu gostorici 1/8 bond (1 sohm ii¢iin
12,5 sent) toskil edir ki, bu da pesokar Investorun 6z pullarini 100 sohm iizro grupa
yatirmasinin 2sas Sababidir. Belo ki, masalon A sirkatinin sshmlarini 70 dollardan
aldigda 700 dollar vo komisyon haqq 6dayacokdir. 50 schm aldigda isa 0 har sohm
tizra 70,5 dollar vo komisyon haqq 6domali olacaqdir. Buna misal olaraq 2004 vo
2003-cii illordo Nyu-York Fond Birjasinda miivafiq olaraq sohmlorin “round
lot”lar tizra orta qiymatinin 31,7 vo 27,5 dollar, "odd lot"lar tizrs ise 39,7 vo 35,3
dollar toskil etdiyini gostarmak olar. :( Aytag, Z. 2015, s.65)

Natamam lotlarla omoaliyyatlarj ixtisaslasmus dilerlor hoyata kegirirlor. Onlar
0z novbasinds tam lotlar1 pargalayaraq porakondo brokerlora satirlar. Poarakonda
brokerlor iso homin natamam lotlar1 ki¢ik investorlara satirlar. Bu zaman soristosiz
investorlardan adi komisyon haqq vo xiisusi olave doyar (natamam lot {igiin
diferensial komisyon haqq) tutulur. Say1 1-don 99-a gador olan sohmlorin alinmasi
kicik vo Soristosiz investorlara xasdir vo adoton bu ciir investorlar tam lotun
alimmas1 tg¢lin kifayot qgodor pul vosaitino malik deyillor. Qeyd edok ki, bu
nozariyyanin komokliyilo mohz belo investorlarin harokati tohlil edilir. “Qisa”
movqedan istifado etmoklo sshmlorin satis1 da daxil olmagla natamam qruplarda
alian vo satilan sohmlorin say1 izlonilir. Belo ki, natamam qruplarda sévdolosmo
hoyata kegiron investorlar bazar kotirovkalarmin enmo Vo galxmasina koskin
surotdo reaksiya gostorirlor. Adoton analitiklor natamam qruplarda alinib-satilan
sohmlorin hocmi arasindaki nisbatlo maraqglanirlar ki, bunu da alinan sahmlorin
sayinin satilan sohmlorin sayma bolmoklo tapmaq olar. Burada faizin artmasi aligin
azalmasini, azalmasi iso - satigin artmasim gostorir. Bu nisbat Nyu York Fond

Birjasinin (NYFB) statistik moluamtlar1 osasinda hesablanir. 2007-ci il
arzinda NYFB-ds "odd lot” qrupu {izra alinmis sohmlorin say1 3,5 milyard, satilmis
sohmlar iizra say1 isa 3,9 mllyard adad toskil etmisdir, 2006-c1 ildo iSa alinmus

sohmlorin say1 4,71 mliyard, satilmis sshmlar {izra sayt ise 4,88 mliyard adad toskil
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etmigdir . 2007-ci ilin gostaricisi (89.7%) satisin artdigini, 2006-c1 ilin gostaricisi
(96%) iso aligin artdigini gostarir.

Digar bir formula iss asagidaki kimidir:

c=2
—

burada, C- satilmis sohmin (brokerdon borca gotiiriilmiis) imumi satilmis
sohmlorin  hacmina olan nisbati; P - satilmis sohmlor (brokerdon borca
gotiiriilmiis); R - satilmis sohmlorin imumi hacmi.( Aytag, Z. 2015, s.85)

Homin nisbatin giymatinin artmast ¢oxlu sayda satilmigs sahmlarin
movcudlugunu gostorir Bu noazariyyanin davamgilarinin fikrino osason kigik
investorlar bazarin giymatlondirilmasinds sahva yol vers bilirlor vo bu da asason
mozonna dayisikliyinin bas vermasindon ovveal 6ziinii daha ¢ox biruzo verir. Bu
kateqoriyaya aid olan investorlar bazar ’‘yuxari fazada ” olduqda aktiv sokildo
sohm alirlar, bazar “asag1 fazada” olduqda iso - sohm satirlar. Buna géro do
miitoxassislor bu név investor qrupunun aksine olan addimlar atmagi, yani onlar
aldigda satmagi, onlar satdiqda iso almag1 maslohat goriirlor.

Miivaqgati satilmis sahm nazariyyasi va yaxud sahmlarin “qisa” satisinin
mMacmu nazariyyasi. Bu nazariyys brokerdon borca gotiiriilmiis sohmlorin alis1 va
satis1 ilo birbasa baglidir. Investor sohmi moévcud bazar qiymatine satdigdan sonra
onlan daha ucuz giymoto almaq tg¢ilin olverisli bir mogamu gozlayir. Bu
nozariyyanin moagsadi sshmlorin ganuni sahiblarino qaytarilmasi {igiin satilmis va
holo do geri alinmayan sohmlorin sayim miioyyon etmokdir. Burada hesabat
«yekun qisa mdvqge oamsal», yani sohmlorin Odanilmasi ilo {imumi satis hacminin
nisbati vo sohmlarin biitiin amoliyyatlarinin orta hocmi osasinda qurulur.

Saticiya moxsus olmayan qiymotli kagizlarin “qisa” vo yaxud tocili satiginin
hoyata kecirlimasinin asas Soabablori gozlonilon giymat diismosi ilo oynanilma va
“uzun" movgenin askarlanmasi zamani golirin qorunmasi hesab edilir. ©gor satici
sonda gostarilon sohmlori daha asagi qiymoto geri ala bilirsa bu zaman o golir alda

edir, giymotlorin galxmasi zamani isa itkiya moruz qalir.
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Coxlu sayda satilmis “qisa" sohmlorin mévcudlugu sohmin geri alinmasinin
gozlondiyini oks etdiron indikator kimi gobul edilir. Bu hal investorun onun
torofindon satilan sohmlorin giymotinin onlarin alinma vo baglanma moévqgeyinin
alverisli oldugu saviyyays godor diismasi noticasino galdikds bas veracokdir. Bu
movgedan asason kigik spekulyantlar ¢ixis edirlor. Ciinki onlarin bazarda asas
moqsadi qisa miiddat arzinda sohmin mozonna fargindan galir alda etmokdir.

Qiymotli kagizlarin tohlili sahasindo boyiik alim va investor hesab edilon
Benjamin Qrehem bu nazrariyyani togib edon asas investorladan biri olmusdur. O,
“Grahar Corporation" sirkatini yaratmaqla 6z sirkatinin investisiya siyasatini
“qisa" satig liglin yararli olan son doroco asagi vo yaxud yuxari qiymotlondirilmig
sohmlorin axtarisinda comlomoklo hoyata kegirirdi . ( Aytag, Z. 2015, s.125)

Tasadiifi harakat hipotezi vo yaxud “diisiiniilmamis harakat” nazariyyasi.

Bu hipotez vo yaxud “diisiiniilmomis harakat™ nazariyyssi (Random Walk
Hypothesis) 1900-cu ildo fransiz riyaziyyatgisi Lui Baselye torofindon toklif
olunmusdur. 1960-ct ildo bu hipoteza yenidon gayitmusdirlar ki, bunun da asas
sobobi texniki tohlilin torofdarlarinin kdhna kotirovklarin qrafiklori osasinda
sohmin golocok giymatinin  prognozlasdirilmasinin =~ miimkiin ~ oldugunun
tosdiglomasi va hipotezi tokzib etmalori olmusdur.

Bu iso o demokdir ki, giymotlorin 6ton dovrlordo doyismoasi haqqinda
molumatlardan istifado etmoklo hor hansi bir sshmin galocok riyazi giymatini
gabaqcadan xobor vermok miimkiin deyil. Bir qayda olaraq ke¢mis kotirovkalar
sohmin galacak giymat doyismasinin pronozlasdirilmasmda faktiki olaraq heg bir
ohomiyyot kosb etmir. Kotirovkalar sadoco bazarin tosadiifi informasiyalara
reaksiyasini oks etdirir.

Bununla belo homin fikri miitiaqiosdirmak diizgiin deyil, ¢iinki burada iqtisadi

bipotezdon deyil, yalniz xalis statistik hipotezlordon sdhbot gedir. Bazai
giymatlarinin faktiki horokatlori barodo molumatlar tosadiifi konara ¢ixmalardan
basqga Oton dovrlarin meyllorinin tokrarlanmasinin miisahide olundugunu da

gostara bilir.
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Effektiv bazar nazoriyyeasi, (miiasir maliyya nozariyyasi) - Bu nozariyyanin
osast 1965-ci ildo E.Famab torofindon qoyulmusdur. O effektiv bazarin
giymatlorinin biitévliikds biitiin magbul informasiyam oks etdirdiyini isbat etmaya
calisirdi. Bu nozoriyyays goro bazar qiymotlori miivafiq informasiyalara tez
reaksiya gostordiyi zaman bazar effektiv hesab edilo bilor . Bazarin bu ciir tez
reaksiya goOstormok qabiliyyati tarazliginin qorunub saxlanilmasinin  2sas
sortlorindon biridir. Investisiya diinyasmin taminmis simalarindan vo on varh
adamlarindan biri olan Corc Soros bu nazariyyanin an niifuzlu torofdarlarindan biri
hesab edilir.

Effektiv bazar nozoriyyasinin predmeti informasiya effektliyidir. Bunun da ii¢
névi vardir ki, buraya zoaif forma, orta forma, giiclii forma aid edilir. Effektliyin
zoif formas1 zamani sohmin giymeotindoki osashi doyisikliklor bir-birindon asili
deyil va giymatlor tosadiifi olaraq doyisir. Ogoar bazar giymatlori tamamilo vo har
zaman ictimai informasiyani1 6ziindo oks etdirirsa, onda bu zaman bazar effektliyi
orta giico malik olur. Bura gozetlordo vo maliyys motbuatlarinda nasr olunan biitiin
hesabatlar, miixtolif hokiimot nasrlori, televiziya vo radioda verilon miixtalif
molumatlar daxildir. Ogor bazar qiymotlori tamamilo vo hor zaman ictimai va
korporativ informasiyalar1 6ziindo oks etdirorso bazar effektliyi giiclii formaya
malik olur. Masalon, 2000-ci il 11 sentyabr tarixindo sehmlorin bazar giymatinin
ABS-da bas vermis terror aktina reaksiya gostormasi naticasindos Don Cons indeksi
bir giin arzinds 7,11% asag1 diismiisdiir . 20 noyabr 2008-ci il tarixinds "Dou
Cons” indeksi 5,5% azalaraq 436,7 band enib va 7560,49-a catib. Bu iso son bes
ilin on pis gostoricisidir. "Nasdag" indeksi 5,07% geriloyoarok 1316,10-9,
>’Standard&Poors” genis bazar indeksi iso 6,63% azalaraq 1997-ci din aprelindan
bari, on asag1 soviyys olan 753,09-a catib. indekslorin novbeti ¢okiisiiniin sabobi
ABS-da issizlik soviyyasi ilo bagli molumatlardir. ©mok Nazirliyinin agigladigi
hesabatda bildirilir ki, 6lkads igsizlarin say1 6,5%-2 ¢atib. Bu isa 1992-ci ildon bu
yana an yiiksok gostoricidir. indekslorin saviyyasina monfi tosir gdstoran digoar amil
iIso ABS Kongresinin o6lkadoki iri avtomobil istehsalgilarima $25 milyardliq

maliyya dastayinin verilmoasini nazords tutan ganun layihasi ilo bagli sasvermanin
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dekabradok toxiro salinmasidir. Lakin 21 noyabr 2008-ci il tarxixindo iso Amerika
fond indekslori Amerikanin yeni Prezidenti Barak Obama tarafindon maliyys naziri
vazifasing federal Rezerv Sisteminin Nyu-York bélmasinin ke¢mis rahbari Timoti
Qeynterin namizadliyinin irali siiriilmasi Xabarino miisbot reaksiya gostormisdir.
Noticado Dou Cons indeksi 6,5% artaraq 494,13 bond galxib vo 8046,42 catib.
Nasdaq indeksi isa 5,2% artaraq 68,23 bond qalxib vo 1384,35 ¢atib. (Downes, J.,
Goodman J., 2016, p.214)

Bundan basqa Azoarbaycanin iqtisadgi alimi Zahid Mammoadov investorun va
ya onun adindan bazar tohlillori aparan miitoxassisin hansi moanbalordan, no ciir
informasiyalar1 ala bilacayini vo bu informasiyalardan neco istifado edocoyim
doqigliklo bilmasi investisiya gorarinin diizgiinliiyiiniin zomanoati oldugunu
soylayir. O, homginin informasiyalarin lazimi keyfiyyatdo olmasini 6lkonin igtisadi
inkisafi ilo alagaladirarok senaye baximindan inkisaf etmis Olkalordo ham rosmi,
hom do korporativ manbslordon ¢oxlu sayda informasiya aldo etmoyin miimkiin
oldugunu, inkisaf etmokds olan vo ya inkisaf etmomis 6lkalords iss toqdim edilmis
molumatlarin mohdud oldugunu qgeyd edir . Bu iso 6z ndvbasinds bizo effektiv
bazar nozoriyyasinin daha c¢ox inkisaf etmis bazarlarda somorali oldugunu
sOylomaya imkan verir.

“Marketing Comiyyati’nin eksperti Mustafa Mommodov isa bildirir ki, bazar
hor seydon avval informasiya vo onun harakati oldugundan, informasiyanin oslgatan
olmasi istonilon miitogokkil giymatli kagizlar bazarmin foaliyyst gostormasinda
vacib sortlordon biridir. Investor bazarda informasiyasiz Oziinii narahat hiss edir ki,
bu da 6z novbasinds investisiya yatirmaq istoyino “yox” deyir. Buna goro do hor
bir sirkot 6zii hagqinda informasiyani vermoys hazir olmali vo 6z daxili matbaXini
bazarin biitiin istirak¢ilar1 li¢iin algatan etmalidir .

Umumilikdo effektiv bazar hipotezi bazar giymatlorinin biitiin investorlarin
gozlontilorini vo biliklorini oks etdirdiyindon Xobor verir. Buna goro do lazimi
godar giymatlondirilmomis sshmlor axtarmaq veo yaxud trendin doyisilmasini
prognozlasdirmaq faydasizdir. Hor bir yeni doyisiklik sohmin giymotindo oks

olunur va bazarla miibarizo aparmag geyri-miimkiindiir.
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Sonda geyd edok ki, yuxarida baxilan nazariyyslorin hansisa birinin se¢ilmasi
hor bir analitikin va ya investorun sec¢diyi investisiya siyasatdon asili olur. Demali,
burada har hansi bir nozoriyyani istiin tutmaq diizglin olmaz, ¢ilinki har bir
nozariyyamin 6z mozmunu Vo foaliyyat miihiti mévcuddur. Mohz bir neg¢o
nozariyyanin olaglondirilmasi goalocok iglin  prognozun tortib edilmosinds
maksimal daqiqliys gatirib ¢ixara bilar.

Banklar iqgtisadiyyatda pul wvasaitlorini  soforbor edorok onlar1 son
istifadagilora borc vermoklo dolay1 maliyyslogmoni hayata kegirirlor. Adaton, borc
alanlar likvidliyi agag1 olan maliyya alatlori ilo pul alds etmoys, yi1gim sahiblori iso
oksina likvidliyi yiiksak olan maliyys alotlorini almaga istiinliik verirlor. Banklar
forqli likvidlik saviyyslorine iistiinliik veran bu iki qrup arasinda vasitogilik edarok
tolob vo toklifin tarazligina sobab olurlar. Bu zaman banklar hom yigim sahiblori
ligtin, hom doa pul istifadagilori {igiin risk soviyyasini azaldirlar. Banklarin maliyyo
vasitociliyi olmadan pul vasaitlorinin hom yerlosdirilmoasi, ham do calb edilmasi
olava mosraflora nisboton yiiksok risk saviyyasina gatirib ¢ixarardi. (Osman Nuri
Aras, El¢in Siileymanov, Baki, 2010, 316 s.)

Kommersiya banklar1 biitiin 6lkalords igtisadiyyatin maliyyalosmoasindo
xiisusi rol oynayirlar. Banklar fiziki soxslordon, firmalardan, dovlot orqanlarindan
tolobedilonadok vo miiddatli hesablarda pul vesaitlorini gobul edir vo onlari
borcalanlara kredit kimi verir vo yaxud miixtalif igtisadi subyektlorin giymatli
kagizlarina yerlosdirir, investisiyalarin hoyata kegirilmasinds istirak edirlor.

Borclardan biri do amanat institutu qarsiligh kredit fondudur. Bu qurumlar
fiziki soxslordon vosaitlor colb edir vo onlar1 qiymotli kagizlara yerlosdirirlor. Hor
bir fiziki soxs istirak paymm sahibi ola bilor. Istirak paymin sahibi olan soxs
istonilon vaxt 6z sohmini fonda geri sata bilmok hiiququna malikdir. Qarsiliqh
kredit fondu 0z aktivlorini miixtolif sgirkotlorin qiymatli kagizlar1 soklinds
saxlayaraq diversifakasiya olunmus portfeli formalagdirirlar.

Aydindir ki, depozit institutlarina banklarla barabar borc amanat assosia-
siyalar1, qarsiligli kredit fondlar1 vo kredit ittifaqlar1 da aiddir. Borc omanot

assosiasiyalar1 asason fiziki soxslordon amanotlor gobul edir vo homin vasaitlori
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yasayls evinin alinmasi, uzunmiiddatli istehlak ehtiyaclarmin qarsilanmasi
moagsadilo borc verir. Borc omanat assosiasiyalari geyri-bank amanot institutlar
icarisinds asas yer tutur.

Kredit Ittifaq1 monafe imumiliyi osasinda koniillii birloson fiziki saxslorin vo
(vo ya) kigik sahibkarliq subyekti olan hiiquqi soxslorin sarbast pul vasaitlorini
comlosdirmok yolu ilo Ozlorinin qarsiligh kreditlosdirilmosi iigiin yaratdiglar: bank
olmayan kredit togkilatidir. Bu qurumlarin aktivlarini har bir tizva verilon istehlak
vo fordi ssudalar toskil edir. Qarsiligh kreditlogsmo Kredit ittifaqinda toplanan pul
vasaiti hesabina tizvlorin tosarriifat vo sosial ehtiyaclariin 6donilmasi {igiin verilon
qisa vo uzunmiiddatli kreditlorin verilmasidir.

Maliyys bazar1 - pul bazarindan vo kapital bazarindan ibaratdir. Onun
torkibino daxil olan fond bazari iso har iki bazarin seqmentidir. Maliyys bazarinda
vasaitlorin  horakatinin istigamati omanoatgidon istifadogiyadir. Maliyys bazari
vasitasilo igtisadiyyatin bir sektorundan digoarina maliyys ehtiyatlar1 axini hoyata
kecirilo bilor: ev tosorriifati, kommersiya firmalari, dovlot sektoru, maliyys
vasitogilori.

Pul bazar - Iqtisadiyyata pulun tosirini totdiq etmok iiciin, hor seydon ovvol
“pul” termini dedikds no basa diisiildiiyiinii miiayyan etmok lazimdir. Pul elo bir
aktivdir ki, miiasir iqtisadiyyatin normal faaliyyatini tosovviir etmok c¢atindir.
Iqtisadi monada pul, giindolik hayatdakindan forqli mozmuna malikdir. (Maliyya
bazarlar1 terminlorinin izahli Ligati, 2010. s.211)

Bir omtos digarino puldan istifado edilmoadon doyisdirilirdi. Horgond ki, hal-
hazirda da, bazon insanlar 6z aralarinda amtas vo xidmot miibadilasi aparsalarda,
biitdvliikdo barter miibadilonin effektiv {isulu deyil. Bunun ns ii¢iin bels oldugunu
anlamaq Ug¢iin, pulun olmadigi, barter iqtisadiyyatini nazordon kegirok. Masalon,
bagban yaxs1 alma mohsulu yetisdirib vo kartof almaq istoyir. Darzi bir godor alma
almag istoyir, lakin o, yalniz, bagbanin almaq istomoadiyi, tikdiyi kostyumlari toklif
edo bilor. Onlarin arasinda birbasa barter sévdalogsmosi miimkiin deyil. Onlarin hor
ikisi, kartofu olan vo kostyum almaqda maraqli olan, torovoz¢i tapmalidir.

Miibadilonin bag vermasi ti¢iin, insanlar, zoruri amtaasi vo ya xidmati olan va eyni
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zamanda oavazino toklif olunan omtooni almaq arzusunda olan insani tapmalidirlar.
Omtoo Vo Xxidmoatlorin miibadilosina sorf olunan zaman va giic, barter
iqtisadiyyatinda “tolobatlarin bir-birina ikigat uygun galmosi” problemina gora ¢ox
yiiksok olan, tarnsaksion xarclordir. Ogar igtisadiyyatda pul meydana ¢ixarsa onda
bu problem yox olar. Bagban almalarini satar vo 6donilon pula kartof ala bilar.
Dorzi kostyumlarini satar, aldigi1 pul vasaiti ovazinds alma ala bilar.

Arzularin ikigat uygun golmasi problemi aradan qalxar, alqi —satqi
razilagmasinin har bir istirak¢is1 zamanina va qiivvasine gonast edar, bels ki, pul
ticarot torofdas1 axtarisi zoruratini aradan qaldirir.

Transaksion xarclorin azaldilmasi insanlarin giic vo zamanini 6z isino Sorf
etmoya imkan verar yani gors bildiklori isdo ixtisasalasarlar.

Gostorilon niimuns igtisadiyyatda pulun na godor mitham rol oynadigini,
insanlarin 6z zamanlarma ohamiyyatli doracods gonast etmoys imkan verdiyini
goOstorir. Miibadilo zamani tarnsaksion xarclorin azaldilmasi amoyin ixtisaslasmasi
Vo bolgiistinlin dorinlogsmoasine gotirib ¢ixarir, bu da amayin mohsuldarligimnin
yiiksalmasina sabab olur.

Pulun névlari: (Downes, J., Goodman J.,.2016, p.248)

Qadim zamanlardan insanlar pulun bu va ya digor noviindoan istifads edirlor.
Owvallar pul kimi giymatli metal vo ya hami torafindon gebul edilon mal soklinda
omtoaa pullar1 faaliyyat gostorirdi ki, bu insanlar tarafindon onun 6z daxili doyori
noticasinds gobul edilirdi. Pul rolunu bugda, xoazlor, qiymatli daslar, duz,
baligqulag1 vo s. oynayirdi. Lakin igtisadiyyatin inkisafi ilo amtos pullarimi kagiz
pullar sixigdirdi. Kagiz pullar — 6donis vasitosi Kimi istifado olunan, miioyyan
nominala malik pul nisanidir. Onlar sikkodan vo giymatli metallardan yiingtildiir.

Ik vaxtlar kagiz pullarin miioyoon miqdart qiymotli metalla miibadilo
tominat1 moévcud idi. Indi kagiz pullar fidusiar pullara cevrilib — miibadilo
omoliyyatlarinda vo borclarin 6donilmasinds ganuni daraq istifado olunan, lakin
giymatli metala konversiya olunmayan dovriyys vasitasidir. Fidusiar pullar, xiisusi
idaronin borc 6hdsliyi oldugu iiglin hami torafindon gobul edilir. Fidusiar pullarin

dovriyyasi tiglin, mithiim sort, giymotli kagizlar ( kagiz pullar) buraxan idaraya
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inamin olmasidir. Belo Ki, ohali dovloto inandig1 ligiin, mohz o, fidusiar pullari
buraxir vo onlart ganuni 6doms vasitesi kimi miioyyan edir.

Miiasir soraitdo dovriyyays istiqrazlarin buraxilmasi hiiquqi adoton markozi
banka moxsusdur, buna goro nagd pullar morkozi bankin 6hdosliyidir. Fidusiar
pullar1, homg¢inin, simvolik adlandirirlar, belo Ki, belo ki, onlar yalniz har hansi
doayori tomsil edir.

Kagiz pullarin vo sikkalorin 6ziinlin ¢atigmamazliglar: var — onlar1 asanlqla
ogurlamaq olar, iri mabloglori dasimaq ¢otindir. Buna goro, kagiz oskinazlarla
yanasi, bu giin pul kiitlasinin boyiik hissasini toskil edan, maliyya aktivlorinin
digar novlari do yayillmaga basladi.

Sovdalosmalorin oksariyyati nagdsiz pullarla hoyata kegirilir. Ceklorin, kredit
Vo debit kartlarinin vasitasi ilo pullar alicinin bank hesabindan saticinin hesabina
koctrilir. Nogdsiz pullar nogd pullarla barabor istirak edir, ¢iinki istonilon an,
kredit institutlarinin tominati ilo, onlar migd pula gevrilo bilor. Bank sisteminin
inkisafi elektron pullarin meydana ¢ixmasina sabob oldu. Burada nematlarin
alinmasi {i¢ciin internetdon istifads olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, 6donis sisteminin inkisafi prosesindo pul rolunu
miixtolif aktivlor yerino yetirirdi. Miiasir soraitdo bir aktiv formasmin digarine
¢evrilmasi omoaliyyatinin asanligi vo ucuzlugu, pulun miioyyanlosdirilmasinda
cotinliklor yaradir. Bas onda pul timsalinda hansi aktivlori nazordon kegirmok
lazimdir?

Pul aqreqatlar1 pul gostoricisi kimi: Pul kiitlosinin  6lgiilmoasi  {i¢lin
iqtisadiyyatda pul aqreqatlarindan istifado olunur. Miixtalif 6lkalords aqreqatlarin
miqdar1 va onlarin torkibi forglonir.

Milli torifdo pul kiitlesinin gdstaricisine geyri — maliyya vo maliyys (
kreditdon basqa) toskilatlarin va fiziki soxslorin nagd vo geyri — nagd formalarinda
rublla biitiin vasaitlori daxil edilir.

Milli torifdo pul kiitlesinin torkibinds iki komponenti ayirirlar : MO pul
aqreqati vo M2 pul aqreqati. MO pul aqreqati pul kiitlosinin daha likvid

hissasindon ibaratdir, 6donis vasitosi kimi dorhal olgatan dir. M2 pul aqreqati
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dovriyyadoki nagd pullarin vo nagdsiz vasaitlorin comidir. Nagdsiz vasaitlora geyri
— maliyya vo maliyys (kreditdon basqga) toskilatrlarinin vo fiziki gsoxslorin tolob
olunanadak olan hagq —hesab, cari, depozit vs ya digar hesablarinda va foaliyyatda
olan kredit toskilatlarinda agilmis miiddatli hesablarindaki vasaitlorin galiglari,
homginin onlara olave olunanfaizlorin galiglart daxildir. (Meybullayev M. X.,
“Nurlan”, Baki, 2012, 425 s.)

Pul-kredit gostoricilorinin dinamikasinin forqli xiisusiyyati nogdsiz vasaitlorin
ohamiyyatli doracods artimudir. Nozordon kegirilon dévrda depozitlorin hacminin
artmasinin bir ne¢o Saboabi var;

e Birincisi, shalinin milli pul sistemina etibar1 artmisdi.

e Ikincisi, ohalinin amlik oldugu real pul galirlorinin artim tempi bas verir.

e Ugiinciisii, elektron texnologiyalar1 sahasinds son doyisikliklor naticesindo,
vasaitlorin faiz goatirmoyan vo ya asagi faiz gotiron vo M1 hissasini toskil
edon cari depozitlordon, daha yiiksok galirli M2 —yo daxil olan hesablara
koglriilmasi tisulu ilo 6donislarin hoyata kegirilmasi son doraca asanlasdi.
Beloliklo, pulun miqdarin1 6lgmak tiglin aqreqatlarindan istifade olunur,

onlarinda dinamikas1 bir ¢ox faktorlardan asilidir. M2 pul aqreqatinin (pul
kiitlasinin) hacmi, qurulusu vo dinamikas1 haqqinda malumatdan igtisadi siyasatin
hazirlanmasinda, bir ¢ox digor makroiqtisadi gostoricilorin hesablanmasinda
istifads olunur.

Qiymatli kagizlarin rolunun maliyyo ehtiyatlarinin somarali colb edilmasini
artirmaq  vasitosindon ibaratdir: az likvidli aktivlor qgiymotli kagizlara
transformasiya olunur vo investorlara togdim olunur. Bu kredit vasitogilorindon yan
kegmoyo, tez vo ucuz ehtiyat oldo etmoays imkan verir.

Fond bazan obyektiv tolobatdan, miiossisolor, korporasiyalar, dovlot ligiin
olavo maliyys ehtiyatlarin1 colb etmokdon yaranir. Fond bazarinda maliyyo
vasaitlorinin alqi- satqis1 bas verir. Fond bazari bazar miinasibatlori sistemindo
miihiim rola malikdir. Onu asagidaki amillarls sorh etmak olar:

e sorbast pul vasaitlorinin investisiya formasinda calb edilmasi;

e Kkapitalin tez inkisaf edon sahalora axininin tomin edilmasi;
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e biidco kosirini aradan qaldirmaqdan 6trii vosaitlorin calb edilmasi;

e igtisadiyyatin Umumi vaziyyatini  doyarlondirmokdon  &trii  timumi
indikatorlasma totbiq etmok;

e informasiyanin doyismo tempins tosirinin Gyronilmasi.

Olkomizda dovlat miisssisolorinin 6zallosdirilmoasi fond birjasinm inkisafina
tokan verdi. Qiymotli kagizlar bazarinin foaliyysti iiclin yeni hiiquqi osaslarin
islonib hazirlanmasi, eloco do miiasir birja texnologiyalarinin totbiqi zoruroti
meydana ¢ixdi. Maliyya bazarmin bu seqmentindo icra olunmus layihoalorin
arasinda Maliyya Nazirliyinin dévlat qisamiiddatli istigrazlarinin emissiyalarinin
xidmotedilmo  vo  dovriyyeetmo qaydalar1 haggmda miiddealarin islonib
hazirlanmasi, BBVB-nin fond sobasinin sshmlor bazan bélmasinds omaliyyatlarin
aparilmast rejimi izro reqlamentin gobul edilmasi vo qiymotli kagizlarla
omaliyyatlarin miihasibat ugotu standartlarinin tosdiq edilmosi layihalorini geyd
etmok olar. Bunlarin hamis1 hokumat torafindon maliyys bazari infrastrukturuna
diggot  yetirilmosino  dolalot edir. Ozollosdirilmis  miiessisolorin  giymatli
kagizlarinin birja dovriyyasinin taskili ilo yanast BBVB 6z qiymotlor varagins bir
sira bank sahmlorinin calb edilmasi tizra kifayat qodor genis is aparmisdir. Bunlari
Respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin formalasmasi istigamatinds atilan ilk
addimlar kinli gobul etmok olar. (C. Bulut, E.Siileymanov, nasri Baki, 2011, 323 s.
108)

Hal-hazirda miiasir texnologiyalarin inkisafi birjalarin isini doyisdi. Mdvcud
vasitolor ticaroti elektron formasina kegirmoys imkan yaratdi vo horraclar
istirak¢isinin harada olmasindan birja zalinda vo ya onun hiidudlarindan konarda
olmasindan asili olmayaraq he¢ bir mona kosb etmodi. Birja harraclarina
uzaqglasdirilmig giris texnologiyasi meydana golmoklo yeni miistorilorin calb
edilmasi perspektivlori acildi. Yeni texnologiyalar yeni problemlor yaratdi. Indi
horrac istirak¢ilar1 aqd baglamaq li¢iin birja se¢imi imkanina malik oldular. Biija
foaliyyatinin milli sarhadlordon konara ¢ixmasina gora, onlar aralarinda beynolxalq
miqyasda rogabot aparirlar, investor vo emitentlor daha miinasib gorait axtarisi

moagsadilo bir birjadan o birisina ke¢moak va an ¢ox istirak¢1 sayma malik olan
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bazar se¢imi iqtidarindadirlar. Birjalarin coalbediciliyini giymotlondirmak {igiin
onlar iqtisadiyyatin digor sahoalorinds istifado olunan asagidaki meyarlardan
faydalanirlar, keyfiyyat, qiymat va toqdim olunan xidmatlorin gesidi.

Bazar istirak¢ilarinin eyni vaxtda hom giymotli kagizlar, hom kreditlor, ham
do xarici valyutalar bazarinda amoliyyat aparmaq imkani olduguna goro maliyya
bazarmin bir seqmentinds béhran vaziyyati yaransa da onun monfi tesirini aradan
gotiirmok miimkiindiir. Bu mogsadlo vacibdir: (Okte, K. S. 2014, Cilt: 19, s.47 )

» dovlat tarafindan siibholi aqdlor vo giymat manipulyasiyalarinin iglonmasi;
> birja qaydalariin unifikasiya edilmasi;
> birja torofindon horrac istirak¢ilarindan aliman komissiya haqqlarinin
azaldilmasi;
> vahid ticarot-hesablasma sisteminin yaradilmast,
> biitiin seksiya vo meydangalarda razilasdirilmis inkisaf strategiyalarinin
hazirlanmasi;
> horrac istirakcilar1 ticlin biitiin bazarlara daxilolma imkani ilo ticarot
aparmagin daha asan olmasi;
» universallagdirma birjalarinin  6zlina bazarin bir seqmentinds qazandigi
monfaatdan o biri seqgmentin Xarclorini 6rtmak imkaninin toqdim edilmasi.
Tam aminliklo demoak olar ki, diinya 6lkalori maliyys bazarmin infrastruktur
toskilatlarinin konsolidasiyasi vo global birjalarin yaradilmasi yoluna ¢ixib. Bu giin
diinya maliyyo bazarina yeni istirak¢ilar, inkisafda olan Olkolorin birjalar
golmisdir. Nyu-York vo bijja ticaratinin diger kohno morkozlori aparici rollarini 6z
gostaricilorino gora gotiyyotlo Avropa vo ABS birjalarina yaxinlasan Hong-Koriiq,
Sanxay, Mumbay, Moskva, San-Paulu blijalanna vermok tohliikasi altinda qalib.
Diinya maliyya bazarinda bas veran bu ciir siiratli doyisikliklor Baki Banklararasi

Valyuta Birjasini etibarli beynoalxalq torofdas axtarigina vadar edib.

50



II FOSIL. Pul-kredit siyasatinin Respublikanin maliyys sabitliyinin
qorunub saxlanilmasi potensialinin artirilmasina tasirinin movcud

vaziyyatinin tahlili va giymatlandirilmasi

2.1 Pul-kredit siyasatinin Respublikanmin maliyys sabitliyinin gorunub

saxlanilmasina tasirinin tahlili va giymatlandirilmasi

2014-cii ildon baglayaraq Azorbaycan iqtisadiyyati liclin yaranmis xarici
soklar naticosindo Moarkozi Bank osason mozonno vo inflyasiya olaraq iki
istiqgamoto hodoflonon pul siyasati totbiq edir. Bunun {i¢lin pul kiitlosi miitomadi
olaraq nazarotdo saxlanilmalidir. Devalvasiyadan sonra hoyata kegirilon pul-kredit
siyasoti noticosindo pul bazasi 2014-cii ilo nozoron azalmisdir. Eyni zamanda milli
valyutanin doyordon diismosi naticosindo idxal kanali vasitasi ilo inflyasiyanin
yiiksolmosi ohalinin real aliciliq gabiliyyatinin asag1 diismosino sobab olmusdur.
Miivafiq olaraq 2015, 2016, 2017-ci illords 4,0%, 12,4% va 12,9% inflyasiya bas
vermisdir. Ancaq 2018-ci ildo diinya orzaq qiymsotlorindo bahalasma meylinin
davam etmosino baxmayaraq, antiinflyasiya xarakterli pul siyasoti vo manatin
nominal effektiv mozonnosinin  mohkomlonmosi, inflyasiya gozlontilorinin
azalmasi inflyasiya tempinin asagr diismosino vo tokrogomli soviyyado
formalagsmasinda miithiim rol oynamis vo geyd olunan dévrds 2.3%-lik inflyasiya
geydo alinmisdir. Bu da 6z novbasindo ohalinin galirlorinin real ifadodo artmasina
misbot tosir gostormisdir.

Pul bazasinin azaldilmasi inflyasiya vo mozonno risklorinin nozaroto
gotiiriilmosindo ohomiyyotli rolu olsa da, nozoro almaq lazimdir ki, orta vo
uzunmiiddoatli dovrdo iqtisadi aktivliyinin zoiflomosino gotirib ¢ixara bilor. Bu
sobabdon Morkozi Bankin pul siyasotini tokmillosdirmasi lazimdir. ©lave olaraq
iqtisadiyyatda yerli istehsalin dostoklonmasi yolu ilo uzun miiddstli dévrdo geyri-
neft sektorunun payma diison ixracin artmasi vo yerli tolobatin daxili istehsal
hesabina qarsilanmasi naticosinds yerli valyuta xarici tasirlora garsi daha davamli

hala golmis olacaqdir.
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Son 3 ilds Milli valyutanin 2 dofoyadok dayar itirmasi naticasinds 6lkada
on yiiksok inflyasiya saviyyasi 2017-ci ildo geyds alinmis va inflyasiya gostaricisi
12.9% toskil etmisdir. Yiiksok inflyasiyanin qarsisinin alinmasi {igiin sort pul-
Kredit siyasati hoyata kegirmok lazimdir ki, bu da invesitisiya aktivliyinin, o
climlodon iqgtisadi foalligin barpasii longidir. Yiiksok inflyasiya diger torofdon
milli valyutaya inamin borpasina mane olur. Biitiin bunlarin naticosi olaraq istor
biznes, istorso do ev tosaorriifatlar1 yigimlarinda xarici valyutada vosaitlorin
ustiinliik togkil etmasi Oziinii gostarir. Beloki, 2017-ci ilds avvalki ilo nisbaton bank
sektoru tizro macmu depozitlords xarici valyuta ilo depozitlorin xiisusi ¢okisi 3 f.b
azalaraq 72.4% toskil edib. 2018-ci ilda iss toadiys balansinda miisbat saldonun
olmas1 vo valyuta bazarinda tarazli vaziyystin davam etmosi milli valyutanin
Mozonnasinin sabitlosmasina, bu da noticads dollarlasma prosesinin sangimasinag
sobob olmusdur. Beloki, 2018-ci ilds dollarlasma saviyyasi 2017-ci ilo nozaron 7.1
f.b azalarag 65.3% olmusdur.

Diaagram 1. Dollarlasma saviyyasi 2010-2018-ci illor iizra
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Iqtisadiyyatda yiiksok inflasiya bank sektorunda nagd vesait imkanlarmin
maksimum daraldig1 bir goraitdo do bas verirso, bu ilk ndvbodo real sektorun
potensialinin haddon artiq mahdud oldugunu gostorir. Igtisadiyyatin, inflyasiya
potensialinin yiiksok olmasiin monfi torofi odur ki, stimullagdirici pul siyasati
vasitasilo investisiyalarin artimina nail olmaq miimkiin deyil. Belo bir soraitdo
biznes miihiti olinds olan ehtiyatlardan uzunmiiddotli dévrdo daha ehtiyatla istifads
etmoyi moagsadouygun hesab edir. Ciinki biznes miihitinin yanasmasi budur ki,
yiiksok inflyasiya riski oldugu dovrdo morkazi banklar daima bahali pul siyasati
hoyata kecirir Ki, bu da sart pul-kredit siyasati soraitinds biznes miihitinda golirlori
mohdudlasdirmagqla yanasi tolobin daralmasina va iqtisadi foalligin yavaslamasina
sobab olur.

Asagidaki codvoldo UDM-un manatla, dollarla ifadesi, hor nofars diison
UDM, manatin mozonnasi va inflyasiya gostoricilori verilmisdir.

Cadval 1. Makro iqtisadi gostaricilor 2014-2018-ci illar iizra

mird.manat 59.0 54.4 60.4 70.3 79.8
Umumi Daxili Mahsul
(UDM)
L LB 752 530 379 409| 469
dollar1
artim tempi % 2.8 1.1 -3.1 0.2 14
Qeyri-neft sektoru mlrd.manat 36.2 37.9 40.0 44.3 46.9
artim tempi % 7.0 1.1 -4.5 2.8 1.8
Neft sektoru mird.manat 22.8 16.5 204 26.0 329
artim tempi % -2.9 1.2 0.0 -5.0 0.6
Adambasna diison manat 6268.0| 5706.6| 6269.6| 7226.0| 8126.2
UDM:-in hacmi ABS dollar1 | 7990.8 | 5561.5| 3928.6| 4198.5| 4780.1
inflyasiya % 101.4 | 104.0| 1124| 1129| 1023
mozonNd 13/manat 07844 | 10261 | 15959| 1.7211| 1.700

Manba: https://www.stat.gov.az/ sayitinin malumatlarina asason miisllif tarafindan tartib

olunub.
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https://www.stat.gov.az/

Tohlillordon malum olur ki, 2017-ci ilds inflyasiya an ¢ox geyri-monetar
amillordon tosirlonmisdir. 2017-ci ildo inflyasiyanin xarici amillarinds yiiksok
oynaqliq nozoro carpmis, inzibati qiymotlor doyisimi vo inflyasiya gozlontilori
inflyasiyaya tosir etmisdir. Valyuta bazarmin stabillosmis, hotta il boyu manatin
mozonnasinin bir godor moéhkomlonmosi voziyyatinds ticarat partnyoru olan
olkalordo miisahido edilon inflyasiya proseslori, homginin miixtalif amtos qruplari
tizra tolab-toklif nisbatinin doyisimi inflyasiyanin mithim amillari olmugdur.

2014-cii ildo neft giymatlorindo asagi istigamotli trendin baslamasi resursla
zongin Olkalorin iqtisadiyyatlarna o ciimlodon Azarbaycan iqtisadiyyatina 6z
monfi tosiri gostormisdir. Belo ki, cadvoldonds goriindiiyii kimi 2014-cii ildo
UDM-da 2.8% real artim miisahido olunsanda 2015-ci ildo miivafiq géstoricida
artim tempinin azalmasi miisahido olunmus, 2016-c1 ilds iSo neft sektoru iizros real
artimmn olmamasi (0%) vo geyri-neft sektoru tizra iso daralmanin (-4.5%) olmasi
imumilikdo UDM-in 3.1% daralmasina sobob olmusdur. Ancaq 2016-c1 ildon
baslayaraq qeyri-neft sektorun inkisafi {izro gobul edilon dovlet programlari vo
eyni zamanda bu sahodo biidca-vergi siyasotindo hoyata kegirilon islahatlar vo
geyri-neft sektoru tizro prioritet hesab edilon sahalora dovlst dastoyi naticasindo
2017-ci ildo geyri-neft sektorunda canlanma yasanmusdir ki, bu da {imumilikdo
UDM:-in artim tempino miisbet tosir gdstormisdir. Belo ki, 2017-ci ildo neft UDM-
in daralmasma (-5.0%) baxmayaraq, geyri-neft UDM-in 2.8% artmas1 hesabina
UDM-da 0.2% artim miisahido edilmisdir. 2018-ci ildo do geyri-neft UDM
hesabina UDM-do 1.4%-lik real artima nail olunmusdur.

Adambasma diison UDM-do 2014-cii ilo nozoron azalma miisahido
edilmisdir. Belo ki, 2014-cii ildo adambasmna diison UDM 7991 ABS dollari
oldugu halda 2018-ci ilin sonunda bu gostorici 4780 ABS dollar1 olmusdur.
Miigayisa tigiin geyd eda bilarik ki, 2018-ci ildo miivafiq gostarici Rusiyada 11327
ABS dollar, Qazaxistanda ABS dollari, Giirciistanda 4400 ABS dollart va
Tiirkiyada iso 9346 ABS dollar: toskil etmisdir.
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Cadval 2. Nagd xarici valyuta ilo miibadils omoliyyatlar:

ABS AVRO Rusiya | ABS AVRO Rusiya | ABS AVRO Ruslya

s dollan rublu dollan rublu | dollar rublu

Als (mln valyuta vahidi) | Satis (mln valyuta vahidi) | Orta mazonns, manat

2008 | 1455.2 58.9| 1141.2| 4967.7| 767.6| 146.6| 0.8207 | 1.2130| 0.0328

2009 | 1418.38 63.7| 1078.0| 5807.2| 737.5| 198.0| 0.8055| 1.1210| 0.0257

2010 | 1241.6| 105.1| 2109.4| 5201.6| 10179 | 517.6| 0.8034 | 1.0676 | 0.0262

2011 | 19455 | 238.2| 5184.4| 6442.0| 1361.8 | 392.5| 0.7899 | 1.0938 | 0.0268

2012 | 2596.1 | 406.9| 9467.1 | 9169.3 | 2433.3| 444.4] 0.7860 | 1.0100 | 0.0249

2013 | 3006.8 | 507.2 | 16275.7 | 9308.3 | 2757.3 | 997.4| 0.7845 | 1.0417 | 0.0243

2014 | 3376.4| 361.7 | 12514.5| 9373.1| 2087.4 | 2407.1 | 0.7846 | 1.0442 | 0.0205

2015 | 3478.2| 2453 | 9551.6 | 12317.4| 1074.5| 2385.7 | 1.0048 | 1.1132 | 0.0172

2016 | 2559.5| 292.4| 11379.9 | 3005.0 | 559.0| 2214.7| 1.6026 | 1.7775| 0.024

2017 | 1733.2| 204.2| 14023.5| 1759.7| 526.8| 2941.8| 1.7145| 1.9672 | 0.0289

2018 | 2037.2 | 302.5| 16291.5| 3406.1| 661.7 | 3575.4| 1.6999 | 2.0004 | 0.0266

Manba: https://www.cbar.az/page-39/statistics

2017-ci il orzindo valyuta bazarinin imumi hacmi 6ton illo miiqayisado
azalmigdir. Belo Ki, 6ton illo miigayisodo ABS dollar ilo valyuta amoaliyyatlarinin
hacmi 5.8%, Avro ilo amoliyyatlarin hacmi iso 5.4% azalmigdir. Dovr arzinds
valyuta bazarinda omoliyyatlarin 83%-1 ABS dollarinda, 17%-i digar valyutalarda
aparilmisdir. Valyuta bazarinin hacminin azalmasi nagd xarici valyuta bazari
segmentinds do miisahido edilmisdir. Banklar tarafindon 2016-c1 il arzinds 445.4
min. ABS dollar1 xalis valyuta satig1 hoyata kegirildiyi halda, 2017-ci ildo 26.5
min. ABS dollar1 xalis satis hoyata kegirilmisdir ki, bu da manatin mazonnasinin
sabitliyi ilo olagodardir.

Olkanin xarici ticarat dovriyyesinin artmasi ilo alagedar 2018-ci ilds valyuta
bazarmin hor iki segmentindo - qeyri-nagd vo nagd valyuta bazarlarinda
omoliyyatlarin  hocminin artmasi1 miisahido edilmisdir. Qeyri-nagd valyuta
bazarinda aparilmis ameliyyatlarin hocmi 25.4 mird. ABS dollar ekvivalentindo 1
olmusdur. Dévr arzindos geyri-nagd valyuta bazarinda omaliyyatlarin 83.3%-i ABS
dollarinda, 16.7%-1 digor valyutalarda aparilmisdir. Qeyri-nagd valyuta

55




omoliyyatlarinin  33%-i1 banklararas1 valyuta bazarinda (BVB), 67%-i iso
bankdaxili valyuta bazarinda (BDVB) aparilmigdir. Banklar torafindon nagd xarici
valyutanin alqi-satqisi lizro aparilmig omoaliyyatlarin hacmi hesabat ilindo 7 mlrd.
ABS dollar1 ekvivalentindo olmusdur. Bunun 5.4 mlrd. dollarmi vo ya 77%-ni
ABS dollar1 ilo aparilmis amoaliyyatlar toskil etmisdir.

2017-ci il do manatin xarici valyutalara nazoran moazonnosi todiyys balansi
lizro tendensiyalara uygun olaraq toroqqi etmisdir. Todiyys balansinin
optimallagmasi, ixracin xiisusi ¢okisinin artmasi vo idxalin avazlonmasi siyasati
sayasindo Olkoys valyuta daxilolmalarimin artmasi valyuta bazarinda voziyyati
daha da stabillogsdirmisdir. Bu ciir voziyyotdo goriilon makroiqgtisadi siyasot
todbirlori hesabina 6lkodaxili valyutanin ABS dollarina qarsi olan mazonnasi 4 %
artmigdir. 2017-ci ilin martindan milli valyutanin mozannasi alave méhkomlonma
tozyiqlorina moruz qalmisdr.

Cadval 3. Manatin xarici valyutalara nisbatan nominal vo real effektiv
mazannalari %-1a (dekabr 2000=100)

Nominal effektiv mazannd Real effektiv mazanna

ior | Omumi | GO, | O i

2010 104.2 123.2 127.7 115.3
2011 108.1 131.9 134.2 121.6
2012 108.3 131.3 130.3 114.8
2013 108.1 139 131.5 120.3
2014 124.5 173.1 146.6 140.7
2015 89.7 132.9 110 107.6
2016 66.3 96.3 91.3 86.3
2017 65.9 97.3 94.3 89.8
2018 72.6 108.9 99.5 95.3

Manba: https://www.cbar.az/page-41/macroeconomic-indicators
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Cadvoalda AR-da real vo nominal effektiv mazanna illor tizra gostaricilori geyd
edilmisdir. Real effektiv mazanns 6lkoamizds 2001-ci ildon hesablanir. 2014-cii ilo
godar manatin real effektiv moazonnasinds méhkomlonmos miisahids olunmusdur ki,
bu da qgeyri-neft ixracimiza monfi tosir gostormisdir. Lakin 2015-ci ildo
devalvasiya noticosinds manatin doyardon diismosi real ve nominal effektiv
moazannanin zoiflomoasina sabob olmusdur ki, bu da geyri-neft ixracimiz iigiin
miisbot sorait yaratmisdir. Qeyd edilon tendensiya 2016 vo 2017-ci ildo do davam
etmisdir. Ancaq 2017-ci ildon baslayaraq neft giymotlorinin bizim tgiin olverisli
trayektoriyaya daxil olmasi naticasinds milli valyutamizin sabitlogsmasi, igtisadi vo
geosiyasi tosirlorin noticosi olaraq qonsu olkolords vo xiisusondo osas ticarot
torofdaslarimiz olan 6lkolordo Rusiyada, Tiirkiyods Vo Iranda milli valyutalarmin
doyordon diismasi noaticasindo 2018-ci ildo 2016 vo 2017-ci ilo nazoron manatin
nominal va real effektiv mozonnasinds méhkomlonmoa miisahids olunmusdur.

NEM-in 11.9% bahalasmasi REM-o artirici, torofdas olkalorlo inflyasiya
forglori iso azaldici tosir etmisdir. Qeyd edok ki, 2014-cii ilin sonundan bari iso
REM 32.3% ucuzlagmisdir ki, bu da geyri-neft sektorunun rogabst gabiliyyatini
dostokloyan faktordur. Miasir mozonno rejiminin totbig edilmasi AMB-1n
chtiyatlarinin miithiim saviyyodo miidafiasine xiisusi sorait yaradir. 2017-ci ilin
sonunda AMB-m xarici valyuta ehtiyatlar1 5,3 milyard olmusdur. Umumilikda iso
xarici sektordaki miisbat proseslor 6ziinii xarici valyuta chtiyatlarinin
dinamikasinda da biruzo vermisdir. Belo ki, 2018-ci ildo 6lkonin strateji valyuta
ehtiyatlar1 7.1 % vo ya 3 mird. ABS dollar1 artmis vo ilin sonuna 44.9 mird. ABS
dollar1 toskil etmisdir. Strateji ehtiyatlar 31 aylig mal vo xidmot idxalina kifayot
etmig, xarici dovlot borcunu 3 dofo, manatla genis pul kiitlosini 5.3 dofo
tstolomisdir.

2017-ci il arzindo makroiqgtisadi vo maliyys sabitliyinin tomin edilmasins
yonalmis todbirlor kompleksi, makroiqtisadi davamliligin tomin olunmas1 yoniindo
verilmis goararlar mazanns rejiminin siiratinin nisbaton artmasina alverisli sorait
yaratmigdir. Mozonno rejiminin siiratinin artmasi konteksindo AMB 2017-ci il

yanvar ayinin 12-don etibaron valyuta horracinin hoyata kegirilmoasi zamani1 boazi
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yeniliklor etmisdir. Bu yenilikloro asason horraca ¢ixarilan valyuta toklifi bazar
istirak¢ilarinin verdiyi qiymatlora gora miioyyan edilir. Noticados, valyuta horraclari
adoton daha yiiksok giymotlor toklif edon banklardan daha asagi qiymotlor toklif
edon banklara dogru valyutanin satilmasi ilo sona ¢atir. Bu harraclar hoftads 2 dofo
olmagla hoyata kegirilir vo harraclarin xiisusiyyatlori hagda molumatlar harrac
baslamazdan 6nco “Bloomberg” terminali ilo bazar subyektlorino agiglanir.
Bununla yanasi alave xarici valyutanin nogd vo geyri-nogd satis mozonnasing
rasmi mozonnaya nozoran qoyulmus 4 %-lik marja da 2017-ci il yanvar ayinin 12-
si aradan qaldirilmisdir.

2017-ci ildo AR-nin Dovlot Neft Fondunun valyuta satiglarinin hoyata
kecirilmasi ilo alagodar AMB torafindon 99 valyuta harraci ger¢oklosdirilmisdir.
Bu dévrdo ARDNF-in xarici valyuta satislar1 3557,9 milyon dollar olmusdur ki,
naticads bu 2016-c1 illo miigayisads 26,4 % azdir. 2017-ci il arzindo AMB -da
valyuta harraclarinin olmadigi oarafolordo do BVB-nin Bloomberg platformasinda
toskil olunan seqmenti normal sokilds foaliyystdo olmusdur. 2017-ci ildo BVB-nin
bu segmentinds harracdan konar miibadilo amaliyyatlarinin tutumu 1054,1 milyon
dollar toskil etmisdir. Bununla yanasi, geyd edilon dovr orzinds manatin rosmi
Mozonnasi banklararasi oqdlor iizro orta mozonno osasinda toyin olunmusdur.
Valyuta bazarinda tolob-toklif nisbatino osason manatin mozonnasinds volatillik
miisahido olunur. ilin avvalinds manatin zoiflomasi davam etsodo, fevral ayimndan
sonra nisbatan sabitlosmis va gisman méhkomlonmo miisahido olunmusdur. 2016-
c1 ilin sonunda dollarin manata garst olan mozonnasi 1,7708 manat soviyyasindo
gergoklosmisdirsa, 2017-ci il fevralda moazanna G6ziiniin an yiiksok haddins - 1.93
manata godor galxmus, dekabrda isa - 1,70 manata godar asag: diismiisdiir. ilin
sonunda manat dollara qars1 ilin ovvalino goro 4 % mohkomlonmisdir. 2018-ci
ildo 1 dollarin manata qars1 orta giinliik rosmi mozonnasi iso 1,7205 manat
olmusdur. (MB Pul siyasati icmal1 biilleten dekabr 2018)

Hassas giymatlondirma ilo toyin edilmali olan faiz daracalori iri hacmli
layiholordo xiisusonds uzunmiiddatli investisiya qoyuluslarinin iqtisadi tohlili

zamani xususi rol oynayir. Faiz dorocoalori, iqtisadiyyat sahosindoki yigimlari
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koordinasiya edir. ©gor iqtisadi sistemds daha az iqtisadi subyekt olarsa, AMB
onlar1 daha yiiksok faizlorlo pulla tomin edir. Faiz dorocalori amanatlor vo kreditlor
arasindaki alagoni ayri-ayr1 zaman intervallarinda olagoni koordinasiya edir. Faiz
doracalori yiiksok olarsa, bu zaman koordinasiya mexanizmini idaro etmoak bir

godar ¢atinlasar. (https://www.investopedia.com/ask/answers/013015/how-does-

high-discount-rate-affect-economy.asp)

Diagram 2. Azarbaycanda ucot daracasi (2007-2018-ci illar)
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Manba: https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators

Qrafikdon goriiniir ki, AR-da wugot doracalorinin artimi ilo  Glka
igtisadiyyatimin artimi tors miitonasib asililiqda olmusdur. iqtisadi artimin yiiksok
oldugu 2007-2009-cu illards ugot daracasi 11 faiz bondi azalmisdir. 2010-cu ildan
bori neft golirlorindon daha az istifado edilmasi ilo ugot doracalorinds bir godor
artim nazars ¢arpmusdir. 2007-2015-ci illords 6lkads valyuta ehtiyatlarinin kifayat
godor ¢ox olmasi noticosindo Morkozi Bank ugot doroCasini asagi soviyyado

saxlamigdir, yoni kommersiya banklarini vo bagqa maliyys toskilatlarin1 daha asagi
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faizlo vosaitlo tomin etmisdir. Ancaq 2015-ci ildon Markazi Bank bir goadoar sart pul
siyasati apararaq faiz dohlizini yuxari ¢okmisdir. 2015 vo 2016-c1 illords ugot faiz
doracasinin 15% olmasi manatla kreditlor iizro faiz dorocesinds ciddi doyisiklik
yaratmamasina baxmayaraq manatla depozitlor lizro faiz doaracalorinds yiiksalma
miisahido olunmusdur.

Diaqram 3. Azarbaycanda kredit, amanat va real faiz doaracalari
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Manba: https://www.cbar.az/page-39/statistics

Qrafikdon do goriintir ki, 2010-2018-ci illordo AR-da kredit vo omanot faiz
doracalorinds ohomiyyatli azalma vo yaxud artim miisahido edilmomisdir. Ugot
doracoalorinin az oldugu dovrdo kredit faiz doracalorinin yiiksok olmasi iqtisadi
konyunktura on boyiik monfi tosir géstoron haldir. Ona gors ki, kredit faizlorinin
cox olmasi iqtisadi subyektlorin foaliyyotini stimullagdirmaq ovozina onlarin
foaliyyatini daha da daraldir. Bu da iimumilikdo 6lko igtisadiyyatinin ayri-ayri
sektorlarinin taraqqisine negativ tosir gostarir.

Umumiyyatlo ugot daracesi banklarm aldig: kreditin xorcini gostarir. Yani, banklar
Moarkoazi bankdan na godar az Xorclo borc alirlarsa, miistorilora do daha az faizlo
kredit verirlar.
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Pullarin toklifi va tadaviils 6tiiriilmasinin nizamlanmasi oksar 6lkalorda Milli
Bank torofindon totbiq edilir. Bunun ii¢iin istonilon 6lkonin Milli Bankinda migdar
olgiilorindon faydalanmaq vacibdir. Bu ciir dlgiilor pul axmi gostoricilorindondir.
Olkomizds kredit qoyuluslarinin kredit toskilatlar1 vo banklar iizra strukturu diinya
praktiki foaliyyatino asaslanarag bank sisteminds 6zal sektorun payimin ¢oxalmasi
ilo sonlanmugdir.

Diagram 4. 2018-ci ilds kredit qoyuluslarimin kredit taskilatlar1 iizrs
strukturu faizlo

M Dovlat banklar
m Ozal banklar

O Qeyri-bank kredit taskilatlan

Manba: https://www.cbar.az/page-39/statistics

2018-ci ildo 6zal banklar tarafindon qoyulan kredit qoyuluslari 10529,8 min
manat toskil edib ki, buda 6ton illo miiqayisads 1108,4 min manat va ya 11.8%
coxdur. Oton illo miiqayisodo &zol banklarin xiisusi ¢okisi 0,8% artaraq
80,9%olmusdur. Dovlat banklar: torafindon verilon kreditlor iso 2098,4 min manat
toskil edib ki, bu gostarici 6ton illo miiqayisads 9,5% artmisdir. Dovlot banklarmin
xiisu ¢okisi isa 16,1%-o barabar olmusdur. Qeyri-bank kredit togkilatlar1 torafindon

goyulan kreditlor 392,0 mIn manat xiisusi ¢akisi isa 3,0% taskil edib.
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Beloaliklo do son dovrlor AR-da hayata kegirilon pul siyasatinin son vo araliq

moqsadlori arasinda miioyyan edilmis kombinasiyalar 6lko daxilinde makroigtisadi

sabitliyin tomin edilmasina xiisusi sorait yaratmigdir. Pul siyasatinin siiratini

artirmaq, onun iqtisadi vaziyyato qars1 adekvat olmasini tomin etmak ii¢iin bir sira

Istigamatlorda tadbirlorin goriilmosi imkanlar1 gozdon kegirila bilor:

1.

AMB-da inflyasiya modelinin inkisaf etdirilmasi tizro inflyasiyanin
prognozlasdirilmasi sisteminin daha ¢ox inkisaf etdirilmasi;

Inflyasiya ilo araliq hodoflor olan pul axmm, faiz dorocasi vo valyuta
moazonnosi arasindaki asililiglarin ekonometrik tsullarin totbiq edilmasi ilo

daha koklii sokilds todgiq edilmasi;

. AR-da goalocok dovrlords inflyasiyanin birbaga hadoflonmasi rejimins kegid

imkanlarinin miiayyan edilmasi;

Golocok illordo AMB-1n pul siyasatinin son hodofi olarag xalis inflyasiya
gostaricisinin gotiiriilmosi movzusuna baxilmasi,

AMB son magsad tizra hodof miioyyan edorkon inflyasiyagozlomolorini do
nozordon  kegiracoyik. Bu  gozlomolorinin  inflyasiya  saviyyasine
tosir gostoron vacib faktorlardan biri olmasinina asason onun 6l¢iilmasinin
inkisaf etdirilmoasi istigamatindo todbirlor hoyata kegirilcok. Bu
mogsadlagalocokds diinyatacriibasine asason iqtisadi agentlor arasinda

xuisusi sorgularin togkiliimkanlar1 gézdon kegirilocak;

. Miiasir dovrdo AR-da valyuta mozonnosinin inflyasiyaya tosirinin

bir xeyli azalmasi meyli onun aralig mogsad olaraq rolunu azaltmaga zomin

yaradir.

2.2. Azarbaycan Moarkaz Bankinmin hoyata kecirdiyi mazanna siyasatinin

maliyyd sabitliyind tasiri

Qloballagsmanin osas xiisusiyyatlori igarisindo 6lkolor arasinda kapital axinin

genislonmasini, beynalxalq valyuta, kredit vo fond bazarlarimin inkisafini,
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beynolxalq hesablagsma vo pul kdgiirmalorinin siiratlonmasini, hamginin beynalxalg
maliyyo-kredit toskilatlarinin diinya Olkolorino tosirinin giiclonmosini xiisusi
vurgulamaq lazimdir. Son illor bu sortlor daxilinde maliyys globallagmasi iqtisadi
qloballagsma prosesinin asas Xxarakteristikasina ¢evrilib. Bunun naticasidir Ki,
beynolxalq bazarlarda amtos vo servislorin alis vo satis dovriyyalarina nisbaton
maliyyo omoliyyatlarinin daha yiiksok siirotlo artdigi miisahido olunur. Maliyys
qloballagsmas1 genislondikco, valyuta miinasibatlorinin 6lkslor arasindaki iqtisadi
olagalors tosiri daha da giiclonir, Olks daxilindo aparilan valyuta siyasati, valyuta
qanunvericiliyinin liberallasdirilmasi, ikitorofli valyuta moazonnalori, todiyya
balansinin movcud voziyyati, Olkolorarasi kapital axini vo hesablasmalarin
aparilmasi formasi xarici iqtisadi alagslorin toraqgisinds vacib rol oynayur.

Miiasir diinya iqtisadiyyatinda valyuta moazonnalari igtisadi toraqqinin miithiim
gostaricilorindan vo dévletin maliyyo siyasatinin asas alotlorindon biridir. Olkada
investisiya miihiti, iqtisadiyyatdaki struktur doyisikliklarinin intensivliyi, shalinin
yasam soViyyasi Vo amok mohsuldarligi ilo yanasi, real valyuta mozonnesi do,
iqtisadi artima tosir edan iinsiirlor arasinda miihiim yer tutur. Olkenin xarici ticarot
soraitinin yaxsilasdirilmasinda vo olverisli xarici ticarat sisteminin tosokkiiliindo
valyuta-mozonno miinasibatlori miihiim rol oynayir.

Pul siyasatinin mithiim hodafini inflyasiyanin tokraogomli saviyyads borpasi
hoyata kegirilocokdir. Bunun tigiin Moarkoazi Bank klassik nizamlama mexanizmlori
ilo pul axminin artim tempino tosir gostarmoays cohd edacokdir. Homginin, uzun
zaman orzindo inflyasiyaya vo iqtisadi tsiklo tosir noqteyi-nozorindon pul
siyasotinin miiasir, daha effektiv rejiminin hoyata kegirilmasi meylindo miithiim
makroiqtisadi, institusional va struktur prinsiplorin totbiqi nozordo saxlanacaqdir.
Homin prinsiplor cargesinds ¢evik moazonna rejimi xiisusi rol oynayir. Cevik
Mozonna rejimi pul axini vo faiz doracalori iizorindo daha ciddi monetar nozarati
hoyata kegirir. Iqtisadiyyatin va ixracin saxolonmosi fiskal mohkemliyin daha da
artmasi, maliyyo bazarmin toraqqisi vo faiz doracasinin inflyasiya lizorinde mithiim
tasir mexanizmina donmoasi bu rejimo kegid ticlin xiisusi mona kasb edir. (

Kalbiyev Y.A., Baki, “Elm”, 2013, 468 s.)
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Mozonno siyasoti valyuta bazarinda tolob vo toklif arasinda tarazligin
borpasina vo bu osasda manatin ABS dollarmma qarst moazonnosinin somarali
toraddiidlarinin - angallonmasino  istigamoatlonmalidir. Bu miihitdo  igtisadi
subyektlor hesabina mozonna risklorinin daha ciddi idaros olunmasimin faydasi
coxalir. Mazonno siyasatinin parametrlori todiyys balansinin vaziyyati, bank
sahosindo  maliyyo  doyismozliyi  hadoflori  vo  geyri-neft  ixracimin
ragabotqgabiliyyatliliyi asas gétiiriilmoklo tayin edilocokdir.

Manatin moazannasinin fundamental doyismozliyi makroigtisadi vo maliyys
doyismozliyinin vacib instirlorindan biri hesab edilir. Markozi bank 6ziiniin pul
programinda bilavasito Vo dolayr monetar vasitalor ilo pul axinmin artim tempinin
inflyasiya hoadofino adekvat olan soviyyads nizamlanmasini nozards tutur. Pul
siyasoti mexanizmlorinin parametrlori, eyni zamanda faiz dohlizi vo mocburi
chtiyat normalar1 iqtisadi aktivlik tsiklindon, maliyys bazarlarindaki voziyyatdon
asili sokildo toyin edocokdir. Pul siyasati vasitolorinin tatbiginin makroigtisadi
faydasinin artmasina zomin yaratmagq {igiin névbati ildo do Morkozi Bank maliyya
bazarlarmin toraqqisini dostoklomoakdo davam edacakdir.

Valyuta-mazanno siyasatinds asas mesalalordon biri diizgiin valyuta- mazanna
sisteminin mioyyan edilmosidir. Beynolxalq praktikada 3 mozonna rejimi
mdvcuddur: Uzan, Uzon-tonzimlonan va Tasbit edilmis. Uzon mazonno rejiminda
Mmozonna valyuta bazarinda tolob-toklif osasinda, he¢ bir miidaxilo olmadan
formalasir. Morkozi Bank yalniz fovgolado hallarda valyuta bazarina miidaxilo
edir. Uzon-tonzimlonan rejimda iso mozonna asasan tolob-taklif osasinda miioyyan
edilsa do, Markazi Bank kaskin taraddiitlorinin garsisini almaq ti¢iin aktiv faaliyyat
gostorir. Tosbit edilmis rejimdo iso valyuta mozonnasi Morkozi Bank torafindon
elan edilir vo mozonnonin sabitliyi tomin edilir. Bu sistemin xarakterik
xisusiyyotlorindon biri do odur ki, milli valyutanin mozonnasi beynolxalq
donorliliyi gobul edilmis bir valyutaya, bagl olur vo digor valyutalara nisboton
Mozanna IS ancaq garpaz-mozanna asasinda tayin edilir.

Vurgulayaq ki, hal-hazirda Azorbaycanin valyuta birjalarinda tolob Vo

toklifdon asili olan sabit tonzimlonon valyuta mazonnasi foaliyyat gostorir.
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Moarkazi Bank 6lkadoa makroiqtisadi sabitliyinin tomin edilmasino yiysalonmok
moqgsadilo beynoalxalq standartlara uygun pul siyasotinin formalasdirilmasi va
tokmillogdirilmasi istigamatindo miioyyan todbirlor hoyata kegirir. Son illor ise
diinyanin aparici valyutalarinin moazannalari ilo bagli geyri-miioyyanliyin artmasi
oksar Glkalarda, hamginin 6lkamizda mozonna siyasati amilinin shomiyyatini daha
da ¢oxaltmisdir. Diinyanin aparici valyutalariin moazannalarinde miisahido edilon
volatillik 6lkads inflyasiya idxalina sorait yaratmaqla borabor igtisadi subyektlori
miiayyan doaracada mozanna riskina hassas edir.

Olkomizdas milli valyutanin mozonnesinin ABS dollaria osasan formalasmasi
bu valyutanin diinyanin basqa aparic1 valyutalarina qarsi yetori godor doyiskon
olmasi zamani nominal effektiv mozonno {izro hodofo nail olunmasim
miirokkablogdirir. Moarkazi Bank &lkonin xarici iqgtisadi olagolorinds diinyanin
aparict valyutalarinin rolunu nozoro alaragq, son morholodo sobatin optimal
strukturuna nail olmagi nazardos tutur.

Ancaq diinya praktiki faaliyyati gostorir ki, xarici valyutalarin bazarda sorbast
satilmasina baxmayaraq, markazi banklar milli valyuta mozonnasini tonzim etmok
ticlin tez-tez miidaxilo etdiklorindon, nominal valyuta mozonnasinin saviyyasi
realligi oks etdirmir. Bu sabobdon do, real valyuta mozonnssinin hesablanmasi
mithiim mona dasiyir. Mahz iqtisadi proseslora on ¢ox tosir gostaron gostarici do,
real valyuta moazonnasidir. Azorbaycanda real valyuta mazonnasinin iqtisadi artima
tasirini daha daqiq dyranmok ti¢iin bir sira gostaricilorin, masalon, nominal va real
valyuta mozonnolorinin, valyutanin aliciliq qabiliyyoti paritetinin, real effektiv
valyuta mozonnalorinin hesablanmasi vo miiqayiso edilorok tohlil edilmasi
zoruridir. Real valyuta mozonnasi miixtalif dlkolordoaki istehlak giymatlori indeksi
vo nominal valyuta mozannalori osasinda hesablanir. Bu gostoricilor ilo yanasi,
miasir dovrds biitiin 6lkolords valyuta mozonnalorinin igtisadi proseslora tosirini
daha doqiq miiayyon etmak ti¢iin nominal va real effektiv valyuta mazonnalarindon
genis istifado edilir. Nominal effektiv mozonno indeksi milli valyutanin ticarot
partnyoru olan Slkalorin valyutalarina nozoran qarsiliqli nominal mazannaloarinin

doyisimini, ticaratds xiisusi ¢akilari nazars alinmagqla, handasi ortasini oks etdirir.
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Olkomizin qgeyri-neft sektoru iizro Xarici ticarot olagoalorinde MDB Olkalori vo
Giirciistan asas yer tutdugundan Azorbaycan manatinin bu 6lkalorin valyutalarina
nisbaton doyismosinin dyronilmasi xiisusi mona kasb edir. Bunu nozoro alaraq,
tohlil olunan dévrdo Azorbaycan manatinin MDB 6lkalorinin milli valyutalar ilo
nominal vo real valyuta mozonnolori hesablanmisdir. Xarici ticarati oks etdiron
molumatlarda aydin olur ki, Azarbaycanin ixrac vo idxal omoliyyatlarinda MDB
respublikalar1 arasinda Rusiya, Ukrayna vo Giircilistan yiiksok xiisusi ¢okiya
malikdirlor. Miivafiq olaraq, bu 6lkalords istehlak giymatlori indeksinin doyismosi
Vo Azorbaycan manatinin bu 6lkolorin milli valyutalar1 ilo miigayisado nominal
moazonnasinin  doyismosi manatin MDB respublikalarinin  milli valyutalarina
nisbaton effektiv valyuta moazannaloring tosiri daha ¢oxdur. Hesablamalar goéstorir
Ki, Azorbaycanin MDB olkolorinin milli valyutalarina nisboton real effektiv
valyuta mazannasi ixrac ¢oKili vo xarici ticarat dovriyyasi {izro bahalassa da, idxal
¢akili lizra ucuzlasmisdir.

Beloaliklo, aparilmis tohlillor gostarir Ki, son illar beynolxalq va daxili valyuta
bazarlarinda bas veran proseslor manatin partnyor 6lkalorin valyutalarina nazaran
nominal ikitorafli mozonnalorinin dinamikasinda 6z oksini tapmusdir. Naticads,
Azorbaycan manatinin doyari digor valyutalara nisbatan hom uzunmiiddatli dévrdo,
hom do qisamiiddatli dovrdos artmisdir.

Hesablamalara osason, manatin bahalagsmasinin geyri-neft UDM-na tosiri
asagidaki kimi olur:

v’ manatin geyri-neft sektoru lizro imumi ticarat dovriyyoasi ¢okili real effektiv
mozonnasinin mohkomlonmasi bir riibdon sonra geyri-neft sektoruna 6z
monfi tosirini gdstarmaya baslayir. Bu tasir geyri-neft UDM artiminin 1.48%
zoiflomosi kimi nozoro carpir. Bir ilo godor bu tesir daha da yiiksolorok
geyri-neft UDM-i artiminin 1.85% zaiflomoasi ilo noticalonir;

v geyri-neft UDM-nin dayiskonliyinds geyri-neft sahosi iizro iimumi ticarot
dovriyyasi ¢okili real effektiv mozonnanin payi birinci ilin sonunda 43.5%-9,

ikinci ilin  sonunda isa 60%-o borabordir. Bu real mozonno
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mohkamlonmoasinin geyri-neft sahasinin toragqisine negativ tasir effektini
ac1q sokildoa oks etdirir.

Vurgulamaliyiq ki, yeni mozonno rejimino kegmoklo omoliyyat g¢orgivosi
olaraq ABS dollar1 vo avronun niifuz etdiyi bivalyuta sabati mexanizminin totbiqi
dayandirilmigdir. Yeni rejimin hoyata kegirilmasindon sonra Morkazi Bankin
valyuta bazarma miidaxilalori somorali sokildo asagir dismiisdir. 2015-ci ildo
Morkazi Bankin xalis valyuta satislar1 8.4 milyard.$ olmusdur. Bu ilin axirina
Morkozi Bankin xarici valyuta ehtiyatlarinin hocmi 5.6 milyard. ABS dollar
olmusdur. Moarkozi Bankin xarici valyuta ehtiyyatlari manatla genis pul kiitlosinin
(M2) 65.3 faizina ekvivalent olmusdur.

Cadval 4. Manatin xarici valyutalara qars1 mazannasi (2010-2018)

illar 1$= manat lavro= manat

2010 0.8026 1.0629
2011 0.7897 1.0993
2012 0.7856 1.0104
2013 0.7845 1,0422
2014 0,7844 1,0430
2015 1,0261 1,1380
2016 1,5959 1,7659
2017 1.7211 1.9423
2018 1.7000 2.0094

Manba: https://www.stat.gov.az/ sayitinin malumatlarina asason miiallif tarafindan tartib
olunub.

Azaorbaycan Respublikasinda manatin mazonnasi hor zaman aktualliq kasb

edon mosalalordon biri olmusdur. Belo Ki, mozonnonin voziyysti hor zaman ixraci
Vo idxal1 tonzimloyon parametr kimi ¢ixis etmisdir. Lakin Azorbaycanda 2015-ci
ilo kimi tizon mozonno rejiminin totbiq edilmomosi, manatin sorbast buraxilmamasi
Mozonna rejiminin iqtisadi inkisafla vo artimla olagesi olmadigini demoyo osas

VErir.
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Yuxaridaki cadvaldo 2010-2018-ci illari ohato edon manatin dollar vo avroya
qarst mazonnalari verilmigdir. Naticalora baxdigimizda 2010-2015-ci illara godor
dollar mazannasi stabil ikon avroda dalgalanmalar olmusdur. Ancaq 2015-ci ilda
0.78 olan dollar 1.59 saviyyoalorina golmisdir. Bu geyri adi artim avroda da
miisahido olunmusdur. Belo ki 2018-ci ildo dollar 1.70 soviyyalorinde dayanmus,
avro iss 2 saviyyaloarina yiiksalmisdir.

Azorbaycan iqtisadiyyati son on ildo xiisusilo 2009-ci ilda siiratlo iralilomis,
bohran sababiylo global igtisadiyyat baximindan ¢atin kegon 2009-cu ilds diinyada
UDM iizro on ¢ox iraliloyan 6lko olaraq 9,3% artimi tomin etmisdir. 2010-cu ilda
4,9%; 2011-ci ilds 0,7% vo 2012-ci ilds 2,2% nisbatlorinds artim geyde alinmisdir.
Azorbaycanin 2013-ci ildo 5,8% nisbatinds real artim géstormasinin asas sabobi iso
dag-modon sektorunun yenidon yiiksalmoys baslamasidir. 2015-ci ildo neft
giymatlorindaki eniso baxmayaraq 1,1% artim reallasmis, lakin 2016-c1 ildo koskin
azalmis vo 2017-ci ildo yenidon artim tomin edilmisdir .(https://www.stat.gov.az/)

2017-ci ildo manatin mozonnoasino asason valyuta bazarinda ehtiyac {linstrlori
vo onlarin idaro olunmasi, o ciimlodon idxalin ovoz edilmosi prosesi effekt
gostorir.

2018-ci ildo cari omoliyyatlar hesabinin voziyyati neftin doyorindon, ¢evik
mozonnd rejiminin vo makroiqtisadi siyasatin tosirlorindon, idxalin azalmasindan, o
climlodon geyri-neft sahosi lizro ixrac potensialinin gergoklosmosindon asili sokildo
doyismasi diistintilmiisdiir.

Cari omoliyyatlar hesabi iizro daxilolmalar 28.3 mlrd. ABS dollar1, 6donislor
is0 22.2 milrd. ABS dollar1 olmusdur. Cari omoliyyatlar hesabinin profisiti 6.1
mlrd. ABS dollar1 toskil etmisdir. Profisitin asas amillori xarici ticarat balansinda
profisitin 1.6 dofo artmasi, ixracin neft-qaz sektoru lizro 40.2%, qeyri-neft sektoru
iizro 159 9.8% artmasi, xidmatlor balansinda kasirin 1.6 dofs azalmasi, o climlodon,
tikinti xidmeatlori {izro kasirin 1.9 dofo vo digor isgiizar xidmeatlor {izro kasirin 1.5
dofs azalmasi vo tokrar golirlor balansinda profisitin 3.2% artmas1 olmusdur.

Xarici ticarat dovriyyasi 31.7 mlrd. ABS dollar olmus, neft-qaz sektoru tizro

17.4 mird. ABS dollar1 hacminds yaranmis profisit geyri-neft sektoru lizro 7.6
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mlrd. ABS dollarliq kesiri baglamis va naticads Xarici ticarat balansinin saldosu
(mallar {izro) 9.8 mird. ABS dollar1 togkil etmisdir.

Omtag ixract 2017-ci ilin miivafiq dovriine nisbaton 37.2% artaraq 20.8 mlrd.
ABS dollar1 olmusdur. Bunun osas sobobi xam neftin (“Brent” markali neft)
miiqayiso edilon dovrlordo ortalama qiymotinin 54.4 ABS dollardan 71.1 ABS
dollarina galxmasi vo ya 30.7% artmasi ilo bagl olmusdur. Ixracin 92.0%-i neft-
gqaz mohsullarinin payma dismiisdiir. Qeyri-neft ixraci iso 1.6 mlird. dollar toskil
etmisdir.

omtas idxali 11.0 mlrd. ABS dollar1 olmus, o climladon istehlak mallarinin
idxalinin imumi doyari iso 4.8 mlrd. ABS dollar1 olmus, bunun da 1.5 milrd. ABS
dollar1 orzaq mohsullarinin payma diisiir. Qeyri-neft sektoru iizro idxal artmis vo
9.2 mlrd. ABS dollar toskil etmisdir.

Maliyyo hesabi ilizro 3.2 mird. ABS dollarliq kosirin yaranmasinin osas
amillori birbasa investisiyalar balansinin 2018-ci ilin yanvar-dekabr aylari iizro 808
min. ABS dollarliq kosiri (colb olunmus investisiyalarin 28.1% azalmasi vo
investisiyalarin repatriasiyasinin 10.8% artmasi), portfel investisiyalar1 balansinin
mivafiq dévrdo 1.2 mlrd. ABS dollarliq kosiri (asason yeni QK portfelin alinmasi
vo xarici 6hdoliklorin (avrobond iizro) azalmasi) ilo baghdir.

Azorbaycan iqtisadiyyatina xaricdon colb olunan sormayslorin  imumi
moblogi 4.1 mlrd. ABS dollar toskil etmisdir. Bu investisiyalarin strukturunda
neft-qaz sektorunun xiisusi g¢okisi 76.5% toskil etmisdir. Qeyri-neft sektoruna
birbasa investisiyalar 967.1 miln. ABS dollar toskil etmisdir.

Xarici iqtisadiyyata xalis olaraq 1760.9 min. ABS dollar1 hacmindo sormayo
yonoldilmisdir. Neft-qaz sektoru iizro xarici igtisadiyyata investisiyalar 633.5 min.
ABS dollar1 hocminds olmusdur. Qeyri-neft sektoru iizro iso xarici iqtisadiyyata
investisiyalar 1127.4 min. ABS dollar1 toskil etmisdir.

Investisiyalarin repatriasiyas1 iso 3.2 mird. ABS dollar1 olmusdur (ABOS
qoydugu investisiyalarin hamisini repatriasiyaya yonoltmigdir). Qeyri-neft

sektorunda repatriasiyanin imumi hocmi 302.8 min. ABS dollar1 olmusdur.
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Portfel investisiyalar1 lizro daxilolmalar 44 mln. ABS dollar, 6donislor is9
1285 min. ABS dollar toskil etmisdir. Odonislordon 1285 min. ABS dollari
giymatli kagizlarla omoliyyatlar tizro vosait xarico kogiiriilmiisdiir.

Digor investisiyalar lizra daxilolmalar 5.1 mlrd. ABS dollar, 6danislor isa 6.7
mlrd. ABS dollar togkil etmis, noticodo 1.6 mlrd. ABS dollar monfi saldo
yaranmisdir. Bu asason dovlst sektoru torafindon borc ddonislorin artmasi, banklar
(Azorbaycan Beynolxalq Banki) torofindon borc 6denislorin azalmasi, idxalin
artmast vo SOCAR torofindon colb olunmus kreditlorin koskin azalmasi ilo
olagodardir.

Arasdirmalardan aydin olur ki, 6lkomizda milli valyutanin real mazannasinin
yiiksalmasi iki ssenari {izro bas verir:

1) Morkazi Bank aktiv sokildo 6lkoys daxil olan valyutani alib ovozinda
dovriyyaya manat kiitlosi buraxir. Noticodo, inflyasiya artir vo manatin nisbi sabit
Mozonnasi saxlanilmaqla onun real mazannasi giiclanir,

2) Morkozi Bank valyuta satisi avozino 6lkado dollar kiitlosinin artimina
ustiinliik verir. Bu, sabit gqiymot fonunda milli valyutanin real mozonnoasinin
giiclonmoasina gotirib ¢ixarir.

Dollar toklifini artiran vo noaticodo manatin bahalagsmasi  prosesini
stiratlondiran asas sobablorini asagidaki kimi qruplasdirmagq olar:

a) Neft Fondunun doévlat biidcasins transferlori;

b) Azorbaycan Beynolxalg ©Omoliyyat Sirkostinin monfoot vergisinin ABS
dollar1 ilo 6danilmasi;

c) Azoarbaycan Respublikas1 Dovlot Neft Sirkotinin xarici valyutada golirlori;

d) Birbasa vo yaxud dolayr dovlet zomanati altinda dovlot miiassisalorinin
xarici borclari;

e) Azorbaycanin kommersiya banklarmin xarici kreditorlardan aldiglari
borclar;

f) Dovlatin xarici kreditorlardan aldigi borclar.

Neft ixracinin artmasi vo neft giymotlorinin diinya bazarinda bahalagmasi

noticasinda, real valyuta mozannalarinin do bahalasmasi 6lkonin emal etdiyi
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mohsullarin basqa 6lkalordo istehsal olunan eyni mohsullarla ragabst aparmaq
bacariginin zoaiflomosino sobab olur. Digoar torofdon, neft istehsali vo ixracinin
artmasindan qazanilan “neft dollarinin” valyuta bazarina daxil olmasi naticasinds,
milli valyutanin mohkomlonmosi neft ixrac edon o&lkalorin osas xarakterik
xisusiyyatidir. Milli valyutanin moéhkomlonmasi naticasindas, ononavi ixrac
mohsullarinin rogabat bacarigiin zoiflomasi vo geyri-neft sektoruna aid ixracin
Soviyyasinin azalmasi gagmilmaz olur. Real valyuta moazonnasinin volatilliyi
makroiqtisadi gostoricilora, o ciimlodon UDM, investisiya qoyulusuna, sonaye
mohsullarinin fiziki hacm indeksina do tosir gostorir.

Hazirda Moarkozi Bankin garsisinda duran osas vazifa inflyasiyanin tokragomli
soviyyado saxlanilmasidir. Bu, uzunmiiddotli perspektivdo prognozlagdiriimalidir.
Morkazi Bank oasas hadoflorindon biri inflyasiyani asagi saviyyads saxlamaqg ve
milli valyutanin moazannasinin kaskin doyigsmosinin garsisini almaqdir. Markazi
Bank ohalinin artan golirlorinin y1igima meyllonmasini tasviq etmali, kommersiya
banklarinin macburi ehtiyat normasini artirmali, geyri-nagd omoliyyatlarin xiisusi
cokisinin ohomiyyatli artimina nail olmalidir. Valyuta liberallasmasi prosesi
sonadok aparilmali, valyuta ixracina qoyulan mohdudiyyatlor aradan
gotirilmolidir. Bu, inflyasiya yaradan izafi pul kiitlosinin bir qisminin 6lkodan
¢ixarilmasina sorait yaradar.

Valyuta rejimi ilo olagodar artiq giindomdos olan miiasir qaydalarin (6ncodon
Odonislor miigabilindo mallarin 6lkoys axini va servislorin gdstorilmosino 180
giinliik miiddat ehtiyacinin qoyulmasi, fiziki koslorin pul kdgilirmolorine limitlorin
hoyata kecirilmosi vo s.) totbiqi do todiyyo balansinin kompensasiyasina xiisusi
dastokdir.

Miiasir dovrdo strateji todbirlor milli igtisadiyyatda “rebalanslagsma” ilo (sort
pul siyasatinin yiiriidiilmosi, pul toklifi kanallarinin effektiv idarasi, ixrac yoniimlii
istehsala tokan verilmosino yonolmis struktur islahatlar1 vo s.) todiyys balansinin

fundamental kompensasiyasina yonalib.
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I11 FOSIL. Respublikamin maliyys sabitliyinin qorunub saxlamilmasinin
tokmillasdirilmasi va pul-kredit siyasatinin rolunun tanzimlanmasi

istigamatlori

3.1 Respublikanin maliyya sabitliyinin va pul-kredit siyasatinin qorunub

saxlanilmasinin asas prespektivliklari

Pul-kredit siyasoti daha c¢ox doyoar amillori hesabina makroiqtisadi
parametrlora qiymoto, todiyys balansina, mosgulluga, iqtisadi artima tasiri 6ziindo
ehtiva edir.

Pul-kredit siyasati asason 2 istigamatds hoyata kegirilir:

1. kreditin vo pul emissiyasinin stimullagdirilmast;

2. onlarin aradan qaldirilmasi vo mohdudlasdirilmasi

Istehsal prosesinin zoiflodiyi Vo issizlorin saymm iso artdigi miihitdo AMB
konyunkturani canlandirmaq tigiin kredit verilmosini artirir vo faiz normasini
azaldir, eyni zamanda giiclii iqtisadi yiiksalis olduqda toklif talobi ke¢dikds iso 1-cCi
istiqgamot  vasitosilo azaldilmasi iqtisadiyyat sahasindo zamanla giiclonan
disproporsiyalar1 aradan qaldirir.

Miiasir dovrds, bazi iqgtisadg¢1 alimlorin fikrinco, pul dovriyyasinin siirati Vo
istehsal prosesinin tutumu tobii vasitolorlo xarakterizo edilir vo pul siyasatinin
tasirindan isa heg vaxt asili olmur.

Toadaviildoki pul aximinin tutumunun doyismoesi daha ¢ox daxili qiymatlore 6z
giiclli tosirini gostorir. Neoklassiklor bunu siibut etmoya cohd edirdilor ki, pulun
nominal giymotinin proporsional sokildo doyismoasi qiymatlorin  konkret
soviyyasinin  doyismosino  sobob oldugundan pul siyasoti geyri-somorali
xarakterlidir vo 6lka rahboarliyi balanslasdirilmis dévlat biidcasina, biidca kasirinin
aradan galdirilmasina vo todiyys balansinda sabitliyin saxlanmasina hor seydon

avval digqgoet etmoalidir. (Kalbiyev Y.A., 2013, 468 s.)
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Monetar siyasat 6lko daxilinds pul axini vo pul tedaviiliiniin AMB-1n tasiri
vasitasilo hoyata kecirilmoasidir ki, o pul sistemi va pul dovriyyasinin meydana
goalmoasini tomin etmoklos, pula miisbat tosir gdstormok imkanina malikdir.

Pul-kredit siyasatinin bazi asas vazifalori do vardir:

» inflyasiyanin aradan qaldirilmasi, bunun {i¢iin gorait yaradilmamas;

» daxili vo xarici satig morkozindo o6lkoadaxili valyutanin  kursunun
sabitlosdirilmosi;

» pul todaviiliiniin sabitliyinin qorunmast;

> qiymat saviyyalorinin sabit vaziyyats gotirilmasi;

» bank sistemi ilo pula olan talob-toklifin diizgiin sokilds tonzimloanmasi.

Dovlatin - dovriyyaya buraxdigi pul axinmi ixtisar etdiyi, kredit tgiin
maksimum faiz dorocasi miioyyan etdiyi vaziyyatlordo tomayiillii sayilir. Bunun
oksina, dovlat tarafindon aparilan siyasat pul axminin ¢oxalmasina istigamotlondiyi
halda, todaviilo yeni pul axininin buraxilmasina ¢ox zaif qarsiliq verilir vo bu
siyasati igtisadi tocriibado ucuz kredit verilmasino zomin yaratdigina géro miilayim
pul-kredit siyasati hesab olunur.

Olkodoki pul-kredit siyasotinin ayrilmaz torkib hissasi vo o ciimlodon osas
vasitosi olan tokrar maliyyslosdirmadon, agiq bazar omoliyyatlar1 resursununn
formalasdirilmasinda vo satisinin tomin edilmasindo xiisusilo istifado edilir. Bu
vasitolorin hamis1 bir yerds oldugda todaviildoki pul axmini tonzimlomoys imkan
verir vo iInflyasiya soviyyesino, bazar qiymotlorin dinamikasina, bazar
subyektlorinin galirlori va xarclorinag ciddi dlgiido boyiik tosir gostarir.

Tokrar maliyyslosdirmo siyasoti faiz siyasatidir. Kredit ehtiyatlarina miivafiq
olarag, MB-1n todaviilds olan pul axminin tutumuna asason faiz doracaloarini tayin
edir, kommersiya banklarinin vergilarini tokrardan ugota alaraq onlara kredit verir.

Morkoazi Bank bu mexanizmlo kredit olaraq verilon pulun giymotino vo
maliyys bazarina tosSir etmok imkanina sahibdir. Qiymatlori - ugot doracalorini
yiiksoltmoklo kredito olan boyiik talobi logv edir vo todaviildo olan pul vasitini
mohdudlasdirir. MB tokrar maliyyslosdirmoni dayandirmaqla pul ekspansiyasinin

tutumuna birbasa tosir etmok imkanina sahibdir. Belo oldugda yenidan
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maliyyalosdirma siyasatinin asas hissasi olan faiz doracasinin diizgiin sokildo
tonzimlonmasindan, basqa sozlo desak, faiz siyasatindan istifads olunur. Bu siyasat
ancaq MB torofindon yox,  eyni zamanda da faizlo borc veran kreditorlar
vasitosilo aparilir.

Dovlat foal pul kiitlosing, yoni istifado olunan pul vasaitinin tutumuna
alverisli sokildo tasir etmok iigiin MB vasitosilo ehtiyat siyasoti aparir. Ehtiyat
siyasatinin mahiyyati odur ki, Markozi Bank kommersiya banklarini 6z aktivlarinin
hor hansisa hissasini faizsiz ehtiyat soklinde MB-da saxlamaga tosviq edir. Bu
siyasatin aparilmasi naticosinds, meydana golon chtiyat normasi na godor artirsa,
kommersiya banklarmin 6z pullart ilo miistogil amoliyyat hoyata kegirmok
imkanlar1 bir o qodor zaifloyir, naticodo bu iso todaviildoki pul wvasaitinin
azalmasma yol acir. Inflyasiyanin ortaya c¢ixmasma Sobob olan vo todaviil
kanallarinin izafi kagiz pullarla yetorinco yiiklonmasi ilo yaranan pul qithig
miihitinds iso ehtiyat normasmin tutumu g¢oxalmalidir. (Caforov, V //Ekspress .-
2018.- 3-5 dekabr.- S. 10.)

Olkonin pul-kredit siyasatini aparan Mb-1n iqtisadi baximdan tonzimlomanin
son strateji mogsadlorini  nozarotdo saxlamaq vo onlara tosir gostormoak
potensiallarina sahib olmasi homin mogsadlora ¢atmaq ti¢iin pul-kredit siyasati
vasitolori ilo tosir etmoyi, pul aqreqatlarindan faydalanmagi miimkiin edir.
Monetarizm konsepsiyast kontekstinds, pul-kredit siyasastinin alotlori ilo araliq
hodoflor arasinda asililigin montiqi ardi kimi, iqtisadi nizama salma zamani araliq
hodoflor alinmasi tigiin amoaliyyat hadoflorindan istifads olunur.

Morkazi Bankin foaliyyatinin asl moagsadi 6z imkanlar: daxilindo giymatlorin
sabitliyinin qorunub saxlanmasidir. Baza inflyasiya {izro hodof MB torofindon hor
il dgln istifado edilon vo ictimaiyyoto agiglanan pul siyasatinin osas
istigamatlorinds 6ziinii gostorir.

Pul siyasati gedisindo 2sas mogsads g¢atmaq tigiin araliq hodoflor miioyyan
olunur. Araliq hadof olarag pul axinindan vo nominal effektiv mozonnodan istifada

olunur. AR-da pul axin1 vo nominal effektiv mozonnodan pul siyasatinin bir sira
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araliq moqgsadlori kimi istifado edilmosi inflyasiyanin dinamikasinin daha ¢ox sirf
geyd etdiyimiz parametrlordon asili olmasi ilo baghdir.

Omoliyyat hodafi pul manbasi vo manatin Amerika dollaria nazaran ikitarafli
nominal mozonnasidir. Pul siyasatino dair giindalik gorarlar pul bazasinin vo ABS
dollarinin moazannasinin doyismoasinds dorhal 6ziinii gostorir. Pul bazasinin vo
manatin mazannasinin Amerika dollar1 ilo miigayisodo xeyli doyismasi pul axinina
va NKM-o tasir edir. (©lasgarov, A.N. Qanun.-2017.- Ne 21.-5.26-27.)

Pul-kredit sektorunu doévlatin tonzimlonmasi o halda optimal natica verir Ki,
dovlat MB vasitasilo xiisusi sahanin faaliyyatins tasir etmok imkanina sahib olsun.
Onu da vurgulamaq lazimdir ki, bu prinsip toraqqi etmis bazar iqtisadiyyati
dovlatlarinds pul-kredit sisteminin asasini toskil edir.

AR-da investisiya mogsadilo coalb olunan vasaitlorin kreditorlar1 gismindo
beynolxalg maliyys-kredit qurumlar1 va xarici 6lkalorin kommersiya banklari ¢ixis
edir. AR-na buna goro daxil olan xarici kreditlorin faydasi giizostli sortlorlo

miisayiot edilir. Bu kreditlorin 6danisi 10 ildan ¢ox vaxt ti¢iin diistiniilmiisdiir.

3.2 Maliyya sabitliyinin qorunub saxlamlmasinin pul-kredit siyasatinin

prioritet istigamatina ¢evrilmasinin iistiinliiklari vo onun giiclandirilmasi

2014-cii ildon etibaron diinya bazarlarinda neftin qiymatinin koskin azalmasi
bir neft 6lkasi kimi AR-nin da galirlorina ciddi sokildos tosir etmisdir. Galirlarin
koskin sokildo azalmasi uzunmiiddoatli iqtisadi toroqgiyo hesablanmis dovlot
programlarinin va konsepsiyalarin icrasini ¢atinlosdirmis va postneft dovriino daha
tez adaptasiya edilmoyi zoruri etmisdir. Bohranin bas vermasi noticosindos, strateji
valyuta ehtiyatlarinin qorunmasi, ixrac struktrunun saxolondirilmasi vo bazardaki
xarici effektlorin logv edilmosi tiglin milli valyuta olan manat 2015-ci il arzinds 2
dofo devalvasiya olunmus, 2015-ci il 21 dekabrda daha avval bas vermali olan

“lizon Mazanna” rejimina kegilmisdir. Bas veran bu ciir hadisalor ¢argivasinda
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6lkodo osas monetar transsmissiya kanallari olan inflyasiya, valyuta moazonnasi vo
ucot-faiz doracalorindoki sabitliyin saxlanmasi vacib bir prosesdir.

“Neft bohran1”ndan 6nco ortaya ¢ixan voziyyatdon forgli olaraq inflyasiya
meyllori tolobdon deyil, sirf toklifdon qaynaqlanir. Bohrandan onco dovlot
torafindon iqtisadiyyata transfer olunan xarclorin istigamatinin miiayyan olunmasi
Vo tolob tozyiqinin azaldilmasi yoniinda aparilan pul siyasati naticosinds yiiksok
inflyasiyanin qarsisini almaq miimkiin olmusdur. Postneft iqtisadi soraitinds iso bu
ciir pul siyasotinin aparilmasi mocmu tolobi asagi endirdiyino géro UDM-nun
artmasina negativ tosir gostoro bilor. Buna goro do dovlst biidcasi Xoarclorin
istigamoti diizgiin miioyyan olunmali va onun somoraliliyi tomin olunmalidir. Olka
iqtisadiyyatinda olan iqtisadi tolatemlor 6lko daxilinds neft hasilati vo beynalxalq
bazarlarda neftin giymatindoki ciddi azalma ilo olageli olmus vo belo doyisikliyin
UDM-a tosiri ardicil tokanverici mexanizmlor formasinda hoyata kegmisdir. Neftin
golirlorinin azalmasi bilavasito AR Dovlat Neft Fondunun dovlat biidcasine etdiyi
transfertlora shomiyyatli tosir géstormisdir.

Bununla yanasi, Neft Fondunun dovlat biidcasine etdiyi transfertin
hocmindaki doyisikliklor dovlatin asas Xorclorindo do 6ziinii biiruzo vermisdir.
Olko iqtisadiyyatinda dovlet Xarclorinin payina nozors salsaq, biidco xarclorindoki
doyisikliklorin UDM doyisikliklorlo 6rtiisdilyiinii vurgulamaq olar. Yaranmis
iqtisadi bohranla bagli olaraq, 6lko daxilindo yiirtidiilon iqtisadi siyasatin vo
islahatlarin davamliligini tomin etmok {i¢iin iqtisadiyyatin hazirki vaziyyatinin
osasli sokildo tohlil olunmasi vo yeni iqtisadi toroqqi strategiyalarinin tortib
edilmosi ligiin AR Prezidentinin 2016-c1 il martin 16-So verdiyi Soroncami ilo
“Milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin osas sektorlar1 tizro Strateji yol Xaritasinin osas
istigamoatlori” tosdiq olunmusdur. Tosdiq olunmus Strateji Yol Xoritolorindo pul
siyasotinin 6nomi geyd edilmis, strateji hodoflordo vo prioritet istigamotlords pul
siyasotinin aparilmasi istiqgamotlori tosbit edilmisdir. Belo ki, “AR-nin milli
iqtisadiyyat perspektivi {izro Strateji Yol Xoritosi’ndo “Fiskal dayaniqliligin
giiclondirilmasi vo davamli monetar siyasatin gobul olunmasi” birinci strateji hodof

olaraq gobul olunmusdur. Bu strateji hodofo nail olmaq tigiin bazi prioritetlor gobul
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olunmusdur ki, bunlardan biri do yeni iqgtisadi modeldo effektiv pul siyasati
rejiminin totbiq olunmasidir. Bunu onunla osaslandirmaq olar ki, mévcud 6lko
ganunvericiliyina asasen, oOlkomizds pul siyasatinin 2sas moqgsadi qiymat
sabitliyinin  gorunmasidir. Qiymoat sabitliyinin  tomin edilmasi 6lkamizds
makroiqtisadi sabitliyi giiclondirmakls asas igtisadi hadaflorin hayata kegirilmoasina
boyiik tohfalor veracokdir. Olka iqtisadiyyatinin méveud voziyyati vo qabaqeil
diinya tocriibasindon malum olur Ki, orta vo uzunmiiddotli dévrda pul siyasatinin
iqtisadiyyata yiiksok oOtiiriiclilitytiniin maliyys vo makroiqgtisadi sabitliyinin oldo
edilmosino lazimi dostok vermasi {igiin on samorali pul siyasati rejimino
kecilmolidir.

Effektiv pul siyasoti rejiminin tomin olunmasi {igiin bazi todbirlor nozards
tutulmusdur ki, bunlar da asagidakilardir:

Makroiqtisadi koordinasiyanin tomin olunmasi— Maliyys sabitliyi tizro dovlot
qurumlar1 arasinda koordinasiyanin tomin olunmasi 6lko iqtisadiyyatinin asas
hodaflorina ¢atilmasi néqteyi-nozorindon boyiik ohamiyyat kosb edir. AR-da bu
yondo artiq bazi todbirlor hoyata kegirilmisdir. Bu baximdan maliyys bazarlariin
osas toroflori arasinda tam koordinasiyani icra etmok tigiin AR-da Maliyys Sabitliyi
Suras1 formalasdirilmisdir. Bu Surada doyiskon global, regional va daxili igtisadi
miihiti tohlil edilorok, ¢evik makroiqtisadi sabitlik tizra Siyasatin hazirlanmasina vo
optimal qaydada ger¢oklosdirilmasino zomin yaradacaqdir. (Hiiseynov T., “Elm”,
Baki, 2004, 225 s)

Maliyys Sabitliyi Surasinin yaradilmasi fiskal vo monetar omoliyyatlar
arasinda miinasiboti tomin etmok ii¢lin ayri-ayr1 dovlot orqanlari arasinda yiiksok
soviyyado koordinasiya alinmasinin miitlogliyini geyd edir. Surada forgli sahalorda
makroiqtisadi siyasati yiirtidiilon dévlat orqganlar1 tamsil olunur vo bura rohborliyi
AR Bas naziri edir. AMB pul siyasoti amoliyyatlarin1 aparmasi {iglin saglam
mistovi yaratmaqg veo iqtisadi siyasotin inkisaf etmosinin ilkin marhoalosindo
monetar vo fiskal dovlot orqanlari arasinda effektiv olagoni yaratmaq Suranin osas

moagsadlarindan biri hesab edilir.
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Yeni alternativ 1ovbarin hadoflonmasi — Bilirik ki, AR-da 2015-ci ilin
axirmadok valyuta mozonnasi inzibati olaraq toyin olunmusdur. Biitiin diinya
birjalarinda neftin qiymatinin asagi diismosi iqgtisadi balansliligin tomin olunmasi
ilo olagodar ciddi cagiriglar ortaya ¢ixarmus, xarici iqtisadi siyasatdo olan
problemlor daxili iqtisadi balans iizorindo monfi tosirlor meydana gotirmisdir.
Postneft dovriinlin sortlorino uygunlagmaq, daxili vo xarici iqtisadi balans
qazanmagq tUg¢iin 6lkadaxili valyuta olan manat 2 gat doyar itirmis vo bundan sonra
pul axinmin hadaflonmasi rejiminin totbiq edilmosine baslanilmisdir. Bu rejimin
totbiq edilmasi isa igtisadiyyatda olan pul axininin siyasotinin 16vbari Kimi toyin
edilmosi hesabina tomin olunmusdur.

Orta vo uzunmiiddatli perspektivda pul siyasati rejiminin toragqi etdirilmasi
moaqsadi ilo ucot doracalori nozoro alinan iqtisadi dayanaqlardan biri kimi toyin
oluna bilar. Ugot daracalarinin asas fiskal vo monetar kanal kimi miioyyan edilmasi
pul siyasatinin iqtisadiyyata Otiiriiciiliik qabiliyyatini yiiksaltmoklo, giymat vo
maliyys sabitliyinin daha da effektiv olmasina zomin yarada bilor.

Tam {izon mazonna rejimins kegidin bas tutmasi — biitiin diinya bazarlarinda
neftin giymatinin ciddi surotdo azalmasinin dévlatimizin daxili vo xarici igtisadi
balansina neqativ tasirlorini an asagi soviyyays endirmok, olko iqtisadiyyatinin
ragaboatqgabiliyyatliliyini yiiksaltmok, o ciimlodon strateji valyuta vosaitlorinin
qorunmasi moagsadi ilo AR-da tizon moazonna rejimino keg¢id edilmisdir. Bu
rejiminin ~ tomin  edilmasi  iqtisadi  mithiti  vo  maliyys  bazarlarimi
miistogillosdirmoklo igtisadi toraqqini tomin edocokdir.

Novbati illords igtisadi soraitin sarbastliyi tigiin tam tizon mazanna rejimina
kecid hoyata kegirimolidir vo bu ndqteyi-nozordon, ilk ndvbodo qisa vo
ortamiiddatli dovr arzindo mozannas siyasotinin garsisina qoydugu moqgsadi Kimi
idxalin avoz edilmasi siyasati prioritet istigamot kimi hoyata kegirmolidir. Ohalinin
istehlak sobotindo idxal mohsullarinin paymin nisboton azaldilmasindan olave
mozonnoa tigilin faktiki totbiq olunan dohlizin genislondirilmosi, ortamiiddoatli dovrdo
ISo tamaman logv olunmas1 {izon mazonna rejimins kegidi tomin edoacokdir. Bu

zaman osas sortlordon biri daxili maliyys bazarmin toraqqi etmosino, bazarda
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mozonno risklorindon sigortalanmaga zomin yaradan bagqa maliyyo alotlorinin
totbiq olunmasina nail olmaqdir. Banklararasi bazarin foaaliyyatinin toraqgi
etdirilmosi — Effektiv pul siyasstinin tomin olunmasinin iqtisadiyyata miihiim
Istiqamoatlorindan biri do banklararasi1 bazar hesab olunur.

Gilinlimiizda pul bazarmin asas gismi hesab edilon banklararasi bazarda hoyata
kegirilon omoliyyatlarin hacmi nisboton azdir. Banklararasi bazarn toraqgi
etdirilmosi {iglin kommersiya banklar1 arasinda inamin artmasi, faiz dohlizi
parametrlorinin banklararas1 bazarin faaliyyatini dastokloyici rolunda faydalanma
imkanlarinin tohlil edilmasi xiisusi fayda verir. Belo ki, yiiksok likvidliyi ola
sonadlor bazari banklararast bazarin toroqqisini sortlondiron faktorlardandir.
Somorali pul siyasati rejiminin optimal totbiq edilmasi zamani on ¢ox istifado
olunan transmissiya kanallarindan biri do gozlontilor kanalidir. Effektiv
kommunikasiya strategiyasinin tomin olunmasi dovlot sektoru, biznes vo ev
tosaorriifatlarinin  qobul olunmus pul siyasati (Qorarlarindan adekvat iqtisadi
gozlontilorini  meydana  gotirir.  Olverisli  kommunikasiya  g¢argivasinin
yaradilmasinin basqa bir avantajli torofi gozlontilorin adekvat sokildo idaro
olunmasina zomin yaratmasi vo Naticods rasional davranislarin tomin olunmasidir.

Effektiv kommunikasiya strategiyas: miiasir sokildo gorar verms prosesinin
vacib komponentlarindoan birina ¢evrilmisdir vo MB-1n etimadinin, o ctimladan pul
siyasotinin optimalliginin artmasina miisbat tosir gostorir. Dovlatloraras: iqtisadi
tendensiyalarin  tohlilindon aydin olur ki, morkozi banklarin olverisli
kommunikasiya siyasotini hoyata keg¢irmasi ictimaiyyatin  gozlontilorinin
yaranmasinin vo idars edillmasinin vacib istigamatlorindondir.

Qeyd edilon kommunikasiya strategiyasi xalqa vo iqtisadi subyektlora pul
siyasati ilo olagodar prognozlar vers bilmosi tigiin vacib sortlordon biri kimi 6ziini
gostorir. Kommunikasiya siyasatinin asl moagsadi iqtisadi proseslora tosir etmok, o
ctimlodon asas mogsadlora ¢atmaq iigiin gobul olunmus bu gorarlara adekvat, basqa
s0zlo desak, uygun gozlontilorin tosokkiiliindon ibaratdir. Bu strategiyasinin osas
moqsadina nail olmaq ii¢lin araliq magsadlor miioyyon edilmolidir. (Meybullayev

M. X., “Nurlan”, Baki, 2012, 425 s.)
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Miiasir dovrde bas veran iqgtisadi makroiqgtisadi proseslorin  “neft
bohranindan” avvalki illordon ¢ox farglonmasi, yani, pula garsi tolobin ¢oxalmast,
kapital horakatinin intensivlosmoasi va timumi talobin artan templi vaziyyatds pul
siyasatinin osas hodoflori 6z ononavi olamotlorini oldugu kimi saxlayir. Bu
siyasotin osas hodoflori inflyasiyanin oldugu kimi saxlanilmasi, qeyri-neft
sahasindo igtisadi aktivliyin artmasini hayata kegirmak ii¢lin manatin mazannasinin
totikloyici nisbatds toyin olunmasi vo maliyya sistemindo stabilliyin tomin edilmasi
toskil edir. MB-1n hesabatina asason, 2018-ci ildo hoyata kegirilon pul siyasati
vasitalori inflyasiya vo pul toklifi iizro hadaflor, hom¢inin do pul siyasatinin
transmissiya olamatlori diggat morkozinds saxlanilmaqla totbiq olunmusdur. Qeyd
edilon dovr oarzindo MB tarafindon faiz doahlizinin sarhadlori dofalorlo miizakira
edilmis vo ugot dorocasi sabit olaraq galmisdir. Inflyasiya soviyyesinin daha ¢ox
Xarclor hesabmna artmasmna faiz siyasotinin  koaskinlosmoasi ilo reaksiya
verilmomisdir. 11 boyu igtisadiyyatin pula qars: tolobinin ddonilmasi vo likvidliyin
idaro edilmasi ii¢liin MB ayri-ayr1 miiddatli ¢orgivo Vo agiq bazar omoliyyatlari
hoyata ke¢irmisdir. 2018-ci il arzinds pul siyasati amaliyyatlar1 tizro tominat Kimi
gobul olunan sonadlorin yeni siyahisi tosdiq edilmis, ¢or¢ivo Vo agiq bazar
omoliyyatlarinin haocmi ¢oxalmisdir.

2018-ci ildo banklar torofindon olkodaxili valyuta ilo colb edilmis
mosuliyyatlor, homg¢inin qiymotli metallarla colb edilmis mosuliyyatlor tizra
mocburi ehtiyat standart giymotlori 0,6 %, xarici valyutalarda colb edilmis
mosuliyyatlor tizro 1,0%, beynalxalg maliyys institutlar1 vo geyri-rezident maliyys

sahasi lizra 6hdoliklor ilo hesablagsmalar {izro faiz totbiq edilmomisdir.

3.3 Maliyys sabitliyinin qorunub saxlanilmasinin mévcud problemlarinin
hallinds pul-kredit siyasatinin sitmullasdirici tasirinin arthrilmasimin bashca

istigamatlori

Gerido qoydugumuz 2018-ci ilin istanilon sahs iizra yekunlar1 da AR-nin

mohtosom  ugurlarindan,  homg¢inin  sosial-iqtisadi ~ miivaffaqiyyatlorini
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stirdirmasindan, globallasan diinyada giinii-giindon artan niifuzundan, sahovi
igtisadi masalalarin hall edilmasi zamani avazedilmoz istirakindan xabor verir.

UIF-un 2018-ci il sonu iiciin tortib etdiyi “Qlobal Rogabot Qabiliyyoti
Indeksi’ndo 6lkomiz makroiqgtisadi doyismozlik indeksi iizro yer iiziindo ilk
onlugundadir. Osas makroiqtisadi gostaricilordon hesab edilon inflyasiyanin 1
rogomli vo minimum saviyyasino gora AR xarici o6lkalora rohboarlik etmoklo
barabor, dévlot borcunun UDM-a nisbatina asason 13-cii yerdo movge tutmusdur.

Hoyata kegirilon pul-kredit siyasatinin vacib o6hdaliklorindon biri igtisadi
toraqginin davamliligimi tomin etmokdir. Iqtisadi tohlilo géro geyd edo bilorik ki,
dovlotdo hoyata kegirilon normal pul- kredit siyasoti burda inflyasiyanin
Saviyyasinin azalmasina, 6lka daxilinds igtisadi artimin Saviyyasinin yiiksalmasina
Vo taraqqiys inkisafa zomin yaradib.

Ancag igtisadiyyat hor zaman bir Xott {izro toraqqi etmir. Davamli iqtisadi
toraqqini tomin etmok iictin -~ makromaliyya  doyismoazliyinin  oldugu  kimi
saxlanmasi, mohkomlondirilmasi zoruridir. Iqtisadiyatin uzunmiiddatli sabit
toraqqisi pul-kredit siyasatinin inkisaf etdirilmosi, iqtisadi miihito uzlasdirilmasini
tolob edir.

Beynalxalg risklorin 6lkadaxili igtisadiyyatin toraqqi SoviyyaSina neqativ
tosirlorini gabaqlayic1 rejimdo mohdudlasdiran siiratli  sokildo makroigtisadi
tonzimlomonin aparilmas1 miithim sortdir. Bu noqteyi-nazardan galon ilds dévlstin
iqtisadiyyatinin toraqgisinin davam etmasi vo maliyyo moéhkomliyinin tomin
edilmosi {igiin makroiqtisadi siyasatin istonilon istigamotinin giiclii konsolidasiyas1
Vo koordinasiyasi lazimdir.

Postbohran dovriiniin  pul-kredit siyasotinin strategiyast da miioyyoan
edilmisdir. Bu strategiyada iki cahot maraq oyadir:

v" beynoalxalqg valyuta sisteminin biitiin perspektivlorinin nozars alinmasi;
v milli igtisadiyyatin toraqqi etdirilmasi.
Biidco-vergi va pul-kredit siyasatinin istanilon birina 6nom verilmasi yanlisdir.

Makromaliyys sabitliyini saxlamaq ii¢lin soraito miivafiq sokildo pul-kredit vo
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bilidco-vergi strategiyasi tortib olunmali vo olverisli sokildo hoyata kegirilmalidir.
(Qocamanov H.A. ": //Olaylar.-2016.- 18 yanvar.- s.16.)

Pul-kredit siyasotinin miihiim istigamoatlorinds AR-nin maktoiqtisadi vo
makromaliyys vaziyyati giymeatlondiirlir, pul-kredit siyasatinin vo bank sisteminin
toraqqisinin mithiim istigamotlori 6ziinii gostorir. Pul-kredit siyasstinin miihiim
Istigamoatlorinds inflyasiyanin saviyyoasinin asagi diismasi Kimi miihiim vazifalorin
icrasi li¢iin asagidakilar lazimdir:

> inflyasiyanin prognozlasdirilan soviyyasini oldo etmok moqgsadilo pul axini
hacminin va strukturunun tanzimlanmasi;

> ehtiyat pulun vo daxili aktivlorin, xarici resurslarin on asagi soviyyasinin
tomin olunmasi tadbirlori;

» dovlotin  tadiysa qgabiliyystinin  sabit olmast vo valyuta bazarinin
tonzimlonmoasi  liglin  valyuta resurslarinin  lazimi saviyyasinin tayin
olunmast;

» Novboti il tg¢lin  pul-kredit siyasatinin moagsad Vo vozifalorinin, bu
moqsadlara ¢catmaq yollarinin tapilmast;

> pul-kredit siyasatine asason bank isinin taraqqi etdirilmasi todbirlori.

Pul-kredit siyasati ancaq makromaliyys sabitliyi aldo etmok {igiin deyil, eyni
zamanda istehsalin canlandirilmasi vo saglamlasdirilmasina vo tam olaraq iqtisadi
konyunkturanin optimallasdirilmasina yardim etmolidir. Manatin sabitliyinin vo
inflyasiyanin cilovlanmasini tomin edon sort pul-kredit siyasoti elo yeridilmalidir
ki, bu siyasatin igtisadiyyata olan monfi tesirini on aza endirmok miimkiin olsun.
Gilinlimiizds iqtisadi islahatlar1 miivoffoqiyyatli sokildo hoyata kegirmak ii¢iin sabit
manat vo inflyasiyanin az olmasi zaruridir. Bu mogsadlo pul-kredit siyasati igtisadi
siyasotin basga bloklar1 ilo olage qurmali vo iqtisadiyyatin olverisli foaliyystino
xidmat gostormalidir. (Mommodova,.E.B. 2018: s5.463)

Pul-kredit siyasatinin mithiim istigamotlori bunlardir:

e ixracin stimullasdirilmasi;

¢ inflyasiyanin aradan qaldirilmasi, asagi tokrogomli inflyasiya soviyyasinin

sabit galmast;
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e Mozanns sabitliyi;

e qeyri-neft sektorunun taraqgi etdirilmasi;

e todiyyo balansinin tarazliginin sabit qalmast;
e somoarali investisiya soraitinin toskil edilmasi.

Olko daxilinds igtisadiyyat sahesinin pul-kredit siyasatinin aparilmasi zamani
infliyasiyaya gars1 miibarizo ilo iqtisadi yiiksoliso stmul verilmasi problemlari
arasinda obyektiv ziddiyyat ortaya ¢ixir. Bu ndqteyi-nazardo pul-kredit siyasoti
tez-tez dovlatin investisiya maliyya siyasati ilo alagalondirilmalidir.

Yuxarida deyildiyi kimi iqtisadi yiiksalis infliyasiyanin ¢oxalmasina yol aca
bilor. Yiiksak iqtisadi artimi hayata kec¢irmoklo inflyasiya soviyyasini oldugu kimi
saxlamaq tigiin pul-kredit vo biidco-vergi siyasati bir-biri ilo olagalondirilorok
yiiridiilmoasi daha miinasibdir.

Igtisadi yiiksolis ¢evik pul siyasati ilo stimullasdirilmasli, MB o ciimlodon
risklorin azaldilmasini, bank sahasindo maliyys dayanigliginin sabit saxlanmasini
tomin etmolidir. Bank sahasinin maliyyanin daha ciddi hal almas1 vo onun igtisadi
yiiksolisdo daha effektiv istirakinin dostoklonmasi istigamotindo do foaliyyat
intensivliosmolidir.

Dovlatin - pul-kredit  siyasotinin  ana  xotti banklara olan inamin
giiclondirilmasidir. Oton illordoki kimi, ortamiiddotli ddvrde do bank sistemina
inamin, sistemin dayaniqliginin, bank sahasinin iqgtisadiyyat sahosindo maliyya
vasitocisi rolunun dostok gdérmosi, iqtisadi subyektlorin bank sistemino olan
inamini artirmaq vacib prioritetlor olmalidir. Bu moqgsadlo ii¢iin bank sisteminin
likvidliyinin adekvat olarag gqalmasi siyasoti hoyata kegirilmolidir.

2019-cu ildo 6donis sistemlorinin toroqqi etdirilmasi, e-6donis sistemlorindan
daha genis istifado edilmasi dovriyyado olan nagd pul axininin nagdsiz dovriyyo
ilo ovaz olunmasi yoniindo islor hoyata kegirilocokdir.

Regional bank¢ihigin  toraqqisi  2019-cu ildo do digget morkoazindo
saxlanilacaq, kredit institutlarinin sahovi sisteminin  genislonmasi tosviq

olunacaqdir. Fiziki filial sobokasindon basqga distansion bankgiliq vasitalorinin,
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homginin, e-bankgiliq wvasitalorinin toragqi etdirilmasi vacib prioritetlordon
olacaqdir. (Meybullayev M. X., “Nurlan”, 2012: 425 s.)

Diinya tocriibasine osason inflyasiyanin  hodof segilmosi  qiymot
doyismazliyini saxlamagin on effektiv corgivasidir. AMB-in faiz doracalori ilo
timumi talaba, iqtisadi yiiksalisa va inflyasiyaya boyiiktosir imkanlarii ehtiva edon
bu siyasat gargivasi inflyasiya goézlontilorini qoruyur vo makroiqtisadi soklarin
tosirlorini siiratli bir sokildo neytrallagdirmaga yol agir. Bu mogsadlo uygun sorait
yarandiqca faiz doracesindon timumi tolobo tosir gostoron operativ hodof olaraq
istifado edilmosi imkanlar1 ortaya ¢ixacaqdir.

Pul siyasati ¢argivasinin toraqqi etdirilmosi zamani miiasir dévrdo diinyada
pul siyasati dizayninda gedon doyisikliklor do nozaro alinmalidir. Axirinci global
bohrandan moalum oldu ki, MB-lar dayaniqli iqtisadi toraqqisi tokco giymat
sabitliyindon dostok gormoklo kifaystlonmomoli, kompleks makroigtisadi sabitlik
aldo etmays calismalidirlar.

Manatin mozonnasinin sabitliyi galocok ildo vacib prioritetlordon biri
olacaqdir. Iqtisadi situasiyaya osason iqtisadi artima effektiv sokildo dostok olmaq
ticlin pul siyasotinin siirotini artirilacaqdir.

2019-cu ildo moazannas siyasatini yiirtidorkon MB makroigtisadi doyismozliyin
tomin olunmasi, maliyya sabitliyinin vo geyri-neft sahosinin iqtisadiyyatinin
rogabot qabiliyyatinin sabit galmasi kimi hoadoflori nozoro alacaqdir. Manatin
sOziigedon sabit mazonnasi asagi tokrogomli inflyasiya hadofino ¢atmasinda, sosial
baximdan rahathigin vo investisiya aktivliyinin sabit saxlanmasinda boyiik rol
oynayir. Buna osason 2019-cu ildo manatin moazonnasinin sabitliyi vacib
prioritetdir. (R. V. Osgorova, Baki, 2016, s.271)

Mazonno rejimi daha ¢ox manatin sabit saxlanacagini hoadofloyirdi. Lakin
prognoz gostaricilori, gabagcadan toyin edilmis strategiya oziinii dogrultmaya
bilor. Son dovrlordo gedon proseslor manatin mozonnasinin koskin olaraq
azalmasina sobob oldu.

Azorbaycan 2020: “Galocays baxis” Taroqqi Konsepsiyasinda da gostorildiyi

kimi, daha ¢ox ixrac yOnimli iqtisadi model nozoro alinaraq, qeyri-neft
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mohsullarmin ixrac olunmasimin siiratlonmasi ti¢iin xarici ticaratdo daha somarali
soraitin yaradilmasi, bu mohsullarin potensial bazar1 olan dovlotlords ixrac
potensialinin vo sahibkarlarin isgiizar alagelorinin bdylimosi yoniindo kompleks
todbirlor goriilacak.

Dovlatin 6domoa qabiliyyatini toyin edon todiys balansina asason pozitiv
meyllorin golocok illordo do davam edocoyi planlasdirilir. Ortamiiddstli dovr
arzinds 6lkanin 6z iqtisadiyyatinin taraqqisini sartlondiron miihiim faktorlardan biri
do investisiyalar olacag. Ortaya ¢ixan miinbit investisiya miihiti osas gotiiralorok
2015-2019-cu illordo  maliyya monbalorinin  hamusindan  asas  kapitala
Istigamatlondirilocak vasaitin 75,0 milyard manat ¢ox olacagi disiintliir.

2019-cu ildo dovletin xarici igtisadi mdvgeyi somorali qalacagdir. Olko
iqtisadiyyatinin makroiqtisadi doyismozliyini tomin edon yiiksok maliyys
mohkamliyi qorunub saxlanacaqdir. Hazirki makroiqtisadi prognozlar kontekstindo
todiyo balansinin cari amoliyyatlar hesabinin profisitli olmasi geyds alinir. Amma
todiyo balansinin neqativ olma riski do vardir.

Todiya balansinda meydana golmis monfi saldo asagidaki monbooalor
torafindan 6doanils bilor:

- Aktivlarin bir gisminin xaricilars satilmasi, yani 6lks igtisadiyyatina birbasa
yaxud portfel investisiyalarin goyulmasi;

- Xarici banklar, dovlatlorarasi toskilatlardan borc almagqla;

- AMB-da saxlanilan rosmi valyuta resurslarinin istifadosi hesabina

Todiyys balans1 2 gat geyd prinsipi ilo tortib olundugundan 0-a borabor
olmalidir, basqa s6zlo desak, 6lka biitiin borclarini 6damoalidir. Bu sababdan da cari
omoliyyatlar tizro kosir kapital omoliyyatlar1 tizro miisbat artimi gostormoalidir.
Bunun oksino bir hal yarandiqda todiyys balans1 manfi yekuna kasira sahib olur.
(Bayramov E.A. 2016.5.4.)

Miiasir dovrdo AR-da geyri-neft sahosinin toraqqisine boyiik diqget ayrilir.
Olko daxilindo geyri-neft sahasinin toroqgisi yeni ofislorin yaradilmasi, 6lko
iqtisadiyyatin lobal neft bazarinin konyukturundan asililiginin logv edilmasi,

makroiqtisadi sabitliyin davamliligimin tomin edilmasi vo d&lkado yoxsullug
85


http://ek.anl.az/search/query?match_1=PHRASE&field_1=title&term_1=2005.-15+mart.-S.4.&theme=e-kataloq

saviyyasinin osasli sokildo aradan qaldirilmasi kimi sosial-igtisadi vozifalorin
icrasinda holo do miihiim vasito kimi qalmaqdadir. Bu ndqteyi-nozardon geyri-neft
sahasinin toroqqi strategiyasimnin tortib olunmasi o cilimlodan, bu problemin
osaslarinin todqiq edilmosi, sahonin inkisaf meyllorinin todqiq olunmasi ilo onun
zoif vo istiin cohatlorinin, o ciimladon neft sahasinin sigrayish inkisafi toraqqgi
etmosi hesabma qeyri-neft sahosinin garsisina ¢ixa bilocok problemlarin {izo
cixarilmasi zorurati yaradir.

Qeyd etmok olar ki, kecid dovriiniin baslangic illarinds geyri-neft sahasi ciddi
tonozziilo ugramigdir. Belo ki, bohran illori orzindo bu saho 6ziiniin istehsal
tutumunun orta hesabla 80%-o qodorini itirmisdir. Son dovrlarde edilon struktur
yeniliklori bu istigamatds boyiik doyisikliklora yol agmusdir. Bununla bels, yiingiil
Va yeyinti sonaye sektorlarinda canlanma olmusdur.

BVF-nun son prognozlarina asason 2020-ci ilds global igtisadi artimin 3.7 %
olacag1 proqnozlasdirilir. Homginin IEO iizro 2.4 %, IEOO iizro iso 5% artim
gdzlonilir. 2020-ci ilds inflyasiya gozlontisi IEO iizra 1.7 %, IEOO-do iso 5.6%
olur.

2020-ci ildo global ticaratin 5% coxalacagi gozlonilir. Dovlotloraras: kapital
harokatinin golocok illords do asason IEO-lora ydnalocayi prognozlasdirilir. Buna
asasan 2015-ci ildo IEO-lars birbasa xarici investisiya axinlar1 16.4 %, IEOO-lors
iso 1.5 % coxalacaqdir.

Igtisadi artimda daxili tolob boyiik rol oynayir. Prognozlara asason 2020-Ci
ildo daxili investisiyalar 6.2 %, ohalinin pul xorclori isa hoqigi olarag 5.3 %
artacaqdir.

Prognoz gotoricilori yanlis ola bilor,qeyd edok ki, uzunmiiddstli makroiqtisadi
sabitlosmo Vo iqtisadi artim oldo etmok {igiin vergi-biidco vo pul-kredit siyasati
daha da inkisaf etmali, bir-biri ilo alverisli olaraq slagalondirilmali, verilmis soraita

miivafiq iqtisadi siyasot yeridilmalidir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

1. Natica etibari ilo pul-kredit siyasatinin togokkiiliiniin tacriibi meyllori 6zlori
istonilon masalonin tortib olunmasini tolob edir:

> strateji moagsadlora ¢atmaqda olverisli effekti olan pul-kredit
siyasatinin doaqigq moagsadini ayird etmoak;

> pul-kredit siyasatinin inflyasiya anonalorins tasiri doracasi.

> pul-kredit siyasatinin miitaraqqi obyektini: pula olan talobat va toklifi,
% doaracalori vo yaxud pulun moblogini ayird etmok;

> pul-kredit siyasotinin tortib edilmoasi vo yiiriidiilmasinds moarkazi
bankin sorbastlik saviyyasi;

> siyasatin tsiklik vo yaxud antitsiklik olmas;

Sadalananlardan basqa pul-kredit siyasatinin yiiriidiilmasinda bank sisteminin
stabilliyi fovgalads rol oynayir.

2. Pul-kredit siyasatini ortaya qoyarkon AMB cari ildo aparilan pul- kredit
siyasotinin naticalorini, o climlodon noévbati il dgiin toyin etdiyi pul-kredit
siyasatinin mogsad Vo funksiyalarini, AMB-dan asili olan vo olmayan {instirlari do
xarakterizo etmoaklo onlarin totbiqi metodlarini gostarir.

3.Pul-kredit siyasatinin asas mogsadi moasgullug, dayarlorin sabitliyi, dovlot
biidcasi va tadiyys balansinin kompensasiyasi ilo Xarakteriza olunan iqtisadi artima
yiyalonmokdon ibarotdir. Bunlarin arasinda inflyasiyanin maksimal soviyyado
saxlamaq funksiyasi ¢ox vacibdir.

4. Pul siyasatinin siirotini artirmaq, onun iqtisadi voziyysto qarsi adekvat
olmasini tomin etmak Tigiin bir sira istiqgamotlordos todbirlorin goriilmosi imkanlari
gozdoan kegirila bilar:

v AMB-da inflyasiya modelinin inkisaf etdirilmosi tiizro inflyasiyanin
prognozlasdirilmasi sisteminin daha ¢ox inkisaf etdirilmasi;

v Inflyasiya ilo araliq hodoflor olan pul axini, faiz dorocesi vo valyuta
Mozonnasi arasindaki asililiglarin ekonometrik tisullarin totbiq edilmasi ilo

daha kokli sokilds tadqiq edilmasi;
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v AR-da galocak dovrlards inflyasiyanin birbasa hodoflonmasi rejimins kegid
imkanlarinin miiayyan edilmoasi;

v Golacak illordo AMB-1n pul siyasatinin son hadofi olarag xalis inflyasiya
gostaricisinin gotiiriilmosi movzusuna baxilmasi;

v" AMB son mogsad lizro hodof miioyyan edorkon inflyasiyagozlomolarini do
nozordon kecgiracayik. Bu goézlomolorinin inflyasiya saviyyasino tosir
gostaran vacib faktorlardan biri olmasinina asasen onun 6lgiilmasinin inkisaf
etdirilmasi istigamatinds todbirlor hayata kegirilcok. Bu moagsadlogalocokda
diinyatocriibasine osason igtisadi agentlor arasinda xiisusi sorgularin
toskiliimkanlar1 gozdon kegirilocok;

v/ Miiasir dovrdo AR-da valyuta mozonnoasinin inflyasiyaya tasirinin
bir xeyli azalmas1 meyli onun araliq moagsad olaraq rolunu azaltmaga zomin
yaradir.

Olkomizdas milli valyutanin mozonnesinin ABS dollarina osason formalasmasi
bu valyutanin diinyanin basqa aparici valyutalarina qarsi yetori godor doyiskon
olmast zamani nominal effektiv mozonno iizro hoadofo nail olunmasim
miirokkoblogdirir. Moarkozi Bank 6lkonin xarici iqtisadi olagslorinds diinyanin
aparict valyutalarinin rolunu nozoro alaraq, son morholodo sobatin optimal

strukturuna nail olmag1 nazardos tutur.
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