AZOBRBAYCAN RESPUBLIKASI

Olyazmasi hiiququnda

PUL VO VALYUTA SiYASOTI:
PROBLEMLOR VO PERSPEKTIiVLOR

Ixtisas: 5301.01 - Daxili fiskal siyasot vo dovlot maliyyasi
Elm sahasi: 53 - Igtisad elmlori
Iddiac: Cavid Razim oglu Valiyev

Folsofa doktoru elmi doracasi almagq ti¢iin
togdim edilmis dissertasiyanin

AVTOREFERATI

BAKI - 2021



Dissertasiya isi Azorbaycan Dovlat Iqtisad Universitetinin
«Maliyyas vo maliyyas insitutlari» kafedrasinda yerino yetirilmigdir.

Elmi rahbar: iqtisad elmlari doktoru, professor
Zahid Farrux oglu Moammadov

Rasmi opponentlar: iqgtisad elmlori doktoru, professor
Elnur Mahammad oglu Sadiqov

iqtisad elmlori tizra falsafo doktoru, dosent
Aganemat Qadir oglu Agayev

iqtisad elmlori tizrs falsofo doktoru

Yalgin Saleh oglu 9zizov

Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaminda Ali  Attestasiya
Komissiyasinin Azarbaycan Dovlat Iqtisad Universitetinin (UNEC)
nozdinds foaliyyat gdstoron ED 2.10 Dissertasiya surasi

Dissertasiya '
surasimin sadri: Q ¢% -~ iqtisad elmlari doktoru, professor
v /9dalot Calal oglu Muradov

imza

Dissertasiya surasinin
elmi katibi: /7

igtisad elmlari tizra falsafo doktoru, dosent
Zohrab Hoason oglu ibrahimov

Elmi seminarin g ;
sadri: ' igtisad elmlori doktoru, professor
o Elnur Mahammad oglu Sadiqov

imza



Isin iimumi xarakteristikasi

Movzunun aktualhi@ va islonmo daracasi. Qlobal maliyya
bohrani soraitinds, dovlstin iqgtisadi siyasatinin torkib hissesi kimi pul
va valyuta siyasotinin shomiyyati, rolu durmadan artir. Diisiliniilmiis pul
va valyuta siyasatinin hoyata kecirilmasi bank sektoru ilo igtisadiyyatin
subyektlori arasinda somaroli garsilight tosirlor ii¢lin optimal soraitin
yaradilmasini tomin etmoyo, Olko gqarsisinda duran sosial-igtisadi
masalalorin kompleks sokildo holl etmoys komoklik edir.

Pul vo valyuta siyasoti iqtisadi sisteminin inkigaf ganunauygun-
luglart ilo sortlonon obyektiv iqtisadi proseslors asaslanir. Onun
corgivolorindo  hoyata  kecirilon todbirlor osas  makroiqtisadi
gostaricilorin dinamikasina shamiyyatli tosir gostarir.

Iqtisadi odobiyyatin tohlili gdsotrir ki, pul vo valyuta siyasati
mdvzununun dyronilmasing xarici alimlor do boyiik maraq gostarir.

Bununla belo pul siyasotinin bozi aspektlori, xlisuson do onun
somoraliliyinin yliksoldilmasi yollari, pul vo valyuta siyasatinin miiasir
tendensiyalar1 vo inkisaf amillori, onun alotlori, zamanin toloblorino
adekvathigr olkenin iqtisadi odobiyyatinda kifayst qodor 6z oksini
tapmamis vo bank praktikasi torofindon iqtisadi artim alstlori kimi
yetarinca qiymotlondirilmomisdir.

Monetar siyasat mévzusunda tadgiq olunan xarici iqtisadi elmi
nosrlorin tohlili gostarir ki, bu sahanin dyranilmasinas boyiik maraq var.
Monetar siyasot masalolori ilo bagli xarici 6lkalords ¢oxsayli
odobiyyatlar nosr olunur. Igtisadi odobiyyatin tohlili gdsotrir ki,
monetar vo valyuta siyasoti mévzusunun dyronilmosinds omoyi kegon
azorbaycan vo xarici alimlorin, o ciimlodon ©.C.Muradov,
E.S.Rustomov, Z.F.Mammodov, ©.9.9lokbarov, M.A.Shmadov,
A.S.Sokaraliyev, ©.P.Babayev, Z.H.ibrahimov, E.M.Sadiqov,
Y.SOzizov, A.Q.Agayev, bypmaukos B.K., Qolovnin M.Y., Qlazyev
S., Miskin F., Rogova O, Ulyukaev A., Saxnovi¢ R.M., Usoskin V.
M., Abramova M.A., Burlachkova V., Gerasgenko VV., Drobyshevski
S.M., Ershova V.M., Zhigayeva A.Yu., S.M. Krivoyugko S.V.,
Krrylova LV, Lavrusina O., Lomivorotova R.V., Matovnikova M.Yu.,
Moiseeva S.R., Ordova K.V., Semiturkina O.N., N. Sencagova V.K.,
Slepova V.A., Turin P.V., Usoskina V.M. Jlaspymmu O.N.,
Kpacasuna JI.H. kimi todqiqatgilari xiisusilo gqeyd etmok lazimdir.
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Xarici miuolliflorin asarlorindo PKS-nin mogsadlori, transmissiya
mexanizmi, metodlart, alotlori, komiyyat gostoricilori arasdirilir, pul vo
valyuta siyasatinin totbiqi prosesinds igtisadi-riyazi modellagdirilmo-
sino yanasmalar toklif edilir. Olkomizin miialliflorinin todgigatlarinda
asas diqgot pul siyasatinin alatlorinin istifadosi ilo slagoadar, pula olan
tolobin giymatlondirilmasi tonzimlonmasi masalosing yonaldilir.

Bununla belo monetar siyasatin bozi aspektlori, xiisusan pul siya-
satinin transmissiya mexanizminin somoraliliyinin yiiksoldilmasi yol-
lar1, pul vo valyuta siyasatinin miiasir tendensiyalar1 va inkisaf amille-
ri, onun tatbiginin zamanin talablorino adekvatligi 6lkonin iqtisadi
adabiyyatinda kifayat qodor 6z oksini tapmamis vo bank praktikasi to-
rofindon iqtisadi artim alatlori kimi yetarinco qiymatlondirilmomisdir.

Monetar siyasotin mozmunu vo perspektivlori maosalolori tizro
azorbaycan vo xarici alimlorin asarlorinin 6yronilmasi pul vo valyuta
siyasati haqqinda movcud tosovviirlori sistemlosdirmok vo onun
iqtisadi mozmununu daha dolgun sokilds agmaq zoruratini askarladi.

Pul va valyuta siyasatinin miiasir xiisusiyyatlori, tendensiyalar1 vo
tokmillogdirilmasi  problemlorinin  kompleks nozori vo praktiki
tohlilinin yoxlugu, bu problemlorin halli istigamatlorinin axtaris
dissertasiya isinin mévzusunun se¢imini sortlondirdi.

Pul vo valyuta siyasotinin tokmillogdirilmasi maosololori
Azorbaycanda hoyata kegirilon yeni iqtisadi konyunktura kontekstinda
effektiv pul siyasati rejiminin tatbiqi xiisusilo aktualdir.

Todgigatin mévzusunun aktualligl asagidakilarla sortlonir:

- global bohran soraitindo vo postbohran dévriinde PVS-nin
tadqiqine nazari vo metodoloji yanagmalarin islonmasi zorurati ilo;

—  Qiymeotlorin sabitliyindo pul vo valyuta siyasotinin osas
magsadini elmi cohatdon asaslandirmaq zorurati ilo;

- Miiasir pul siyasati ¢ar¢ivasinda alternativ monetar rejimlorin
totbiginin tacriibosindon istifado etmoklo Aorbaycan Morkozi Bankinin
PV S-nin optimallagdirilmasi {izra tovsiyslorin islonmasi zarurati ilo;

—  Yeni iqgtisadi konyunktura sisteminda pul-mozanna siyasatinin
somoraliliyinin yiiksaldilmasi zarurati ils.

Pul vo valyuta siyasatinin tokmillosdirilmosi masalslori dovletin
antibohran iqtisadi siyasstinin reallagdirmasi1 dovriinde  xiisusilo
aktualdir.



Azorbaycan monetar hakimiyyotinin vo elmi ictimaiyyatinin on
miihiim vozifasi qlobal maliyys bohran vo postbohran dovriinds hoyata
kecirilon pul vo valyuta siyasotinin moqsad, prinsip vo prioritetlorinin
doqiglosdirilmasi ilo bagli masalolor kompleksini hall etmokdir.

Miiasir pul vo valyuta siyasotinin xiisusi problemini yanagmalar
sistemindo doyisikliklorin hoyata kecirilmasi, onun iqtisadiyyatin
voziyyoting vo inkisafina tosir metodlar1 vo alotlorinin islonmasi togkil
edir.

Pul vo valyuta siyasstinin miiasir xiisusiyyatlori, tendensiyalar1 vo
tokmillogdirilmasi problemlarinin kompleks nozari va praktiki tohlilinin
yoxlugu, bu problemlorin halli istigamatlorinin axtaris1 dissertasiya
1sinin movzusunun se¢imini gortlondirdi.

Tadqiqatin obyektini pul vo valyuta sisteminds coroyan edon
proseslorin metodoloji aparati, habelo pul vo valyuta siyasotinin miiasir
istigamatlori toskil edir.

Tadgigatin predmetini - pul vo valyuta siyasotinin Qiymot
sabitliyinin tatbiqi prosesindo problemlar va pul va valyuta siyasotinin
istigamati lizra yaranan iqtisadi miinasibatlorin mocmusu togkil edir.

Dissertasiya isinin moqsadi vo vazifalori. Dissertasiya isinin
mogsadi pul vo valyuta siyasotinin hoyata kecirilmosinin nozori,
metodoloji vo praktiki aspektlorinin dyronilmaesi, pul-kredit siyasoti
haqqinda tosovviirlorin genislondirilmosi ilo bagli elmi mosalonin
hollindon vo miiasir soraitdo Azorbaycanda pul vo valyuta siyasotinin
inkisafi lizro tovsiyalorin islonmosindon ibaratdir.

Elmi mogsoddon ¢ixis edorok isdo asagidaki vozifolorin halli
goyulmusdur:

- pul vo valyuta siyasati sisteminin togkili asaslarmin miiasir
nazori konsepsiyalarinin dyronilmasi;

- Olkonin miiasir inkisaf morhoalasinin xiisusiyyotlorini nozora
alaraq Azorbaycanda pul va valyuta siyasatinin iqtisadi mazmununu
miioyyon etmok;

- pul siyasoti ilizro todqigaatcilarin mdvgelorini tohlil edib
timumilogdirmaklo monetar siyasatin iqtisadi tonzimlomo sistemindo
yerini miioyyon etmok;

- daxili vo xarici amillori sistemlosdirmoklo pul vo valyuta
siyasotinin miiasir inkisaf tendensiyalarin1 iizo ¢ixarmaq Vo
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Azarbaycanda monetar siyasotin hadof vo alstlorinin se¢im meyarlarini
miioyyan etmak;

— Morkazi Bankin pul siyasatinin osas institusional orqani kimi
rolunu miiayyan etmok;

— pul vo valyuta siyasatinin giymatlorin sabitliyinin tominatinda
osas magsadini miioyyan etmok;

— pul siyasoti corcivasindo pul toklifi, Inflyasiya vo mozonno
hodaflonmo  rejimlorinin ~ totbiginin ~ glicli  vo  zoif  yOnlorini
miioyyoanlagdirmoak;

— Xarici Olkalords tatbigq olunan pul siyasati rejimininin tocriibasi
Vo Azorbaycanda istifads tizra tovsiyalorin iglonmasi;

— yeni igtisadi konyunktura sisteminds pul-mazonnas siyasatinin
somaraliliyinin ytliksaldilmasi istiqgamatlorinini miioyyanlosdirmak;

— yeni iqtisadi konyunktura sisteminds tam {izon mozonno
rejiminin totbiqinin perspektivlorini miioyyanlosdirmak;

— pul vo valyuta siyasotinin miiasir inkisaf problemlorini {izo
¢ixarmaq vo miiasir soraitdo Azorbaycanda monetar siyasatin inkisafi
izro praktik tovsiyolori islomok.

Tadqiqat metodlar1. Todgiqatin aparilmasi prosesinds miiqayisali
tohlil vo sistemli yanagma, iqtisadi-statistik, SWOT tohil, situasiyali
tohlil, igtisadi-riyazi vo s. metodlardan istifado edilmisdir. Toadqiqatin
metodologiyasi sistemli analiza asaslanir ki, bu da onun biitovliiylinii vo
hartarofliliyini tomin edir. Bundan basqa, todgigatin metodologiyasi
nozariyya va praktikanin vohdotine kdklonir. Is prosesindo retrospektiv,
trend, faktor, ssenari analizindon do istifade olunmusdur.

Dissertasiyanin nozori vo metodoloji asasini todqiqat¢i alimlorin
pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmosinin nozoriyys vo praktikasi
sahasindo asarlari, gabaqcil beynalxalq vo yerli tocriiba, ganunvericilik
va digar normativ sonadlor, dovri elmi nogrlar togkil edir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi pul vo valyuta siyasotinin mozmunu
haqqinda tosovviirlorin ~ geniglonmosi, yeni igtisadi konyunktura
sistemindo monetar siyasotin tokmillosdirilmosi yollari, monetar
siyasotda islahatlarin istiqgamatlorinin iizo ¢ixartlmasi vo bu asasda onun
modernlogdirilmasi iizra tévsiyalorin islonmosindon ibaratdir.

Miidafioys todqiqatg1 torafindon soxson oldo edilon vo 6ziindo
yenilik elementlorini ehtiva edon asagidaki ohomiyystli naticolor
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cixarilir:

1. Pul va valyuta siyasatinin igtisadi mazmunu dagiglosdirilmisdir:
dovlatin salahiyystli orqaninin (6lkemizds - AMB) bank sektorunun
inkisaf etdirilmasi Vo onun iqtisadiyyatin strukturuna pozitiv tasirinin,
habels igtisadi artim va Vatondaslarin rifahinin yiiksaldilmasi magsadilo
olkanin pul-kredit sisteminin stabil tarazlasdirilmis faaliyyatinin toamin
edilmosi tizrs strategiya Vo taktikasi nozordon kegirilir;

2. Pul v valyuta siyasati sisteminin toskilinin osas prinsiplori agkar
edilmisdir: pul siyasoti sisteminin markozlosdirilmis sokildo idars
edilmasi prinsipi; pul-kredit siyassti sisteminin biitovliyii prinsipi;
monetar hakimiyyatlorin mandatlarinin mozmunu va rolu elmi cahatdan
osaslandirilmas;

3. Pul-valyuta siyasatinds islahatlarin osas istiqgamotlori miioyyan
edilmis, o climlodon bu siyasotin hadoflorinin saymnmn artirilmasi,
xiisuson do maliyys bazarinin stabilliyinin tomin edilmasi; transmissiya
mexanizminin somaraliliyinin artirilmasi; PVS-nin genis beynolxalq
koordinasiyasinin hoyata kegirilmasi zorurati asaslandirilmigdir;

4. Pul-valyuta siyasotinin asagidaki tokamiil amillori askar
edilmigdir: pul miinasibetlorinin inkisafi; dinamik iqtisadiyyatda pul
toklifinin va faiz stavkasinin tonzimlonmasinin rolunun artirilmasi; pul
va valyuta siyasatinin hodoflorinin genislondirilmasi; bank sisteminin vo
maliyys bazarmin institusional strukturunun inkisaf etdirilmasi;
beynolxalq miibadilonin intensivlosdirmasi vo valyuta sferasinin
ohomiyyaetinin yiiksoldilmasi;

5. Makromaliyya geyri-stabilliyin naticalorinin aradan galdirilmasi
vo davamli inkisafa ke¢id zamani transmissiya mexanizminin faiz,
kredit vo valyuta kanallarinin xiisusi rolu iizo ¢ixarilmisdir;

6. Yeni iqgtisadi konyunktura sistemindo monetar siyasst Vo
makroprudensial siyasot arasinda effektiv alagalondirilma sisteminin
toskilino yonalik toklif vo tovsiyalor irali siirtiliir;

7. Aparilan tohlillorin naticalorine gors, bazar doyisikliklori dovrii
boyunca Azorbaycanda pul vo valyuta siyasotinin hadoflorinds
permanent  diizolislor edilmisdir. Bazar iqtisadiyyatinin = oSas
institutlarinin  yaradilmasinin erkon moarhalalorinds homin diizolislor
osason manatin stabil mozonnasinin tomin edilmasine vo istehsalin
enisinin garsisimin  almmasina toxunurdusa, sonraki marhalalords
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prioritet valyuta mozonnasinds toraddiidlor diapazonuna nazarot
etmoklo asagi vo stabil inflyasiyaya nail olmagq idi;

8. Pul vo valyuta siyasatinin formalagsmasina vo Samarali tatbigino
tosir edon osas amillor (makroiqtisadi, sosial, struktur, biidca amillari,
homginin globallasma vo maliyys bazarlarinin liberallagdirilmasi vo
informasiya geyri-miioyyanliyi ilo bagli amillor) askar edilmisdir;
onlarin tohlili naticasinds bels gonasts galinmisdir ki, monetar siyasatini
isloyarkan onun hayata kegirmasina tasir edan biitiin amillor kompleksi
giymatlondirilmali, eyni zamanda pul siyasati alstlorinin tatbigins tosir
baximindan onlarin qarsiligl slagesi miiayyon edilmalidir;

9. Yeni iqgtisadi konyunktura sistemindo tam {izon mozonno
rejiminin totbiqinin konturlari miioyyanlosdirilib vo monetar siyasot vo
makroprudensial siyasot arasinda effektiv olagalondirilma sisteminin
tokmillogdirilmasine yonalik toklif vo tdvsiyalor hazirlanib.

Dissertasiya isinin nazari va praktiki shomiyyati ondan obaratdir
ki, onun osas miiddoalari, tovisys vo naticolori AMB faaliyyotindo,
monetar siyasotin iglonmasi vo hayata kecirilmasi zamani genis sokildo
istifado oluna bilor. Dissertasiya isindo yer alan notico vo tovsiyolor
Azorbaycan Banklar Assosiasiyasinin  Analitik  departamentinin
faaliyyatinda istifads oluna biloar.

Tadqgigatin naticelori UNEC “Maliyys vo maliyya insitutlart
kafedrasinda todris prosesindo, o ciimlodon “Bank isi”, “Pul- kredit
tonzimlonmasi” “Pul vo banklar”, “Maliyys bazarlar’” kimi ixtisas
fonlorinin todrisi zamani istifado oluna billor.

Dissertasiya isinin naticalorindon pul vo valyuta siyasatinin
tokmillogdirilmasi lizro tovsiyolorin islonmosindo, qiymot sabitliyinin
tomin edilmasi mexanizm vo alstlorinin islonmasi tiglin metodoloji baza
kimi istifads oluna biler.

Dissertasiya isinin osas miiddolar1 miisllifin beynoslxalq elmi-
praktiki konfranslarda, eloco do Rusiya, Tiirkiyo vo Belarusiyada togkil
olunan beynolxalq elmi konfrans vo seminarlarda etdiyi moruzo vo
cixislarinda 6z oksini tapmisdir.

Todqigatin noticolori 11 elmi osordo 6z oksini tapmisdir, o
climlodon, beynolxalq elmi ictimaiyyat torofindon birmonali gokildo
niifuzlu hesab edilon xarici elmi jurnallarda nasr olunan magqalalorin say1
1, xarici Olkealordoki beynolxalq simpozium vo konfranslarda elmi

2
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osorlorin say1 Rusiyada 2, Belarusiyada 1, AMEA vo Azorbaycan
Respublikasi Tohsil Nazirliyi torofindon toskil olunmus beynolxaq
konfranslarda elmi osorlorin say1 3 vo Azorbaycan Respublikasinda
dissertasiyalarin asas naticolorinin dorc olunmasi tdvsiye edilon dovri
elmi nasrlords yayimlanan maqalslorin sayi 4 toskil edir.

Dissertasiya isinin yerina yetirildiyi taskilatin adi: Azorbaycan
Dévlat Igtisadiyyat Universiteti.

Dissertasiya isinin mantiqi va struktur asaslari. Dissertasiyanin
elmi montigi osaslar1 todqgiqatin predmetina, obyektina, mogsad Vo
vazifalarine goro miioyyan edilmisdir.

Dissertasiyanin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi giris (13111
isara), ti¢ fasil (I fasil — 39053 isaro, Il fosil — 128053 isara, 11 fosil —
59376 isara), noticodon (18463 isaro), istifado olunmus 158 adda
odobiyyat siyahisindan ibaratdir. Isin hacmi (258056 isaro) 11 cadval, 3
grafik, 10 diagram va 2 sxemdon ibarot olmagla 155 sohifoni ohato edir.
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Miidafiays tagdim olunan asas miiddosalar

1. Pul siyasoti — monetar orqanlarin 6lko iqtisadiyyatinda pul
kiitlosinin hocmini, kredit horakstliyini vo faiz ugot soviyyesinin
tonzimlonmasino yonolon foaliyyatdir. Pul siyasot sistemi onu toskil
edon elementlorin comindon ibarstdir. Onlara asagidakilar aiddir:
sistemin toskili prinsiplori, subyektlor, obyektlor, magsadlor, metod vo
alatlor, pul-kredit tonzimlomasinin mexanizmi.

Dovlatin iqtisadi siyasatinin osas magsadi, igtisadi artimi, shalinin
miimkiin godor tam moaggullugu, giymatlorin sabitliyi vo makroiqtisadi ta-
razligin tomin edilmoasidir. Monetar siyasat igtisad elminin tadgigat sfe-
ras1 olmag]la, igtisadi miinasibatlorin miiayyan sferasinda dovlatin isloyib
hazirladig1 vo buna gatmagq tiglin 6ziindo magsad Vo vasitolari birlogdiron
igtisadi-siyasi strategiyadir. Diizgiin vo Somarali monetar siyasot olmadan
mogsadydnlii igtisadi siyasot hoyata kecirmok miimkiin deyil.

2. Monetar siyasatin mexanizmi sisteminin elementi kimi pul vo
valyuta siyasati alotlorinin totbiqi qaydasit monetar organ torofindon
tosbit olunur vo morkozi banklarin normativ-hiiquqi aktlart ilo
nizamlanir. Azorbaycanda pul siyasstindo totbig edilon alatlor
vasitasilo pul toklifinin parametrlorine, faiz stavkalarinin soviyyasina
Vo inflyasiya gozlomalorina bilavasito tesir gostorilir. Markozi Bank
monetar alorlordan istifadasi sirasinda asagidaki asas prinsiplara riayat
etmolidir: somaralilik prinsipi - mahiyyati ondan ibaratdir ki, istifads
edilon alstlorin miidaxilo edilocok obyeklors tosiri siiratli vo doagiq
olmagla natica daha tez olds edilmis olsun; Biitiin kredit togkilatlarina
borabor yanasmanin tomin edilmasi prinsipi; Ardicilliq prinsipi -
mahiyyati ondan ibaratdir ki, hayata kegirilon tadbirlor ardicil olmagla
gayda va proseduralarin tez —tez doyisdirilmasine sabab olmamalidir;
Etibarliliq prinsipi tolob edir ki, istifado edilon vasitolor daha az
maliyys Vo omoliyyat riski dasimalidir?.

1 Voliyev C.R. Maliyya sabitliyinin taminatinda Azarbaycan Respublikasi Markazi
Bankin foaliyyatinin tohlili. Azarbaycan Milli Elmlor Akademiyasimin xaboarlori.
Iqtisadiyyat seriyasi. Ne3/2012, Baki, soh.163-166
2 Voliyev C.R. Azorbaycanda bank sektorunun inkisafinda Azarbaycan Moarkazi
Bankinin pul siyasatinin rolu. Odlar Yurdu Universitetinin elmi va pedaqoji xabarlari.
Ne34/2012, Bak, soh.24-32
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3. Moarkozi Bank valyuta siyasoti vasitosi ilo iqtisadiyyatin daxili
vo xarici dinamik miivazinotini tomin edir, todiys balansini
tonzimlomok mogsadi ilo 6lkanin cari va strateji magsadlorine uygun
olaraq todbirlor hoyata kegirir. Morkozi Bankin valyuta siyasati diinya
iqtisadiyyat1 sferasinda gedon doyisikliklora asason korrekto edilir vo
6lkonin makro igtisadi vaziyyatini nozars alaraq totbiq olunur. Markoazi
Bankin valyuta miidaxilalorini hoyata kegirorok xarici dovletlorla
miinasibatds 6z iqtisadi maraqlarin1 miidafio edir.

Valyuta nozaratinin giiclondirilmasi manatin mozonnasinin taraz-
liq gostericisinin onun mdhkomlondirilmosine torof yerdoyismaosing
imkan yaradir.

Valyuta siyasotinin 6lkonin ictimai-igtisadi inkisaf masololoring
uygun olan valyuta-igtisadi miinasibatlor sahasindo todbirlorin moc-
musu kimi basa diisiilmosi Azarbaycanin innovasiyali inkisafinin valyu-
ta amilinin rolunun artirllmasimi nozarde tutur. Bunun {igiin iqtisadi si-
yasotin torkib hissosi olan valyuta siyasstini modernlosdirmok lazimdir.

Ancaq AMB rahbar sanadlarinds valyuta siyasatine lazimi digqet
ayrilmir. Hotta moantiglo valyuta siyasstinin do prognozlasdirilmali
oldugu Azarbaycan Respublikast Moarkazi Bankinin 2021 il iigiin pul
siyasatinin osas istigamatlori hagqinda boayanatinda mazonna rejimi
hissasi yer alir. AMB illik hesabatlarinda pul vo mozanno siyasoti
bolmasi geyd olunur.

Bizim fikrimizco, valyuta siyasatinin pul siyasati ilo six alagasini
Vo "pul” vo "valyuta" anlayislarinin yaxmligini nozars alarag, bu sons-
din ad1 vo mozmununa valyuta siyasatini do daxil etmok magsadauy-
gundur. Valyuta siyasotinin konseptual baximdan osaslandirilmasi
tictin onun tahlilin an somorali metodu kimi sistem metodologiya-
sindan, habels valyuta siyasatinin tokrar istehsal prosesi ilo birbasa vo
oks olageasini nozoro alaraq valyuta siyasatinin tokrar istehsal
nozariyyasini istifado etmok mogsadouygundur. Valyuta siyasatinin
modernlogdirilmasi kompleks olmali vo mozonno siyasatini, rosmi
beynslxalq ehtiyatlar1 idarsetmo, valyuta tonzimlonmosi vo nozarot
Kimi asas istiqamatlori 6ztinds birlogdirmalidir.

Valyuta siyasoatini hoyata kegirilmo sirasinda onun valyuta
bazarinin foaliyyatino tosir gostoron iqtisadi parametrlorin qarsiligl
alagasinin monitoringin aparilmasi vacibdir: valyuta mazonna; qizil-
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valyuta chtiyatlari; todiys balansi saldosu; daxili pul todaviiliiniin
hacmi va dollarlagma daracasi va valyuta liberallasma daracasi.

4. Olverisli institusional miihitin yaradilmasi monetar siyasotin
somaraliliyinin artirilmasinin mithiim istigamatidir. Bu vazifonin halli
monetar siyasatin somoraliliyinin makroigtisadi tahlilinds institusional
amillori nazars almagi tolob edir.

Morkazi Banklar, pul siyasatini hoyata kegirmak hiiququnu istifads
etmoklo, bu timumi iqgtisadi mogsadlorin hollinds bilavasits istirak edir.
Morkazi Bank pul siyasoti vasitosi ilo — Olkedo pul Kkiitlesinin
miqdarinin, kredit axinlarinin va faiz doracalorinin timumi soviyyasinin
tonzimlonmasini hoyata kegirir.

Inkisaf etmis vo ikisaf etmokda olan iqtisadiyyatlarin 94 Morkazi
Bankinin foaliyystinin dyranilmasinin naticalorine gora, 2000-c1 illords
onlarin aksariyyati igtisadi artim templarini hoyata kegirilon pul-kredit
siyasotinin komiyyat oriyentiri kimi nozordon kegirmokdon imtina
etmisdirlor. Eyni zamanda inflyasiya ilo bagh chdsliklor oksor MB-lar
tiglin gqanunvericilik saviyyasinds (onlarin mandati ilo miiayyan olunur)
toshit edilmasa da, , pul siyasatinin son hadafi kimi gostarilir.

Monetar siyasat sisteminin moqgsad vo vazifalori ganunvericilik
soviyyasinds tosdiq olunur. Mévecud ganunvericiliys asasan, Azorbay-
can Respublikasinda pul siyasatinin baslica moagsadi giymat sabitliyinin
tomin edilmasidir. Qiymat sabitliyinin tomin edilmasi 6lkodo makroiqti-
sadi sabitliyi mohkamlandirmaklo qarsiya qoyulmus strateji hadaflorin
reallagdirilmasina shomiyyatli tohfa verir.

5. Pul vo valyuta siyasstinin icrasi bilavasito pul siyasatinin
reallagdirilmasi ¢argivasinds tomin olunur Misllif hesab edir ki, pul vo
valyuta siyasoti sisteminin toskilinin osas prinsiplori asagidaki
elementlordon toskil olunur®:

1. Pul siyasati sisteminin morkozlogdirilmis sokildo idaro edilmosi
prinsipi o demokdir ki, biitiin pul-kredit tonzimlomosi sisteminin
foaliyyati vahid markazdon Markozi Bank torafindon idars olunur.

2. Monetar siyasot sisteminin biitovliiyii onun agagidaki xtisusiyyat-
lori ilo xarakteriza olunur: pul kiitlasinin milli igtisadiyyatin tolobatina

3 Valiyev C.R. Pul va valyuta siyasatinin konseptual asaslart Il Maliya va ucot . -
2019. N2 9, 5.65-71
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uygunlugunu, yani pul talobinin sabitliyini tonzimlomok; igtisadi sub-
yektlar (likvidlik) arasinda fasilasiz olaraq hesablagmalar1 tomin etmoak;
inflyasiyanin gobul edilon va avvalcadan xoboardarliq edilon daracasini,
homginin iqtisadi subyektlor ii¢iin maliyya resurslarinin doyarini tamin
edorok milli igtisadiyyatin investisiya aktivliyini stimullasdirmaq; xarici
investisiyalarin axini vo uzunmiiddotli, stabil xiisusiyyatini tomin edon
sorait yaratmaq; bazar globallagmasi soraitindo milli kapitalin axinina
mane olan ganunvericilik vo igtisadi todbirlor sistemini toskil edarok
kapitalin milli hesablarim effektiv idars etmoak;

3. Pul vo valyuta siyasotinin icrasi bilavasito pul siyasatinin
reallasdirilmasi ¢orgivasindo tomin olunur. Monetar hakimiyyatlorin
mandatlarinin mozmunu biitiin hallarda onlarin davamli iqtisadi inkigafa
yonalmis iqtisadi siyasotin hoyata kegirilmosinda rolunu oks etdirir.

4. Pul siyasatinin osas istigamatlori hazirlanarkon asagidaki gos-
toricilora diggat yetirmak lazimdir: pul kiitlasi, pul aqreqatlar1 haqqinda
molumat; iqtisadiyyatin pulla dolgunlugu (monetizasiya); qizil valyuta
ehtiyatinin voziyyati vo onun pul bazast ilo qarsiliqli miinasibati; valyuta
Mozannasi.

5. Moarkazi Bankin miistaqilliyi — prinsipinin tatbiqi onunla baglidir
ki, Moarkazi Bankin baslica prioritet moagsadi — Qanunla miioyyon edil-
mis salahiyyatlori daxilinda giymatlorin sabitliyinin tomin edilmosidir.
Markazi Bankin faaliyyatine hakimiyyat orqanlarinin miidaxilasi qabul
edilmozdir.

6. Pul siyasotindo soffafligin tomin olunmasi {izro kodeksin gobulu
vacib sortlordon biridir. Soffafliq hom do pul-ve valyuta siyasati
mosalalori {izro gorarlarin hazirlanmasi vo gobul edilmoasinin agigligini
vo bu gorarlar hagqinda molumatin toqdim olunmasini nozords tutur.

7. Pul- valyuta siyasstinin effektivlik gostaricilori asagidakilardir:
igtisadiyyatda inflyasiyanin qobul edilmis soviyyasi ; milli valyutanin
stabil kursu vo onun milli istehsal¢ilarin maraqlarina uygunlugu; pul
siyasoti kontekstinds alinan todbirlorin effektivliyi; pul siyasatinin sok
tosirloro qarst hossashigi; milli 6donis sisteminin keyfiyyati Vo
etibarliligl; maliyys bazari infrastrukturunun inkisaf soviyyasi; sistem
ohomiyytli institutlarin antimonopol tonzimlonmasi Vo nozarati
todbirlorinin effektivliyi; bazar istirak¢ilarinin yenidon maliyyslosdirma
monbayins barabar daxil olmasini tomin etmoak.
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8. Pul siyasatinin asas vazifalarindan biri giymat stabilliyinin tomin
edilmasi vo dostoklonmosidir. Inkisaf etmis vo ikisaf etmokda olan
igtisadiyyatlarin  Markozi Banklarmin faaliyystinin  dyranilmasinin
naticalorina gora giymat sabitliyi oksor MB-lar iigiin ganunvericilik
soviyyasinds son hadoafi kimi gostarilir.

9. Valyuta siyasatinin modernlosdirilmasinin shamiyyatli prinsipi-
ni onun konsepsiyasinin islonmasi toskil edir ki, bu da postqglobal
maliyya bohrant donomindon etibaron xarici iqtisadi soklar vo milli pul
vahidlorinin devalvasiyasi soraitindo valyuta siyastinin totbiginds milli
igtisadiyyatin xiisusiyyatlorini nozars alaraq hazirlanmalidir.

6. Pul siyasati rejimlori bir gox hallarda asas hadofo nail olmagq tigiin
araliq vo son hadoflor tizro dagiq vo ya orientir komiyyat gostaricilori,
pul siyasoti gorgivasindo hoyata kegirilmasi planlasdirilan todbirlor
sistemini oks etdirir. Pul siyasotinin pul kiitlasinin hadaflonmasi,
mazannanin hadoflonmasi, inflyasiyanin hodoflonmasi kimi rejimlori
bir-birindan farglondirilir.

Monetar rejimin osasini monetar organlarin faaliyystinin yegano
son maqsadli gostaricisinin segilmasi togkil edir.

Milli valyutanin mozannsnin tonzimlonmasini nozards tutan pul
siyasoti rejimino mozonnanin hodoflonmosi deyilir. Adoton bu rejim
gargivasindo Moarkazi Banklar tosbit olunmus mozonna rejiminin
miixtalif variantlarini totbiq edirlor.

Yiiksok inflyasiyal1 va geyri-stabil iqtisadiyyata malik 6lkslords pul
todaviiliinlin nizama salinmasi ti¢lin bir sira miislliflor daha da radikal
variant1 — “valyuta idareetmasi” (currency board) adin1 qazanmis xiisusi
rejimin totbiq olunmasini toklif edir. Bu rejimin mahiyyati pul bazasinin
dovlatin valyuta ehtiyatlar1 ils 100% tomin olunmasindan ibaratdir.

Apatrilan tohlil naticasinds malum olmusdur ki, Azarbaycan 2015-
ci ilin sonunadok de-fakto mozonnonin hodoaflonmasi  rejimini
reallasdirmisdir. Bu rejim osasinda pul siyasatinin 16vbari gisminda
moazonna ¢ixis etmisdir. Diinya bazarinda neftin qiymatinin koskin
diismosi xarici sektor tizro balansin tomin edilmasi ilo bagh ciddi
cagirislar formalagdirmis, xarici sektorda olan problemlar daxili igtisadi
balans {lizorinds neqativ tasirlor omolo gatirmisdir.

Beloliklo, valyuta mozonnasinin targetlogdirilmasi monetar
targetlogdirma rejiminin montiqi davamidir. Onun qisamiiddotli dovrda
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inflyasiyanin templorinin azaldilmasina miisbat tosiri uzunmiiddotli
dovrde yigimla ovoz olunur, bu da daha miilkommoal monetar rejimo
kecilmosi zoruratini yaradir.

7. Qiymotlorin sabitliyinin asas hadaf kimi gétiirtildiiyii pul siyasati
rejimidir. Bu rejimin totbigi zaman1 Markazi Bank qiymatlorin sabitliyi
tiglin yliksok doracadoa masuliyyat dastyir.

1990-c1 illords boazi iqtisadi baximdan kifayot qodar inkisaf etmis
Olkalor pul kiitlosinin artimi oriyentirlorinin miioyyan edilmasindon
imtina etmis vo bilavasito inflyasiyanin templari (inflation targets) ticlin
oriyentirlorin miioyyon edilmosino kegmisdir. Qiymatlorin sabitliyi
monetar siyasotin yegano maqgsadi kimi gabul edilir. Biitiin qalanlar, o
climlodon pul toklifinin doyismosi vo onlarin doyarino tosir bu son
maqsads nail olma alstloridir.

Inflyasiyanin  targetlosdirilmosinin bir sira iistiinliiklori var:
inflyasiya targetlosdirilmosi pul hakimiyyotino iqtisadiyyatin daxili
problemlarine fokuslanmaga imkan verir, ¢iinki monetar organlar bu
halda 6zii {iglin pul toklifinin dinamikasi ilo qiymatlorin artim templori
arasinda sort nisbatlor toyin etmir; inflyasiya targetlosdirilmosi
ictimaiyyat liclin aydindir. Konkret roqom oriyentirlorinin vo/vo ya
istehlak qiymatlorinin indeksinin arttim templori dohlizinin miioyyan
edilmasi morkozi bank rohbarlorinin qobul etdiklori qorarlara gors
moasuliyyatini artirir, vo, demali, pul sferasinda opportunizm problemi
do aradan qaldirilir; morkazi bankin iqtisadi artim parametrlorinin
doyismosino reaksiyasi daha doqiq prognozlasdirila bilir.

Inflyasiyanin targetlosmosi siyasotini totbiq edon &lkolords
miitkommol variantda morkozi bank haqqinda ganuna, pul-kredit siyaso-
tinin 9sas moqsadi kimi giymatlorin sabitliyini miioyyan edon, vo mor-
kozi banka pul siyasati alatlorinin se¢imindo kifayst qodor miistoqilliya
zomanat veran xiisusi diizalislor daxil edilmolidir. Lakin burada maraqli
ganunauygunluq izlonir: inflyasiyanin targetlosmasi siyasotini reallas-
diran inkisaf edon 6lkolor morkazi bank haqqinda ganunvericiliys daxil
etdilor ki, o inflyasiyanin targetlogsmosino kegmozdon oavval morkozi
bankin miistoqilliyinin miivafiq soviyyasino zomanat verir.

Inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkolorin monetar
hakimiyyati torofindon oldo olunmus konsensus hal-hazirda ondan
ibaratdir ki, giymat stabilliyinin tomin edilmasi dlkonin iqtisadi inkisaf
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soviyyasindon asili olmayaraq Morkozi Bankin asas mogqsadlorindon
biridir. Eyni zamanda morkozi banklarin mandatlarinda , bir qayda
olarag, "umumigqtisadi" hadoflor - stabil iqtisadi inkisaf vo iqtisadi
agentlorin rifahinin artirilmasi yer alir. Noticods Morkozi Bankin
mandatlar1 ¢ox nadir hallarda doyisir vo praktika gostorir ki, bu, ya
igtisadiyyatin foaliyyat sortlorinin doyigmesino ya da monetar
hakimiyystin miistoqillik olds etmosinin ardinca bas verir.

Bizim fikrimizco, AMB milli valyutanin miidafiosindon vo onun
davamliliginin tomin edilmasindan ibarat olan vo qiymat stabilliyinin
tomin edilmasi monetar siyasotin osas hadofinin oldugunu bildiron
mandat1 hom miiasir iqtisadiyyatin taloblorine tam cavab verir, hom do
diinya tacriibasine tam uygundur.

Bizim fikrimizcs, Azorbaycan Moarkozi Bankinin pul vo valyuta
siyasainin sonraki tokmillagdirilmasinin asas istigamotini kommunika-
siya strategiyasinin hoyata kegirilmosi mexanizmlorinin yaxsilagdiril-
masi toskil edir.

8. “Uzon Mozonna™ rejiminin on byiik iistiinlilyii odur ki, o, global
soklarin 6lko igtisadiyyatina monfi tosirlorinin mozonns vasitasilo
neytrallasmagina imkan verir.

Uzan kurs mozonno xarici soklarin neqativ tasirini kompensasiya
etmoyo imkan verir. O, faktiki olaraq, igtisadiyyatin stabilizatorudur.

2014-2015-ci ildo azerbaycan iqtisadiyyati giiclii xarici soklarla
tizlosdi. Qeyri-miioyyonliyin artmasi fonunda bu, istehlak va investisiya
foalliginin azalmasina gotirib ¢ixardi. Azarbaycan maliyys bazarinin
nisbi darligi va kreditlagdirma risklorinin artdigi seraitdo 6zal sektorun
xarici banklardan maliyya calb etmo imkanlar1 mohdudlasdi.

Gostorilon vo basqa amillorin  tosiri  noticasindo  manatin
zoiflomosinin tosiri altinda qiymotlor, 6zoalliklo istehlak mallarmin
giymatlori shamiyyatli doracads artdi.

Devalvasiya hoyata kegirilon 6lkolards elmi va isgiizar dairalorindo
Morkozi Bankin 6lks iqtisadiyyatinin inkigafina vero bilocayi tohfo
haqqinda miixtalif fikirlor bildirilir. Belo ki, bir sira iqtisadgilar hesab
edirlor ki, pul-kredit siyasoti osas stavkanin ohomiyyatli doracado
azaldilmasi vo pul toklifinin artirilmasi vasitasilo iqtisadi artimin
dostoklonmosine yonalmolidir. Onlarin fikirlorino goéro, asagi faiz
doracosinin  altinda  genigmiqyasli mogsadli  kredit emissiyast
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igtisadiyyatin monetarlasma saviyyasinin artmasina, investisiyalarin va
istehsalin artmasi, naticodo — iqtisadiyyatin inkisafinin siirotlonmoasino
va inflyasiyanin azalmasina gotirib ¢ixaracag.

Iqtisadiyyatda dollarlasmanin  soviyyesi do pul siyasatinin
otuirtictiliiytine tasir edon on miihiim amillardon biridir.

Uzon valyuta kursu geyri-stabil kurs demok deyil. Olbatts, iizon
mozonnays uygunlasma ¢atin prosesdir ki, bunu da bir ¢ox olkslorin
tocriibosi  tosdiq edir. Bu proses ¢ox vaxt hom milli valyuta
mozaonnasinin volatilliyinin artmasi ilo, hom do mazonna toraddiidlorine
giymatlorin reaksiyasinin artmasi ilo miigayist olunur. Ancaq todricon
ohali, miiossisalor, banklar izon moazonna soraitine uygunlasir, valyuta
risklorini heclosdirmayi dyronirlor®,

Milli  valyuta mozonnosinin  volatilliyi  enir, moazonno
toraddiidlorinin istehlak qiymatlorina tasiri ds azalir.

Bu istigamotdo on mithiim ¢agirig pul siyasotinin igtisadiyyata
ottirtictiliiytiniin yiiksaldilmasidir. Yiiksok otiiriiciiliiytin tomin edilmasi
istigamotindo banklararasi pul bazarinin qurulmasi, pul siyasatine
etimadin  yiiksaldilmasi ilo dollarlasmanin azaldilmasi, igtisadi
gozlontilori adekvat idaraetmo gorgivasinin qurulmasi, maliyys sabitliyi
siyasati ilo koordinasiyanin daha da giiclandirilmasi talob edilir.

Azarbaycan Morkoazi Banki tashit mazonna rejimindan halo 2015-
ci ilin dekabr ayinda imtina etmisdir. Lakin, tadiys balansinin kasirli
olmasini va bu kasirin asason kapitalin vo maliyyanin harakati hesabinda
comlosmasini nazars alaraq 2016-c1 ildo Moarkazi Bank manatin kaskin
ucuzlagmasinin garsisini almagq ti¢iin idara olunan {izon mazannoa reji-
mini totbiq etmisdir. Bununla mazonna doyisikliklarinin makroigtisadi
va maliyys sabitliyina manfi tasirlori minimallagdirilmigdir. 2017 — ci
ildon etibaron Azaorbaycan {izon valyuta mozonnasi rejimini totbiq edir.

9. Qlobal maliyys bohrani gostordi ki, milli maliyys bazarlarinin
inteqrasiyasimin ~ giiclondiyi  bir soraitdo maliyys omoliyyatlari
istirak¢ilarinin faaliyyatino noazarst sistemindo ciddi problemlar var.
Bohrandan sonraki doyisikliklorin on miihiim istigamatlorindon biri

4 Voliyev C.R. Yeni igtisadi modelds> valyuta siyasati: miiasir cagriglar va
problemlor // “Azarbaycanmin igtisadi inkisaf strategiyast” méovzusunda Respublika
elmi konfransinin materiallari. Baki - UNEC - 24 dekabr 2019, sah. 525-529
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milli markozi banklarm faaliyystinin mogsadlori, salahiyyatlori vo
alatloring yenidon baxilmasi oldu. Prioritet moagsad kimi qarsida milli
maliyys sisteminds sabitliyin dastoklonmasi gqoyuldu ki, bu da monetar
siyasatinin anonavi magsadlari ilo makroprudensial magsadlori bir araya
gatirmok kimi miirokkab bir problemi giindomas gatirdi.

Qlobal maliyys bohrani siibut etdi ki, banklarm faaliyystinin
tonzimlonmasi vo onun {izorinds nozarat Somorali olmayib asason
postsiklik xarakter dagimigdir. Prudensial tonzimlomodaki va nozarat-
doki bosluglar1 doldurmaq moaqsadilo Bank noazarati tizro Bazel komi-
tosinin lizvii olan 6lkalor yeni Bazel 111 beynolxalq standartlarina kegid
etmoaya cahd gostordilor.

Indiya godor aciq qalmis mosolo pul-kredit siyasoti ilo maliyyo
stabilliyino nail olmaq {igin hoyata kecirilon siyasotin gqarsiligh
tosirlarinin xarakteri masalasidir. Onlar bir-birini ham tamamlaya, ham
do bir-biri ilo "miinaqisodo™ ola bilir. Igtisadi siyasotin bu iki
istigamatinin todbirlorinin slagoalondirilmasine baxislar farglidir.

Naticada giymat vo maliyys stabilliyino yanasma doyisdi. Malum
oldu ki, onlarin arasinda qarsiligh alags daha ¢ox asimmetrik xarakter
dastyir: maliyya stabilliyi giymot stabilliyino nail olmaq ti¢iin vacib
sortdir, eyni zamanda gqiymot stabilliyi he¢ do homiso maliyys
stabilliyina zomanot vermir.

Azorbaycan igtisadiyyatimn moveud realliglart vo miitoraqqi
beynalxalq tacriiba onu demays asas verir Ki, orta va uzunmiiddatli
dovrds pul siyasatinin iqtisadiyyata yiiksok Otiiriiciiliiytiniin makroig-
tisadi vo maliyys sabitliyinin alds edilmasine shamiyyatli tohfo vermasi
moqsadilo an optimal pul siyasati rejimins kegid tomin edilmalidir.

10. Pul siyasatinin asas magsadlarindan biri giymat stabilliyinin
tomin edilmasi vo doastoklonmasidir. Pul siyasatinin asas istigamatlori
hazirlanarkon asagidaki gostoricilora diggeti artirmaq gorakir: pul
kiitlosi, pul aqreqatlart hagqinda molumat; iqtisadiyyatin pulla
dolgunlugu (monetizasiya); qizil valyuta ehtiyatinin voziyyati vo onun
pul bazasi ilo qarsiligh miinasibati; valyuta mazonnasi.

Monetar siyasotinin dovlotin iqtisadi artim maraqlar1 119 uygunluga
gotirilmoasing, 6lkonin innovasiya-investisiya inkisafina, iqtisadiyyatin
struktur deformasiyasinin aradan galdirilmasina yonaldilmis asagidaki
tokliflori irali siirmaya imkan verir: Monetar siyasatin dovlatin igtisadi
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tohliikosizlik vo artim hodoflorino tabe etdirilmosi. Inflyasiyanin
azaldilmasinin prioritetliyindon va iqtisadi artima ziyan vuran har hansi
igtisadi modellorin miitloglosdirilmosindon imtina edilmasi; Azorbay-
canda inflyasiya saviyyasina tasir edon geyri-monetar amillorin (inhisar
giymatin amolo golmasi vo giymatlorin inzibati tonzimlonmasi do daxil
olmagla xoarclorin inflyasiyasi; idxal mal vo xidmatlors, o climlodon
manatin  devalvasiyast noticasindo qiymstlorin  artmasi; biidco
xorclorinin artmasi vo b.) paylarinin toyini ilo bagl otrafli elmi
aragdirmalarin aparilmasi. Bu zaman AMB mosuliyyst zonasinda yalniz
inflyasiyanin monetar komponenti ola bilor; AMB {izorino pul siyasati
mosalalori iizra gorarlarin gobul edilmoasi mexanizmini dorc etmok,
inflyasiyanin vo osas stavkanin prognozlasdirilan trayektoriyalarini,
hamginin gdstorilmis dl¢iilorin tistlindon har hans1 sapma hallari ilo bagh
genis izahatlar vermok 6hdoliyinin qoyulmast; ev tosorriifatlar: torofin-
don yerli mohsulun istehlakinin kredit hoveslondirilmasi siyasotinin
islonmasi vo ardicil sokildo hoyata kecirilmosi, o ciimlodon ipoteka
programlarinin inkisaf etdirilmosi, Azorbaycanda istehsal edilmis
uzunmiiddatli istifados mallarinin oldo edilmasine giizostli istehlak
kreditlogdirmasi mexanizmlorinin yaradilmasi; Strateji saho miiossiso-
lari tarafindon xarici valyuta kreditlorinin tadricon yerli manbalar hesa-
bina ovoz edilmasi mexanizmlarinin islonmasi. Kapital axini kanallarini
baglamaq vo xarici alagolondirilmis monsoys malik olan valyuta
spekulyasiyalari da daxil olmagqla, genismiqyash valyuta spekulyasiya
imkanlarin1 azaltmaq mogsadilo valyuta ganunvericiliyi ¢or¢ivosindo
valyuta nozaratinin giiclondirilmasi; monetar orqan rohbarliyinin pul
siyasotinin osas istiqamatlorindo nozordo tutulan naticolors nail olmaga
g0ra soxsi masuliyyatinin miioyyon edilmasi; Miiasir igtisadiyyatin daha
¢ox davranig igtisadiyyatina meyil etmasi, o ciimlodon maliyys—bank
xidmatlari istehlak¢ilarinin informasiyaya ¢ixis imkanlariin genislon-
mosi diggatin pul siyasotinin soffafligi vo hesabatliligi iizorinds fo-
kuslanmasini labiid edir. Pul siyasotinin hesabatliliq vo soffafliq gos-
toricilorini miitoraqqi markozi bankg¢iliq meyarlart iizro giymatlon-
dirdikda, notico gonastboxs saviyyadadir. Bununla belos, keyfiyyat
parametrlori {izro ¢ox siirotlo doyison gozlontilor kanalinin tizorinda
diggetin daim artirilmasi, pul siyasatino olan etimadin yiiksaldilmasi
kimi vazifalor on miithiim ¢agiris olaraq qalmaqdadir.
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11. Valyuta siyasatinin 6lkonin ictimai-iqtisadi inkisaf mosaloalorine
uygun olan valyuta-igtisadi miinasibatlor sahosindo todbirlorin
mocmusu kimi basa diisiilmosi Azorbaycanin innovasiya inkisafinin
valyuta amilinin rolunun artirilmasini nozarda tutur. Bunun iigiin iqtisadi
siyasotin torkib hissosi olan valyuta siyasotini modernlogdirmok
lazimdir.

Bu istigamotdo on miihiim cagiris pul siyasatinin igtisadiyyata
ottirtictilitytiniin yiiksaldilmasidir. Yiiksok otiiriiciiliiytin tomin edilmasi
istigamotindo banklararasi pul bazarmmin qurulmasi, pul siyasatine
etimadin  yiliksaldilmasi ilo dollarlasmanin azaldilmasi, iqtisadi
gozlontilori adekvat idaraetmo gorgivasinin qurulmasi, maliyys sabitliyi
siyasati ilo koordinasiyanin daha da giiclandirilmasi talob edilir.

Natica

Beloliklo, aparilan todgiqatin naticolorine uygun olaraq yeni
igtisadi konyunktura sisteminds monetar siyasatin tokmillogdirilmasi
yollari, monetar siyasati istigamotindo hoyata kecirlon islahatlarin
perspektivliyi, monetar siyasot vo makroprudensial siyasst arasinda
effektiv  olagolondirilmo  sisteminin  togkilino elmi  cohotdon
osaslandirilmig  tokliflor vo tovsiyolor verilmis, onlarin noazore
alimmasinin elmi va praktiki shomiyyati geyd olunmusdur.
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