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GIRIS

Tadgiqatin movzusunun aktualhi@i. Qlobal maliyyo bohrani soraitindo,
dovlatin iqtisadi siyasatinin torkib hissasi kimi pul vo valyuta siyasotinin shomiyyati
va rolu durmadan artir. Diisliniilmiis pul va valyuta siyasatinin hayata ke¢irilmasi bank
sektoru ilo iqtisadiyyatin subyektlori arasinda somarali garsiliqh tasirlar ti¢iin optimal
soraitin yaradilmasini tomin etmoya, 6lko qarsisinda duran sosial-igtisadi masalalorin
kompleks sokildo holl etmoya komaoklik edir.

Tosadiift deyil ki, diinya maliyya bazarlarinin faaliyyotindoki nasazliglar bazar
iqtisadiyyat1 6lkolorindo monetar organlarimi pul-kredit sferasinda artmaqgda olan
destabillosmoya qgarst oks tosir vasitolori vo yollarim1 axtarmaga tohrik etdi.
Qloballasma vo Azorbaycanin diinya iqtisadi alagolorino colb olunmasi soraitindo
analoji masalolor milli igtisadiyyat iigiin getdikco daha da aktuallasir.

Pul vo valyuta siyasoti miasir iqtisadiyyatin makroiqtisadi tonzimlonmaosinin
ohomiyyatli elementidir. O, 6doma, pul- kredit sistemlorinin davamli foaliyyatini tomin
edir vo iqtisadiyyatin real sektorunun inkisafi {i¢iin sorait yaradir. Pul vo valyuta
siyasoti iqtisadi sisteminin inkisaf qganunauygunluqlar1 ilo sortlonon obyektiv iqtisadi
proseslora osaslanir. Onun g¢argivolorindo hoyata kecirilon todbirlor osas makroiqtisadi
gostaricilorin dinamikasina ohomiyyatli tosir gostorir. AR MB haqqinda ganuna asason,
Azorbaycan Respublikasinda pul siyasatinin baslica magsadi giymat sabitliyinin tomin
edilmosidir. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1il 6 dekabr tarixli Forma-
n1 ilo tasdiq edilmis - «Azoarbaycan respublikasinin milli igtisadiyyat perspektivi iizro
strateji yol Xoritosi”’ndo qiymoat sabitliyinin tomin edilmosi 6lkods makroiqtisadi
sabitliyi mohkomlondirmoklo garsiya qoyulmus strateji hodoflorin reallagdirilmasina
ohomiyyotli tohfo veracoyi xiisusi olaraq qeyd olunur. Azorbaycan iqtisadiyyatinin
mdvcud realliglart vo miitaraqqi beynalxalq tocriiba onu demoyas asas verir ki, orta vo
uzunmiiddotli dovrdo pul siyasstinin iqtisadiyyata yiiksok Otiiriiciililyliniin
makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin oldo edilmasino shomiyyatli tohfo vermasi
moqsadilo on optimal pul siyasati rejimins kegid tomin olunmalidir.

Lakin indiyadok Pul vo valyuta siyasatinin iglonmasi vo hoyata kecirilmasine
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nozori yanagmalar, onun transmissiya mexanizminin foaliyyot problemlori, habelo
qlobal maliyye-igtisadi bohran soraitindo vo yeni iqtisadi modeldo Pul vo valyuta
siyasatinin somaraliliyinin yiiksaldilmasi masalalori yetarinca arasdirilmamisdir.

Bununla slagadar global béhranin naticalorinin aradan qaldirilmasi zamani pul
siyasati totbiginin samaraliliyinin yiiksoldilmasi vo Azarbaycan Markazi Bankinin Pul
siyasotinin totbiqi zamani inkisaf etmis Olkolorin tocriibasinin genis tocriibosi iicilin
onun asas istigamatlorinin dyronilmasi zorurati yaranir.

Pul vo valyuta siyasatinin tokmillosdirilmasi mosalalori Azarbaycanda hoyata
kegirilon yeni igtisadi konyuktura kontekstinds effektiv pul siyasati rejiminin tatbigi
xtisusilo aktualdir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin miiasir inkisaf morholosi tok iqtisadi deyil, hom do
sosial masalalarin halli magsadile vahid dovlat sosial-igtisadi siyasat proqramina tizvi
suratdo gatilan pul vo valyuta siyasotinin hoyata kecirilmosino yonslon keyfiyyatco
yeni pul-kredit idaraetmo paradigmasina ehtiyacla saciyyalonir.

Azarbaycan pul hakimiyyetinin vo elmi ictimaiyyatinin oan miihiim vazifasi
postneft dovriindo hoyata kegirilon pul vo valyuta siyasotinin moqsad, prinsip vo
prioritetlorinin doqiqlosdirilmasi ilo bagli masolslor kompleksini holl etmoakdir.

Miiasir pul vo valyuta siyasotinin xiisusi problemini yanagmalar sistemindo
doyisikliklorin hoyata kegirilmosi, onun iqtisadiyyatin voziyystino vo inkisafina tosir
metodlart vo alatlorinin islonmoasi toskil edir. Hal-hazirda praktik olaraq biitiin
Olkalorde moarkozi banklar bank sektorunun vo pul-kredit sferasinin inkisafinda on
kaskin problemlorin 6hdasindon golmali olan pul siyasatinin yeni alatlorini totbiq
edirlor. Bu sobabdon Azaorbaycan Markozi Bankinin alstlor dostinin modernlosdirilmasi
Olkonin pul siyasatinin tasirliliyin artirilmasi yollarindan biri ola biloar.

Azorbaycan respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi iizro strateji yol
Xaritasi”nda qiymat sabitliyinin tomin edilmasinda an shamiyyatli tohfani optimal pul
siyasati rejimino kecidlo tomin olunacagi gqeyd olunur. Miitaraqqi beynalxalq tocriiba
onu demaya asas Verir ki, 6lkada makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin tominati optimal
pul siyasati tatbiqi ilo bagl ola bilar. Bu iss azorbaycanda totbiq olunan pul siyasatinin

transmissiya mexanizminin tokmillogdirilmosino yenidon baxilmasi zorurotini



sortlondirir, bu da bu tadgiqatin aktualligi miioyyan edir. Bu istigamotdo on miihiim

cagirts pul siyasotinin iqtisadiyyata Otiliriicliliiyiiniin giliclondirilmasi ii¢lin elmi

cohoatdon asaslandirilmig nazoari biliklor talob edir.
Beloliklo, todgigatin mévzusunun aktualligi agagidakilarla sortlonir:

— global bohran soraitindo vo postbohran dovrindo PVS-nin todqigine nozori vo
metodoloji yanagmalarin iglonmasi zarurati ilo;

— Optmal pul va valyuta siyasat sisteminin toskilinin zorurati ilo;

— Qiymatlorin sabitliyinds pul vo valyuta siyasatinin asas magsadini elmi cohatdon
asaslandirmaq zorurati ilo;

— Miasir pul siyasoti c¢or¢ivosindo alternativ. monetar rejimlorin  totbiginin
tocriibasindon istifado etmoklo AMB PV S-nin optimallasdirilmasi iizro tovsiyoalorin
1slonmosi zorurati ilo.

— Azorbaycan respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi lizro strateji yol Xaritosi”
kontekstinda Pul-mazanna siyasatinin somaraliliyinin yiiksaldilmasi zarurati ilo.

Problemin 6yranilmasi saviyyasi. Monetar siyasat mévzusunda tadqig olunan
xarici igtisadi elmi nagrlorin tohlili géstarir Ki, bu sahanin 6yranilmasine boyiik maraq
var. Bu sahods diinya vo Azarbaycan iqtisad elminin boyiikk xidmotlori tohfalori
olmusdur. Monetar siyasat moasalalori ilo bagl xarici 6lkalords ¢oxsayli adobiyyatlar
nosr olunur. Iqtisadi odobiyyatin tohlili gdsotrir ki, monetar vo valyuta siyasati
mdvzununun dyranilmasinds amayi kegon azorbaycan va xarici alimlorin, o climladen

O.C. Muradov, M.A.Abbasbayli, E.S.Rustamov, ©O.Olakbarov, Z.F.Mammoadov,

M.8hmadov, M.S.Sadiqov, A.S.Sokarsliyev, M.M.Bagirov, Z.N.Ibrahimov, Karimov

A.E. , A.Babayev, E.M.Sadiqov, E.Z.Somadzads, Bypmaukos B.K., Qolovnin M.Y .,

Qlavyev S., Miskin F., Rogova O, Ulyukaev A., Saxnovi¢ R.M., Usoskin V. M. ,

M.A.Abramova, V. Burlachkova, VV Gerascenko, S.M. Drobyshevski, VM Ershova,

A.Yu.Zhigayeva, S.M. Krivoyucko S.V., Krrylova LV, Lavrusina O., Lomivorotova

R.V., Matovnikova M.Yu., Moiseeva S.R., Ordova K.V., Semiturkina ON, N.

Sencagova V.K., Slepova V.A., Turin P.V., Usoskina V.M. Jlappymmu O. U. ,

Kpacasuna JI.H. todqiqatlarimi xiisusilo geyd etmok lazimdir.

Pul vo valyuta siyasotinin totbiqi problemlorinin elmi islonmo doracasi bu kimi
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todgiqatlara olan toloblo miioyyan olunur. Xarici miialliflorin asarlorindo PKS-nin
maoqgsadlori, transmissiya mexanizmi, metodlari, alotlori, komiyyat gostaricilori
aragdirilir, Pul vo valyuta siyasatinin totbiqi prosesinds iqtisadi-riyazi modellosdiril-
mosing yanasmalar toklif edilir. Olkomizin miislliflorinin todqiqatlarinda osas diqqat
pul siyasotinin alollorinin istifadosi olagodar, pula olan tolobin qiymatlondirilmosi
tonzimlonmasi masalosine yonaldilir.

Bununla belo monetar siyasatinin bazi aspektlori, xiisusan pul siyasatinin transmis-
siya mexanizminin somoraliliyinin yiiksaldilmasi yollari, Pul vo valyuta siyasatinin
miiasir tendensiyalar1 vo inkisaf amillori, onun totbiqinin zamanin talablorine
adekvatligr 6lkonin iqtisadi adobiyyatinda kifayoat qodor 6z oaksini tapmamis vo bank
praktikasi torafindan iqtisadi artim alatlori kimi yetorinco qiymatlondirilmomisdir.

Monetar siyasatinin mazmunu vo perspektivlori masslolori tizro azorbaycan vo
xarici alimlorin asorlorinin dyronilmosi pul vo valyuta siyasoti hagqinda mévcud
tosovviirlori sistemlosdirmok vo onun igtisadi mozmununu daha dolgun sokildo agmaq
zaruratini askarladi.

Pul va valyuta siyasotinin miiasir xiisusiyyatlori, tendensiyalari vo tokmillogdiril-
mosi problemlorinin kompleks nozori vo praktiki tohlilinin yoxlugu, bu problemlorin
holli istigamatlorinin axtarisi dissertasiya isinin movzusunun se¢imini sortlondirdi.

Dissertasiya isinin magsadi — Pul vo valyuta siyasotinin hoyata kegirilmosinin
nozori, metodoloji vo praktiki aspektlorinin dyronilmosi, pul vo valyuta siyasoti
haqqinda tasovviirlorin genislondirilmosi ilo bagli elmi mosalosinin hollindon va
Azarbaycanda yeni iqtisadi model ¢orgivasinda pul vo valyuta siyasotinin inkisafi iizro
tovsiyolorin iglonmosindon ibarotdir.

Elmi moqgsaddon ¢ixis edorok isdo asagidaki asagidaki vozifolorin halli
goyulmusdur:

— Olkonin miiasir inkisaf morhslosinin xiisusiyyatlorini nozors alaraq azorbaycanda
pul vo valyuta siyasotinin iqtisadi mozmununu miioyyon etmok;

— pul siyasoti lizro xarici vo Azorbaycan todqiqaatgilarin movqelorini tohlil edib
timumilosdirmakls pul vo valyuta siyasatinin iqtisadi tonzimlomao sisteminds yerini

miloyyon etmok;



— daxili vo xarici amillori sistemlogdirmoklo pul vo valyuta siyasotinin miiasir inkisaf
tendensiyalarini izo ¢ixarmaq vo azorbaycanda pul vo valyuta siyasotinin hadof vo
alatlorinin se¢cim meyarlarin1 miioyyon etmak;

— Azorbaycan Morkazi Bankin Pul vo valyuta siyasatinin asas institusional organi
kimi rolunu miiayyan etmok;

— Xarici 0lkalords totbiq olunan pul siyasati rejimininin tocriibasi vo Azarbaycanda
istifado {lizra tovsiyalorin iglonmasi;

— Azorbaycan totbiq olunan yeni iqtisadi model gorgivasindo tam {izon mozonna
rejiminin totbiqinin perspektivlorini miioyyanlosdirmak;

— pul vo valyuta siyasatinin miiasir inkisaf problemlorini izo ¢ixarmaq vo miiasir
soraitdo Azorbaycanda pul vo valyuta siyasatinin inkisafi tizro praktik tovsiyalori
islomok.

Tadqgiqatin obyektinini pul vo valyuta sistemindo coroyan edon proseslorin
metodoloji aparati, habelo pul vo valyuta siyasati totbiqinin miiasir istiqgamatlori togkil
edir.

Tadgiqatin predmetini pul vo valyuta siyasotinin totbiqindo problemlor vo
perspektivlor vo qgiymot sabitliyinin tomin edilmosi mogsodilo yaranan iqtisadi
miinasibatlorin mocmusu togkil edir.

Dissertasiyanin nazari vo metodoloji osasini todqiqat¢i alimlorinin pul vo
valyuta siyasatinin hoyata ke¢irilmasinin nazariyys va praktikasi sahasinds asarlori,
gabagqcil beynolxalq va yerli tocriiba, gqanunvericilik vo digor normativ sonadlor, dovri
matbuatdaki nagrlor togkil edir. Tadqiqatin metodologiyast sistemli analizine asaslanir
Ki, bu da onun biitovliyiinii vo hartorafliliyi tomin edir. Bundan basqa, todqgiqatin
metodologiyas1 nozoriyyos vo praktikanin vohdotino kdoklonir. Is prosesinda
retrospektiv, trend, faktor, ssenari analizindon do istifado olunmusdur.

Pul vo valyuta siyasotinin nozori asaslandirilmasi vo tohlili zamani miiollif
torofindon hor seydon ovval tohlilin noticolorinin praktikada, AMB pul vo valyuta
siyasotinin hoyata kecirilmasi prosesinds totbigetmo imkanlar1 nozors alinirdi.

Tadqgiqatin informasiya bazasini miivafiq illor iiclin AMB “ pul siyasatinin asas

istigamotlori”, AMB Bankinin normativ aktlari, xiisusi elmi vo todris adobiyyati, dovri
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motbuatdaki nosrlor, xarici nasrlor, AMB Bankinin rosmi saytinda, Internet soboko-

sindo vo basqa dovlotlorin markazi banklarmin internet-saytlarinda yerlosdirilmis

materiallar togkil edir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi pul vo valyuta siyasotinin mozmunu haqqinda tasav-

viirlorin genislonilmasi, yeni iqtisadi marhalode monetar siyasatinin tokmillogdirilmasi

yollari, monetar siyasotinds islahatlarin istigamatlorinin iizo ¢ixarilmasi vo bu osasda

onun modernlosdirilmosi {izro tévsiyalorin islonmosindon ibarotdir. Miidafioyo

todqiqatgt torofindon soxson aldo edilon va 6ziindo yenilik elementlorini ehtiva edon

asagidaki ohomiyyatli naticolor ¢ixarilir:

1.

Azorbaycanda pul vo valyuta siyasatinin igtisadi mozmunu dogiglosdirilmis Vva
Monetar hakimiyyatlorin mandatlarinin  mazmunu vo rolu elmi cohatdon

osaslandirilmas;

. Azorbaycanda pul vo valyuta siyasatindo islahatlarin osas istiqgamatlori miioyyan

edilmis vo yeni iqtisadi modeldo {izon mozonno rejimin rolu vo shamiyyati

miloyyanlosdirilmisdir;

. Makromaliyya geyri-stabilliyin naticalorinin aradan qaldirilmasi vo davamli inkisafa

kecid zamani transmissiya mexanizminin faiz, kredit vo valyuta kanallarmin xiisusi

rolu iizo ¢ixarilmisdir;

. Aparilan tohlillorin naticalorina gora, bazar igtisadiyyati1 doyisikliklori dovrii boyunca

Azorbaycanda pul vo valyuta siyasstinin hodoflorinds permanent diizalislor
edilmisdir. Bazar iqtisadiyyatinin oSas institutlarinin  yaradilmasmin erkon
marhalalarinds homin diizalislor asason manatin sabit mozonnasinin tamin edilmasina
Vo istehsalin enisinin garsisinin alinmasina toxunurdusa, sonraki marhalolords
prioritet valyuta mozonnasindo toraddiidlor diapazonuna nozarst etmoklo asagi vo

sabit inflyasiyaya nail olmagq idi;

. Azarbaycanda pul va valyuta siyasatinin formalagmasina vo samarali totbigina tosir

edon asas amillor (makroiqtisadi, sosial, struktur, biidco amillari, hamg¢inin globallas-
ma vo maliyys bazarlarinin liberallasdirilmasi vo informasiya geyri-miioyyanliyi ilo
bagli amillor) askar edilmis vo onlarin tahlili naticasinds belo gonasts galinmisdir ki,

siyasoto tosir edon biitiin amillor kompleksi giymatlondirilmali, eyni zamanda pul va



valyuta siyasatialotlorinin totbigino tosir baximmdan onlarin garsihiglt olagesi
miayyan edilmalidir;

6. Yeni igtisadi modelds tam {izon mazanna rejiminin tatbiginin konturlart miiayyonlos-
dirilib vo monetar siyasot vo makroprudensial siyasot arasinda effektiv olagolon-
dirilma sisteminin tokmillogdirilmosine yonalik toklif vo tovsiyalor hazirlanib.

Dissertasiya isinin praktiki ahomiyyoati ondan obarotdir ki, onun osas
miiddoalari, tovisys vo noticolori AMB faaliyyatinds, pul vo valyuta siyasotinin
islonmosi vo hoyata kegirilmosi zamani genis sokildo istifado oluna bilor. Todqiqat
isindon alda olunan naticolordon pul vo valyuta siyasotinin totbiqi {izro yeni rejimlorin
hazirlanmasinda, qiymot sabitliyinin tomin edilmosi mexanizm vo instumrumentlorin
1slonmosi liclin metodoloji baza kimi istifads oluna bilor.

Tadqgigatin naticolorinin aprobasiyasi va naticolorinin tatbiqi. Dissertasiya
isindo yer alan notica vo tovsiyalor Azaorbaycan banklari Assosiasiyasinin Analitik
departamentinin foaliyyotindo totbiqi reallaga bilor. Noticolordon istifado edilmasi
miivafiq arayislarla tosdiq olunur. Tadqgigatin noticolori UNEC “Maliyys vo maliyya
insitutlar1” kafedrasinin todris prosesinda, o climlodon “Bank isi”, “pul- kredit
tonzimlonmasi”, “Pul vo banklar”’, «Maliyys bazarlart” kimi xiisusi fonlorin todrisi
zamani totbiq oluna billor.

Dissertasiyanmin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi giris (13111 isara), ti¢ fasil
(I fasil — 39053 isara, Il fosil — 128053 isara, Il fasil — 59376 isars), naticodon (18463
isara), istifado olunmus 158 adda adobiyyat siyahisindan ibaratdir. Isin hacmi (258056

isara) 11 cadval, 3 grafik, 10 diagram va 2 sxemdan ibarat olmagla 155 sahifani shats edir.



I FOSIL. PUL VO VALYUTA SIYASOTININ KONSEPTUAL OSASLARI

1.1.Pul vo valyuta siyasot sisteminin toskilinin asaslari

Istonilon ddvlotin iqtisadi siyasotinin osas moqsadi, igtisadi artimi, ohalinin
miimkiin gador tam masgullugu, qiymatlorin sabitliyi vo makroiqtisadi tarazligin tomin
edilmosidir. Iqtisadi siyasetin torkib hissalorindan biri do monetar siyasotidir. Monetar
siyasat iso ictimai siyasi bir hadiso olmaqgla, miixtalif sosial elmlarin todgigat
predmetidir. Monetar siyasot igtisad elminin tadqigat sferasi olmagqla, iqtisadi
miinasibatlorin miiayyon sferasinda dovlatin isloyib hazirladigi vo buna gatmaq ti¢iin
Oziindo mogsad Vo vasitolori birlosdiron iqgtisadi-siyasi strategiyadir. Diizgiin vo
somarali monetar siyasot olmadan moqgsadyonlii iqtisadi siyasot hoyata kegirmok
miimkiin deyil.

Miixtolif 6lkalorda, o climlodon ABS, Avropa Birliyi Vo s. Bu kimi 6lkalarda pul
siyasoti termini ganunvericiliklo doqiq miiayyoanlosdirilmisdir. MDB 6lkalorinds vo
eyni zamanda Azarbaycanda bazan pul siyasati vo bazan da pul —kredit siyasati kimi
anlayislardan istifado edilir.

Masalon bazi kitablarda pul vo valyuta siyasatiasagidaki kimi izah edilir: “ Pul
Vo valyuta siyasati dovlatin pul tadaviilii va kredit sferasindaki siyasotidir”[ 49, 4 1.

Monetar siyasato bu ciir torifin verilmasi gostarir ki, monetar siyasat dovriyyada
olan puldan basqa hom doa digar iqtisadi kategoriyalarla masalon, bank sistemi, maliyys
siyasati vo makropudensial siyasat ilo six olagodardir .

Avropa Birliyinin normativ aktlarinda bu “monetary policy” kimi qeyd edilir ki,
bununda Azarbaycan dilina torciimosi monetar siyasst vo ya pul siyasati kimidir. Biz
monetary policy ifadasini hamg¢inin pul va valyuta siyasati va valyuta siyasati kimi da
torciimo edo bilorik. Bazi Avropa Birliyi normativ aktlarinda “exchange rate policy”
rast galiriik vo bu mozonnas siyasati vo ya valyuta siyasati ifadosine uygun golir. Biitiin
bunlar1 geyd etmokdo moqsod ondan ibarotdir ki, miiasir qorb elmi valyuta vo pul

siyasatlori arasinda ciddi sadd goymurlar vo bunlar1 dévlatin pul sferasindaki siyasi
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foaliyyati kimi kimi gabul edirlar.

Valyuta siyasati pul siyasatini torkib hissasidir va bir sox 6lkalords bunun pul
siyasatindon ayrica miioyyonlosdirilmasi aparilmir [7, 41].

Biz hesab edirik ki, monetar siyasot — monetar orqanlarin 6lko igtisadiyyatinda
pul kiitlosinin hocmini, kredit horokotliyini vo faiz ucot soviyyasinin tonzimlonmosino
yonolon faaliyyotdir.

Hor hanst digor sistem kimi, pul siyasot sistemi onu togkil edon elementlorin
comindon ibaratdir. Onlara asagidakilar aiddir: sistemin toskili prinsiplori, subyektlor,
obyektlor, mogsadlor, metod vo alstlor, pul-kredit tonzimlomasinin mexanizmi.

Pul siyasatinin toskili prinsiplori biitiin sistemin asas elementidir. Bu, sistemin
digor elementlorinin sdykondiyi qaydalar dostidir vo onlara riayst edilmosi sistemi
dayaniqli, elastik vo gonaatli edir.

Pul vo valyuta siyasati sisteminin subyektlorini hom genis, hom do dar monada
aragdirmagq olar. Genis monada onlarin torkibine hom pul vo valyuta siyasoti siyasatini
hoyata kecgiron, hom do pul vo valyuta siyasatinin tosirine moruz galan hiiquqi vo fiziki
soxslori daxil etmok lazimdir. Tamamilo aydindir ki, bu halda pul vesaitlorinin biitiin
sahiblori pul siyasotinin subyekti olacaq. Buna goro do pul siyasatinin subyektlori
adoton dar monada nozordon kegirilir, yoni onlara yalniz pul siyasatinin hoyata kegiron
hiiquqi soxslor aid edilir.

Pul vo valyuta siyasoti subyektlorino ilk 6nco, morkozi banklar vo ya onlarla
analoji institutlar, ganunverici orqanlar aiddir, bels ki, onlar pul-kredit tonzimlomasina
toxunan qanunlar1 qabul eds bilor, hamg¢inin pul-kredit tonzimlomasinag tasir gostaran
normativ aktlar gobul etmak hiiququna malik olan dévlat nazirlik va idaralari, masalon,
iqtisadiyyat nazirliyi, maliyys nazirliyi.

Pul kiitlasinin hacmi pul siyasatinin son obyektidir. Pul kiitlasinin hocmini
miioyyan edon pul agreqatlarinin komoyi ilo pul vo valyuta siyasotialotlorinin pul
kiitlosino tosiri giymotlondirilir. Kredit ekspansiyasi siyasoti aparildigi halda pul
kiitlosinin hocmi artir, kredit restriksiyasi siyasoti aparildigda — azalir.

Pul vo valyuta siyasatisisteminin obyektlori pul vo valyuta siyasatitosiri altinda

doyison pul dovriyyosinin konkret gostoricilorino deyilir:
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— dovriyyada olan pul kiitlosinin hacmi (Mo, M1, My, Mg);

— pul kiitlosinin strukturu;

— ohalinin pul goalirlorinin vo xarclorinin hacmi va strukturu;

— bankda kegon nagd-pul dovriyyesinin hacmi vo strukturu;

— pul dovriyyasinin siirati;

— bank multuplikasiyasi omsali;

— morkozi banklarin hakimiyyots verdiyi kreditlorin hacmi;

— moarkaozi banklarin digar kredit togkilatlarina verdiyi kreditlorin hacmi;

— hiiquqi ve fiziki soxslora verilon kreditlorin hacmi.

Monetar siyasotinin mexanizmi sisteminin elementi kimi pul vo valyuta siyasoti
alotlorinin totbiqi qaydasi monetar organ torafindon tosbit olunur vo morkozi banklarin
normativ- akt sanadlori ilo nizamlanir.

Azorbaycanda belo normativ sonodlor qismindo Azorbaycan Morkozi
bankinin Normativ sonadlorindon istifado olunur. Azarbaycanda Pul siyasati
asagidaki alatlor vasitasilo hoyata kegirilir: agiq bazarda amaliyyatlarin aparilmasi; faiz
doracolorinin  miiayyanlosdirilmasi; kredit toskilatlar1 tiglin macburi ehtiyatlanin
mioyyonlosdirilmasi; kredit togkilatlarinin yenidon maliyyslosdirilmasi; depozit
omoliyyatlarim aparilmasa.’

Bu alotlor pul toklifinin parametrlorino, faiz stavkalarmin soviyyaSina va
inflyasiya g6zlomalarina bilavasito tosir gostarir.

Morkozi Bankin monetar alorlordon (vasitolordon)istifado etmasinin osas
prinsiplori asagidakilardan ibaratdir:

1. Somaralilik prinsipi. Bu prinsipin mahiyyati ondan ibaratdir ki, istifado edilon
alotlorin miidaxils edilocok obyeklars tosiri siiratli vo dagiq olmagla natico daha tez
alds edilmis olsun.

2. Biitiin kredit toskilatlarina barabar yanagmanin tomin edilmasi prinsipi.

3. Ardicilliq prinsipi. Bu prinsipin mahiyyati ondan ibaratdir ki, hoyata kecirilon

todbirlor ardicil olmaqla gayda vo proseduralarin tez —tez doyisdirilmasine sabob

Y [AR MB hagqinda Qanun madds 29 ] .
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olmamalidir.
4. Etibarliliq prinsipi. Bu prinsip tolob edir ki, istifados edilon vasitoalor daha az maliyys
Vo amaliyyat riski dasimalidir.

Morkozi Bank valyuta siyasoti vasitosi ilo igtisadiyyatin daxili vo xarici dinamik
miivazinatini tomin edir, tadiyye balansini tonzimlomok mogsadi ilo 6lkonin cari vo
strateji mogsadloring uygun olaraq todbirlor hoyata kegirir.

Morkozi Bankin valyuta siyasoti diinya iqtisadiyyati sferasinda gedon
doyisikliklore osason korrekta edilir vo 6lkonin makro iqtisadi voziyyotini nozoro alaraq
totbiq olunur. Morkozi Bankin valyuta miidaxilolorini hoyata kegirarok xarici
dovlatlorlo miinasibatds 6z iqtisadi maraqlari miidafio edir.

Valyuta nozaratinin giliclondirilmasi manat mazannasinin tarazliq gostericisinin
onun mohkomlondirilmasing toraf yerdoyismosine imkan yaradir.

Valyuta siyasotinin O6lkonin ictimai-igtisadi inkisaf masalalorina uygun olan
valyuta-igtisadi miinasibatlor sahosindo todbirlorin mocmusu kimi basa diisiilmasi
Azarbaycanin innovasiya inkisafinin valyuta amilinin rolunun artirilmasini nozords
tutur. Bunun ig¢ilin iqtisadi siyasatin torkib hissasi olan valyuta siyasatini
modernlosdirmok lazimdir.

Ancaq AMB rohbar sonadlorinds valyuta siyasatine lazimi diggat ayrilmir. Hotta
montiqlo valyuta siyasatinin do prognozlasdirilmali oldugu Azarbaycan Respublikasi
Morkazi Bankinin 2020-ci il {igiin pul siyasati icmalinda pul vo moazonna siyasati
bolmasi yer alir. AMB illik hesabatlarinda pul vo mozonna siyasati bolmasi geyd
olunur.

Bizim fikrimizca, valyuta siyasatinin pul siyasati ilo six slagasini va "pul” vo
"valyuta" anlayislarmin yaxinligimmi nozors alarag, bu sonadin adi vo mozmununa
valyuta siyasatini do daxil etmok mogsodsuygundur.

Valyuta siyasatinin konseptual baximdan asaslandirilmasi tiglin onun tahlilin an
somarali metodu kimi sistem metodologiyasindan, habelo valyuta siyasatinin tokrar
istehsal prosesi ilo birbasa vo oks oalagesini nozoro alarag valyuta siyasatinin tokrar
istehsal nozariyyasini istifado etmok mogsadouygundur. Valyuta siyasatinin

modernlosdirilmosi kompleks olmali vo moazonna siyasatini, rasmi beynalxalq
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chtiyatlar1 idaraetmo, valyuta tonzimlonmasi vo nozarst kimi asas istigamatlori 6ziindo
birlosdirmalidir.

Valyuta siyasatini hayata kegirilmo sirasinda onun valyuta bazarinin faaliyystinoe
tosir gostoron iqtisadi parametrlorin qarsilighh olagesinin  monitorini aparilmasi
vacibdir: valyuta mozonna; qizil-valyuta ehtiyatlari; todiyys balansi saldosu; daxili pul
tadaviiliiniin hacmi va dollarlasma daracasi va valyuta liberallagsma daracasi.

Azorbaycanda Valyuta siyasatinin biitiin kompleks todbirlorinin realizo sxemasi
sistemli gaydada bir organ tarafindan (yani valyuta tolob va toklifina tasir todbirlori)
hoyata kegirilmasi halalik konkret olaraq miioyyanlogdirilmomisdir.

Valyuta siyasatinin ayri-ayrt magsad vo alotlori hokumatin gabul etdiyi ayri-ayri
sonadlordo 6z oksini tapir (6lkoa biidcasinin gobulunda, iqgtisadi inkiaf nazirliyinin
prognozlarinda, hokumatin gobul etdiyi igtisadi programlarda, Markoz Bankin pul
siyasatinin asas istigamatlorinds va s.).

Belokils, pul vo valyuta siyasat sisteminin toskilinin asas prinsiplorindon biri pul-
kredit tonzimlomasi sisteminin vahid toskili foaliyyoti Morkozi Bank torofindon tomin
olunur. Pul-kredit tonzimlomasi sisteminin biitiin subyektlori, morkozdon vo ya
yerlorda yerlogsmasindan asili olmayaraq, dovlot orqanlari torafindon gobul olunan pul
siyasotini rohbor tutur vo onlarin foaliyyoti 6lko daxilindo icrasi macburi olan vahid
normativ sonadlorlo tonzimlonir?,

Pul vo valyuta siyasoti sisteminin biitiinliiyli onun asagidaki xiisusiyyatlori iilo
xarakterizo olunur: pul kiitlasinin milli iqtisadiyyatin talobatina uygunlugunu, yani pul
tolobinin sabitliyini tonzimlomok; iqtisadi subyektlor (likvidlik) arasinda fasilasiz
olaraq hesablagsmalar1 tomin etmok; inflyasiyanin qobul edilon vo ovvolcadon
Xabardarliq edilon daracasini, homginin iqgtisadi subyektlor ii¢lin maliyys resurslarinin
doyarini tomin edorok milli iqtisadiyyatin investisiya aktivliyini stimullagdirmag;
xarici investisiyalarin axmin vo uzunmiiddatli, stabil xiisusiyyatini tamin edon sorait
yaratmaq; bazar qloballasmasi soraitindo milli kapitalin axinina mane olan

ganunvericilik vo igtisadi todbirlor sistemini toskil edorak kapitalin milli hesablarini

2 Genis bax: Valiyev C.R. Pul va valyuta siyasatinin konseptual asaslart // Maliya va ugot. - 2019. Ne 9. 65- 71.
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effektiv idara etmok.

Pul siyasatinin icras1 bilavasita pul siyasatinin reallagsdirilmasi ¢ar¢ivasinda tamin
olunur. Bu halda onun monetar hakimiyyot torafindon mandata uygun olaraq tosdiq
edilon son vo ya strateji hodoflori konkret makroiqtisadi parametrlorlo ifado edilir.
Onlara nail olma pul siyasat sistemini hotata kegiran organa verilon mandatin komayi
ilo tomin olunur. Monetar hakimiyyatin mandatlart onlarin faaliyyatinin son
vazifalarini oks etdirir vo gqanunvericilik saviyyasindo tosdig olunur. Bir gayda olaraq,
0, 0lka konstitusiyasinda vo ya moarkazi bank haqqinda qanunda gostarilir.

Monetar hakimiyyatlorin mandatlarinin mazmunu biitiin hallarda onlarin davamli
igtisadi inkisafa yonolmis iqtisadi siyasotin hoyata kegirilmoasinda rolunu oks etdirir.
Onun keyfiyyyat xarakteristikalar1 kimi oksor hallarda makroiqtisadi vo ya maliyya
stabilliyi, balanslagdirilmis iqtisadi artim vo/va ya rifahin yiiksaldilmasi ¢ixis edir.

Pul siyasatinin asas istigamatlorinds bu gostaricilara xiisiisi 6nam vermok goroKir:
pul kiitlosi vo pul aqreqatlar1 voziyyati haqqinda analitik informasiya; iqtisadiyyatin
monetizasiya saviyyasi; beynalxalq likvidlik ehtiyatinin vaziyyati vo onun pul bazasi
ilo qarsiligh alagasi; valyuta mozonnasi.

Moarkoazi Bank 6z foaaliyyati barads yalniz Azorbaycan Respublikasi Prezidentina
hesabat verir3. Bu prinsipin totbigi onunla baghdir ki, Morkozi bankin baslica prioritet
maqgsadi — Qanunla miiayyan edilmis salahiyyatlori daxilinds giymatlorin sabitliyinin
tomin edilmasidir.

Pul siyasatinin asas vezifalorindon biri giymat stabilliyinin tomin edilmasi va
dostoklonmosidir. Inkisaf etmis vo ikisaf etmokdo olan iqtisadiyyatlarm morkozi
bankimin foaliyystinin 6yranilmasinin naticalarine gora giymat sabitliyi oksor MB-lar
ticlin qanunvericilik saviyyasinds (onlarin mandati ilo miiayyan olunur) son hadofi
kimi gostorilir.

Pul siyasatinin effektivlik gostaricilori asagidakilardir:
e igtisadiyyatin infilyasiyanin qabul edilmis saviyyasi ;
e milli valyutanin stabil kursu vo onun milli istehsalgilarin (hom ekspertlorin, ham do

idxalat¢ilarin) maraqglarina uygunlugu;

3 AR MB haqqinda Qanunun 7 maddasi
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¢ pul va valyuta siyasatikontekstinds alinan tadbirlorin effektivliyi;

e pul siyasatinin sok tasirlora garst hassasligi; milli 6danis sisteminin keyfiyyati vo
etibarliligi;

e maliyys bazari infrastrukturunun inkisaf saviyyasi;

e sistem shomiyytli institutlarin antimonopol tonzimlonmasi va nazarati tadbirlorinin
effektivliyi;

e Dbazar istirak¢ilarmin yenidon maliyyslosdirmo monbayina borabar daxil olmasini
tomin etmak.

Valyuta siyasotinin modernlasdirilmasinin  shomiyyetli  prinsipini  onun
konsepsiyasinin islonmasi taskil edir ki, bu da postglobal maliyys bohrant donamindon
etibaron xarici iqtisadi soklar vo milli pul vahidlerinin devalvasiyasi soraitinds valyuta

siyaatinin totbiqinds milli igtisadiyyatin xiisusiyyatlorini nazars alaraq hazirlanmalidir.

1.2. Markazi Bank Pul siyasatinin asas institusional orqani kimi

Olverisli institusional miihitin yaradilmasi monetar siyasotin somarsliliyinin
artirilmasmin mithiim istigamatidir. Bu vazifonin halli monetar siyasoatin somorasli-
liyinin makroiqtisadi tohlilindo institusional amillori nozors almagi tolob edir.

1970-ci illor morkozi banklarin hodof vo vozifolorinin tokamiilii prosesindo
doniis noqtasi hesab edilir. Birincisi, onlar mohz homin vaxt miistoaqil pul siyasatini
kecirmok hiiququnu olds etdilor. ABS-1n Federal Rezerv Sisteminin miistoqilliyi Fede-
ral ehtiyatla ABS Xozinasinin 1951-ci il razilagsmasi ilo tasbit edildi. Homin razilasma-
ya gora, Federal Rezerv Sistemino miistaqil monetar siyasatini ke¢irmak hiiququ veri-
lirdi. ingiltore banki yalniz 1997-ci ildo hokumatdon amoliyyat miistoqilliyini olda etdi.

Belolikls, inkisaf etmis Olkolorin morkozi banklar1 artiq 1970-ci ildo, Bretton-
Vud sistemin iflasindan sonra, dork etdilor ki, makroiqtisadi stabilliyin saxlanilmasi
tclin qiymat stabilliyini tomin etmok lazimdir. Avropa Birliyinin faaliyyat tocriibasi
gostorir Ki, 1975-ci ildon bu yana pul siyasatinin strategiyasi, omaliyyat mexanizmi,

monetar tonzimlomaonin alatlori vo hoyata kegirilmosi praktikasi asas mogsads - Avropa
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Ittifaginda {imumi qiymot stabilliyinin tomin edilmosi mogsadine nail olma ndqteyi-
nozorindon &6z somoroliliyini tosdiq etdi. Bu zaman Avropa Ittifagmin rosmi
dairalarinin asas movqeyi azaldon markozi banklarin tizorina basqa iqtisadi masalalorin
halli vozifasini qoymamagq idi.

Genis anlamda monetar hakimiyyotin rolunu, mosslon, Avstraliya, Boyiik
Britaniya vo Kanadanin monetar orqanlara verilon mandatlarda 6z oksinin tapir. Birinci
halda s6hbat milli pul vahidinin stabilliyinin, tam moasgullugun, iqtisadi artim vo
ohalinin rifahinin yiikksalmasinin tomin edilmasindan gedir.

Ingiltors Bankinin mandati daha yi1gcam ifado edilmisdir: "Britaniyalilarm rifahi
namina monetar va maliyys stabilliyinin tomin edilmosi*[ 38,15 ].

"Kanada Banki haqqinda" Qanuna osason, tonzimloyicinin mandati 6lkonin
igtisadi vo maliyya rifahinin tamin edilmasindan ibaratdir [56, 45].

Bununla belo geyd etmok istordik ki, Avstraliyanin, Boylik Britaniyanin va
Kanadanin monetar hakimiyyatinin asas magsadi - qiymat sabitliyinin tominatidir. Bu
Olkolorda giymat stabilliyinin dostoklonmasi monetar siyasatin yegana moaqgsadi kimi
cixis edir,

Hotta monetar targetlosdirmoni hoyata kegiran az inkisaf etmis 6lkalorin MB-1
da oxsar formulirovkalardan istifado edir ki, bu da monetar hakimiyyatlorin rolu va
vazifalori ilo bagl hansisa konsensusa nail olmani tasdigloyir. Belo ki, Nigeriya va
Malavinin markazi banklarinin mandatlar1 pul siyasstinin vo makroprudensial siyasatin
formuls edilmasi va hayata kegirilmasi yolu ilo giymat vo maliyys stabilliyinin tomin
edilmasindon ibaratdir.

Belaliklos, avvalca inkisaf etmis, sonra da inkisaf etmokda olan 6lkalarin monetar
hakimiyyatlori istenlak giymaotlorinin stabil asagi artim templarinin tomin edilmasini
iqtisadi aritmi, ohalinin rifahinin yiiksaldilmasini vo onun ¢igoklonmasini toamin edon
miitloq sortlordon biri kimi tanidilar.

Oksar MB-n konsensusu ondadir ki, pul siyasatinin asas vezifalorindan biri
giymat stabilliyinin tomin edilmosi vo dostoklonmasidir. Inkisaf etmis vo ikisaf
etmokdo olan iqtisadiyyatlarin 94 morkozi bankinin faaliyyatinin &yranilmasinin

naticalorina gora, 2000-c1 illarda onlarin oksariyyati iqtisadi artim templarini hoyata
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kecirilon pul siyasotinin komiyyat oriyentiri kimi nozordon kegirmokdon imtina
etmisdirlor (Deyilonlor avvallor genis yayilmis, xiisuson do inkisaf etmokdo olan
Olkolorin MB arasinda genis yayilmig 6domo balansinin davamliligini tomin etmok
hodafina do aiddir) .

Eyni zamanda inflyasiya ilo bagli 6hdsliklor oksar MB-lar tigiin ganunvericilik
saviyyasinds (onlarin mandati ilo miioyyan olunur) tasbit edilmaso do, pul siyasatinin
son hodofi kimi gostarilir. Miibadilo mazannasini targetlogdiran vo Pul siyasati milli
valutanin dayarinin dastoklonmasinas yonalon MB istisnadir.

Yayilmus fikirdon forgli olaraq [69], «gox vaxt inflyasiyani targetlosdiron Markoazi
Bankin mandatinda qiymat stabilliyinin tomin edilmasi hodsfina birbasa gostoris olmur
Vo tonzimloyicinin {izorino iqtisadi inkisafi vo Vvotondaslarin rifahina yonalon
todbirlorin hoyata kegirilmoasini dostoklomak o6hdaliyi goyulur (mosalon, Norveg,
Avstraliya, Kanada vo Boyiik Britaniya)».

Bununla belo boazi o6lkalordo qiymat stabilliyinin tomin edilmasi vo ya
inflyasiyanin  tarqetlogdirilmasi  prinsiplorinin  doastoklonmasi  ganunvericilik
soviyyasinda tonzimlonir vo markazi bankin mandatia slaves olunur (bu Cexiya, Israil,
Braziliya ftgiin tipikdir). Ancaq bu Olkalordos do Morkazi Bankin mandati
tonzimloyicinin iqtisadi artim parametrlorine tuslanmis iqtisadi siyasat ¢ar¢ivasindo
giymatlorin stabilliyinin tamin etmasini do nozoardo tutur.

Bununla yanasi, comiyyat pul siyasatinin no doracados effektiv tosir gdstormasi
barodo molumatlandirilmalidir. Oksar o6lkolordo pul siyasatinin  effektivliyinin
qiymatlondirilmasi ticlin markazi banklarin parlamentlors hesabatlilig: istifads olunur
(mosalon, Azarbaycanda belo bir hesabat verma praktikas: yoxdur).

Morkazi banklarin stabillogdirme funksiyasini yerino yetirmoak gabiliyyati yalniz
iqtisadiyyata monetar sokunun Otiiriilma mexanizmindon deyil, hom do bu tasirin
hoyata kecirildiyi 6lkanin institusional xiisusiyyatlorindan asilidir.

Olverisli institusional miihitin yaradilmasi monetar siyasatin samaraliliyinin
artirllmasinin - mihiim istiqgamotidir. Bu vozifonin holli monetar siyasatin
somaraliliyinin makroiqtisadi tohlilinds institusional amillori nozors almag talab edir.

Monetar siyasat diinyanin bir ¢ox dovlstlorinde - hom inkisaf etmis, hom do
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inkisaf etmokds olan iqtisadiyyatlarda miihiim institusional sferaya ¢evrildi. Transfor-
masiya etmokds olan regionlarda, masalon, Markazi vo Sarqi Avropada vo Miistaqil
Dovlatlar Birliyinda bu, daha miihiim rol oynayir. Bels ki, "sosialist" amirlik iqtisadiy-
yatindan bazar tosorriifatina kecidin baslangic dovriinds mohz somarali antiinflyasiya
tonzimlonmasinin hayata kecirilmasi an shomiyyatli masalolordon biri idi.

Federal Ehtiyat Sistemi ABS-in morkozi bank sistemidir. ABS Federal ehtiyat
sisteminin dérd moaqsadi miioyyon olunmusdur:

1. Milli pul siyasatinin pul vo kredit gostaricilorinin tasiri ilo tam mosgulluq vo
6lkada giymatlorin sabitliyini tamin etmok;

2. Bank sistemindo maliyys tohliikasizliyin tomin olunmast moqgsadi ilo Bank
institutlarmin faaliyyati lizorinda nazarati tomin etmok va kredit istehlakgilarin
hiiquglar1 qorumag;

3. Maliyys sistemindos sabitliyin tominat1 vo maliyys bazarlarinda yarana biloCcok
maliyys riskinin gars1 todbirlorin alinmasi.

4. Milli 6danis sisteminin idars olunmasi[64, 78].

Avropa moarkazi bankinin strategiyasi Avropa ittifaqinin iqtisadi siyasati nozords
tutulan istigamatlori dastoklomakdir. AMB prioritet moagsadi do inflyasiyan1 2%
saviyyasinds tutmaqdir. AMB Avrozona lizra faiz doracalorini toyin etmok hiiququna
malikdir.

Avropanin aparict morkozi banklart prioritet kimi qiymot stabilliyini
osaslandiraraq hesab edirdilor ki, onun dostoklonmasi makroiqtisadi gostoricilorin
yaxsilasdirilmas: vo Avropa Birliyi 6lkalorinds hoyat standartlarinin yiiksaldilmasi
ticlin mohkom tomol qoyacaq. Bu, asagidaki sobablorlo izah olunurdu:

Birincisi, qiymat stabilliyi mal vo xidmatlorin nisbi qiymatlorindoki doyisikliklori
asanliqla izlomok imkan verir, ¢iinki onlar1 qiymaotlorin imumi saviyyesindaki
toroddiidlori daha gizlotmir. Noticosdo miiossiso vo votondaslar bazarda istehlak vo
investisiya ohval-ruhiyyslori haqqinda aydin, tohrif olunmamis informasiya oldo
edirlor ki, bu da sorbost resurslari daha somorali yerlosdirmoyo imkan verir. Bununla
da qiymaot stabilliyl Avropa Birliyinin igtisadi potensialinin artmasina imkan yaradir.

Ikincisi, asag1 inflyasiya investorlara uzunmiiddotli aktivlori ilo bagli miimkiin
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itkilorin kompensasiyast mogsadi ilo faiz stavkalarinin soviyyasino daxil edilon
inflyasiya riskine gors miikafatin miqdarini azaltmaga imkan verir. Bununla kapitallar
bazarinda vasaitlorin yerlosdirilmasinin somaraliliy1 yiiksalir, investisiyalasdirmaya
stimullar giiclonir, regionda (6lkolordo) igtisadi artim siirotlonir.

Ucgiinciisii, qiymat stabilliyi soraitindo miiossisolor vo ohali 6z aktivlorini
inflyasiya noticasindo giymotdon diismodon qorumaq iigiin resurslari istehsal
sferasindan ayirmaga az meylli olur.

Dordiinciisii, inflyasiyanin asagi soviyyado saxlanmasi ohali rifahinin vo
golirlorinin icbari yenidon bolgiisiiniin gabagini almaq imkani verir. Bu zaman pul
siyasotinin on populyar alotini pul toklifinin mohdudlasdirilmasi, nominal valyuta
mozonnasinin tonzimlonmasi vo inflyasiyanin targetlosdirilmosi togkil etmisdi.

Birinci halda markazi bank pul va ya kredit agreqatlarini toanzimlayir, ikinci halda
monetar sferasinin araliq hadsfi kimi milli valyuta nominal miibadilo mazannasi ¢ixis
edir, lgiinciido - inflyasiyanin azaldilmasi iizro konkret mosslolor qoyulur. Pul
siyasatinin basqa variantlari, moasslon, miioyyon nominal milli golire vo ya real valyuta
mozaonnasing nail olma kimi variantlar az totbiq olunurdu.

Koreya Bankinin asas magsadi giymatlarin sabilliyinin toamin edilmasidir. Koreya
Banki haqqinda Qanuna osason Bank pullarin ¢ap edilmosi, monetar vo kredit
siyasotinin miioyyan edilmasi, dovlatin banki rolunda ¢ixis edilmosi, kommersiya
banklarma bank funksiyasinin togdim edilmosi vo Dbank sektoruna nozarot
funksiyalarina malikdir .

Cin Xalq Respublikasmin morkazi banki olan Cin Xalq Banki Cinin monetar
siyasoto nozarot edir vo Cinin kontinental hissosindo foaliyyat gostoron maliyys
institutlarinin faaliyyatini tonzimloyir. Cin Xalq Bankimin faaliyyati Dovlot Surasinin
tolimatlar1 osasinda monetar siyasatin formalasdirilmasi vo hayata kegirilmoasi, maliyyo
risklorinin qarsisinin alinmasi va hall olunmasi va maliyys sabitliyinin qorunmasindan
ibaratdir.

Rusiyada Moarkozi bankin rohborliyi Dovlot dumasinin iclaslarinda miintozom
olaraq 6z foaliyyoti haqqinda hesabat verir, ildo iki dofo bu iclaslarda Morkozi bankin

isloyib hazirladigi “Pul siyasatinin asas istigamatlori” nazarden kegirir. Dévlot dumasi
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Rusiya Markazi bankinin rohbarlorini do tosdiq edir .

Azorbaycanda Morkozi Bank 06z foaliyysti barodo yalniz Azorbaycan
Respublikas1 Prezidentino hesabat verir. Morkazi Bankin Idara Heyatinin sodri Biidca
layihosinin miizakirasi zamani1 qarsidaki il {iglin pul siyasatinin osas istigamatlori
barada Azorbaycan Respublikas1t Milli Maclisina molumat verir.

“Azorbaycan Morkozi Bankin foaliyyatinin osas mogsadi - solahiyyatlori
daxilindo giymatlorin  sabitliyinin  tomin etmok Vo homg¢inin banklararasi
morkazlosdirilmis vo digar lisenziyalasdirilmayan Odonis sistemlarinin toskili vo
foaliyyatinin  tomin edilmasi, habelo bank sisteminin sabitliyina  dostayin
gostorilmosindon ibarotdir®,

Azorbaycan Morkozi Bankin pul siyasati yeni institusional idaroetma ¢orgivasi
“Hodoflorlo idaroetms” folsofasing osaslanir.

2011-ci ildon baslayaraq Markozi Bank pul siyasoti mexanizminin qlobal
postbohran dovriinlin ¢agiriglarina uygunlasdirilmas: vo beynolxalq standartlasma
istigamoatinds  tokmillosdirmo islori davam edir. Azorbaycanda kontr-tsiklik
makroprudensial idaroetmonin formalasdirilmasi ¢or¢ivasinds arasdirmalar aparilmis
Vo bu osasda Morkazi Bankin pul siyasoti ilizro strategiyanin ilkin layihasi
hazirlanmisdir. Morkazi Bankda pul siyasoti siyasotinin effektivliyini tomin edon
todqiqat bazasiin inkisaf etdirilmasi istigamatinds do islor davam edir.

Formal farglora baxmayaraq, monetar hakimiyyatlorin mandatlarinin mozmunu
biitiin hallarda onlarin davamli iqtisadi inkisafa yonolmis iqtisadi siyasotin hoyata
kecirilmasinda rolunu oks etdirir. Onun keyfiyyyat xarakteristikalar1 kimi oksor
hallarda makroiqtisadi vo ya maliyys stabilliyi, balanslagdirilmis iqtisadi artim va/vo

ya rifahin yiiksaldilmasi ¢ixis edir.

4 https://www.char.az/page-3/about-us
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Cadval 1.1.1.

Markazi Banklarin asas magsadlori

Olka

Maqsad

Qanunvericilik akti,

gobul edildiyi il
Milli pul vahidinin stabiliyinin, tam mosgullugun, | Ehtiyat banki

Avstraliya igtisadi ¢igoklonmanin va ohali rifahinin artirilmasimin | hagqinda qanun,
tomin edilmasi 1959
Olko igtisadiyyatinin maraglarma uygun pul-kredit
sisteminin tonzimlonmasi, milli pul vahidinin Xxarici
doyarino (external value of the currency) noazarst vo | Kanada Banki

Kanada .. o i . . :
miidafiasinin hoyata kegirilmasi, onun istehsalin, tica- | hagqinda qanun,
ratin, giymatlorin vo masgullugun hacminin dinamika- | 1985
sina tosirinin yumsaldilmasi ki, bu da kanadalilarin
igtisadiya vo maliyys rifahina sobob olacaq
Inflyasiya vo ya depressiya tendensiyalarmin formalas-
masina mane olacaq, bununla da istehsal resurslarmdan
somoarali istifadasine sobob olacaq pul vo valyuta siyasati | 22 avqust 1925-ci il
vasitosilo iqtisadiyyatin fasilosiz vo ardicil inkisafinin | tarixli ganun Ne 486

Cili tomin edilmoasi
Milli valyutanin asag1 va stabil inflyasiyani nazards tutan
stabiliyinin, homginin daxili vo beynsalxalq hesablasmalar | Konstitusiya, 1989
sisteminin fasilasiz faaliyyatinin tomin edilmasi, davamli
igtisadi artim ti¢lin asasin formalagdirilmasi

Kolumbiva Davlatin hadoaflarine nail olma, yani valyutanin aliciliq | Konstitusiya vo

y qabiliyyatinin dostoklonmosi ganun, 1992
Qiymoat v maliyyo stabllllylnln vo maliyys S|s'§em|n|n Cexiya milli banki
. davamliliginin dastoklonmasi, banknotlarin emissiyast,

Cexiya . . haqqinda ganun,
banklar arasinda qarsiligli hesablagsma sisteminin 1992
tonzimlonmosi
Igtisadi artim, inflyasiya vo ddomo balansinin Qana bank1 haqqinda
davamlilig Qorar, 1957
9sas mogsad giymatlorin timumi saviyyasinin stabilliyi-

Qana nin dostoklonmasidir. Bundan basqa, Qana Banki1 hoku-
motin Gimumi iqtisadi siyasatinin hayata kegirilmasing
sobob olmali va iqtisadi artimi va 6lkanin bank va kredit | Qana banki haqqinda
sisteminin somarali foaliyyatini dostoklomoalidir Qanun, 1957
Rupiyin stabil mazonnasinin déstoklonmasi. Igtisadi . .

. ) . . Indoneziyanin
artimin dastoklonmosi magsadils rupiyin stabil mozan- .
. A . . 2 Moarkazi banki hag-
nasinin tomin edilmasi, daxili va xarici soklara garsi
. . . . . . A . qinda Qanun, 1999
Indoneziya dura bilon somarali maliyys sisteminin inkisaf etdiril- | ; .
L . Cl ot Indoneziyanin

masi ki, bu da maliyys resurslariin somarali bolgiisii .

o o o . Moarkazi banki haq-
hesabina iqtisadi stabilliye Vo iqtisadiyyatin inkisafina

qinda Qanun, 2004

sobab olacaqdir
Osas hadof giymatlarin stabilliyinin dastoklonmasi,
habels hokumatin iqtisadi artimin, moggullugun tomin
edilmasi vo sosial barabarsizliyin azaldilmasi

fsrail istigamotinda iqtisadi siyasatinin digor hadaflorina Israil banki hagqinda
dastak (bu, asas magsads zidd deyilss), 6doma Qanun, 2010

sisteminin tohliikasiz, somarali faaliyyatinin tomin
edilmasi ki, bu da pul-kredit sisteminin vo maliyys
stabilliyinin dostoklonmasina sobab olur
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Cadval 1.1.1-in ard:

Meksika

Osas hodoflor milli valyutanin emissiyasi, shali
rifahinin yiiksaldilmasi magsadilo uzunmiiddatli
perspektivds onun aliciliq gabiliyyatinin
dostoklonmasi. ikinci daracali — maliyys vo 6doma
sistemlarinin davamliliginin dostoklonmasi

Meksika
Konstitusiyasi, 1993

Yeni Zelandiya

Qiymatlorin stabilliyinin tomin edilmasi, etibarli vo
somarali maliyys sisteminin dastoklonmasi, banknot va
sikkalorin emissiyasi

Yeni Zelandiyanin
Rezerv banki haq-
qinda Qanun, 1989

Norveg

Igtisadi stabilliyin tomin edilmasi, pul-kredit vo valyuta
siyasatinin hoyata kegirilmasi, 6doma sisteminin vo
maliyys bazarlarinin etibarliliginin va somaraliliyinin
dostoklonmasi, valyuta ehtiyatlarinin va suveren fond
vosaitlarinin idaro edilmasi

Kral formani, 1985

Peru

Osas hadaf monetar stabilliyin tamin edilmasi,
kreditlogsdirma sartlorinin tonzimlonmasi, iqtisadi artim
Vo masgullugun dastoklonmoasi, bank sektorunun
inkisafinin hovaslondirilmasi

Monetar stabilliyin dostoklonmasi, pul toklifinin
tonzimlonmasi, valyuta ehtiyatlarinin idars edilmasi,
pul emissiyasinin hoyata kegirilmasi

Konstitusiya, 1979

Konstitusiya, 1993

Conubi Afrika

Osas hadof tarazlagdirilmis vo davamli igtisadi artimi
tomin etmok ti¢iin valyutanin dayarinin dastoklonmasi.
Digar tosisatlarla birgo maliyys stabilliyinin tamin
edilmasinds aparici rol oynayir

Konstitusiya, Rezerv

banki haqqinda
Qanun, 1989

Litva Banki

Qiymatlarin stabilliyi

Litva banki haqqinda
ganun

Rusiya Moarkoz
Banki

Rublun dayaniqlilig:
vo miidafiasinin
tomini, xarici
valyutalara nisbaton
aliciliq gabiliyati vo
kursunun miidafiasi

giymatlorin stabilliyi

o . . . Ingiltoro Banki
- o Britaniyalilarin rifah1 namino monetar vo maliyys
Boyiik Britaniya e . . . haqignda Qanun,
stabilliyinin tamin edilmasi 2012
FRS ABS Maksimal davamli uzunmiiddatli iqtisadi artim vo (Federal Reserve

Act)

Manba: Markazi Banklar:n rasmi saytlar: asasinda tartib olunur.

Davamli makroiqtisadi inkisafin vacib amillorindon biri olan sabit giymot

dayanighigi, yani minimum va prognozlasdirila bilon inflyasiyan: tamin etmok digiin

miitaraqqi diinya tocriibasini osas gotiirorok 2016-c1 ildon etibaron Azorbaycan

Morkazi Banki pul siyasatinin effektiv strateji ¢oargivasi olan inflyasiyanin birbasa

hadaflonmasi rejiminin tatbigi sartlorinin tamin olunmasi istigamotinds moagsadyonlii

tadbirlor do hayata kegirmoya basladi.
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1.3. Qiymatlorin sabitliyi pul va valyuta siyasatinin 3sas maqsodi Kimi

Adaton, biitiin 6lkolordo Morkozi banklarin pul siyasstinin iimumi son moagsadi var
— qiymatlorin sabitliyinin tominatidir. Pul siyasatinin asas moqsadi- sabit qiymot
soviyyasinin va ya sabit inflyasiya soviyyasinin saxlanilmasidir. Makroiqtisadi sabitliyin
tomin edilmasinin on yaxsi iisulu nominal faiz doracasi kimi pul siyasatinin belo
alotindan istifadoylo qiymatlorin sabitliyinin saxlanilmasidir.
Keynsianlarla klassiklor arasinda praktiki miibahisalorden biri “pul vo valyuta
styasoti diskret olmali, yoni tsiklo istigamatlonmali vo “gozon standart™ (Random walk
monetary standarts) rohbor tutmalidir, yoxsa daimi qaydaya (Monetary rule) tabe
olmalidir?” suali ilo baghdir. Habels bels bir fikir mévcuddur ki, siyasot eyni zamanda
hom gaydani, hom dos tsikli rahbor tutmahidir [45, 27].
Xarici odobiyyatda aktiv pul siyasotinin asagidaki motivlori do qeyd edilir [134, 78]:
— ictimai noqteyi-nozordon optimal mosgulluq soviyyssino nail olma (mosgulluq
motivi);

— inflyasiya vergisinin qosulmasi yolu ilo biidco kasirinin maliyyslosdirilmasi (fiskal
galir motivi);

— todiyya balans1 magsadloring nail olma (merkantilist motiv);

— faiz normasinin doyismasinin yox edilmasi (maliyya sisteminin sabitliyi motivi).

“Miiasir soraitds bazar iqtisadiyyati modelino malik biitiin dovlstlor pul- siyasatinin
iki konsepsiyasini® istifads edir:

1. kredit ekspansiyasi vo ya “ucuz pullar” siyasati adlandirilir. Onun nozari 9sasini
D.Kyns, A.Marsall, A.Piqu, L.Ficer vo digor iqtisadgilarin inkisaf etdirdiyi pulun
komiyyat nozariyyasi toskil edir.

2. kredit restriksiyast vo ya “bahali pullar” siyasotinin nozori osast 1S9
monetarizmdir. Bu nozoriyyo K.Brunner, A.Meltser, F.Keygen, M.Fridman torofindon
inkisaf etdirilib” [38].

Hor iki nozoriyye arasinda forqdon ¢ox, oxsarliq var. Tosadiifi deyil ki, bir miiddot

5 Konsepsiya dedikdbs, elo bir istigamat, baslica magsad basa diigiiliir ki, ona nail olmag iiciin islonib hazirlanmus
tadbirlar paketi istifado edilir.
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kecdikdon sonra komiyyot nozoriyyasindon monetarizmo ke¢mis, M.Fridman 1so komiy-
yat nazariyyasini birbasa 6ziiniin monetarizm versiyasina daxil etmisdir [100, ¢ 75].
Kredit ekspansiyasi siyasati dovriyyade pul kiitlasinin artimi vo bununla slagadar
olaraq, isloyon kapitalin artirllmasi, mosgullugun artmasi vo son naticado tokrar, istehsal
proseslarinin artmast {igiin pul-kredit sisteminin kompleks alatlorinin istifadesini nozardo
tutur. Bir gayda olarag, pul siyasatinin bu konsepsiyasi 61lkads istehsalin azalmasi, iqtisadi
bohran vo ya durgunlug, issizliyin artmasi miisahido olundugu vaxtlarda istifads edilir.
Kredit restriksiyasi siyasoti dovriyyads pul kiitlosinin azaldilmasi {i¢iin pul siyaso-
tinin alatlor kompleksinin istifadasini nozords tutur. O, asason iqtisadi artim zamani
(haddindan artiq istehsal bohranlarinin garsisinin alinmasi) va inflyasiya vo onun natico-
lori ilo miibarizs {igiin istifads edilir. Bu konsepsiya hom do pul islahatlarinin, xiisusilo

miisadiro xarakterli islahatlarin hazirlanmasi vo kegirilmasi zamani istifado edilir.

Magsad I Metodlar I Magsad
! = !

Kreditlarin Macburi ehtivat normasi kreditlarin
azaldilmasi geniglandirilmasi
(restksiyasi) (ekspansiyasi)

artirmag > azaltmag

» faiz daracasi |
artirmaqg ’I IS ==zatmag

.;I pul kitlasinin artim tempi I(

mahdudiyyat stimullagdirmag

| valyuta nazarsti L.
. Ll T
sartlssdirmak | | liberlagdirmag

Sxem 1.3.1. Kredit restriksiyasi va kredit ekspansiyasi siyasatlori

Bu rejimin ideyas1 Amerika iqtisadgis1 I.Fiserin "komiyyat tonliyina" sdykenir. Bu,
ondan xaboar verir ki, iqtisadiyyatda isloyon pulun migdar1 xalq tosarriifatinda yaradilmis
biitiin nominal goalirin doyarina barabar olmalidir. Yoni pul ddvriyyasinin siirating
vurulmus pul kiitlasi igtisadiyyatin nominal galirina tam barabar olmalidir [104, 85].

Monetar targetlosdirma pul kiitlosinin faiz doyismosi (M1, M2 vo ya M3 aqreqatlari)

va ya likvidliyin {imumi saviyyasi vo ya pul toklifinin dinamikasinin yuxari vo asagi

25



hiidudlarinin toyini kimi verilo bilon magsadli oriyentirin har il elanini nazards tutur.

Cikago universitetinin professoru M. Fridman qeyd edir ki, pul kiitlasi tizro magsadli
oriyentirin gabul edilmasi {iciin 9sas arqument kimi inflyasiyanin monetar tobiati ¢ixis
edir. Yaxin vaxtlara qodor Avropada hamiligla gqobul edilmisdir ki, imumi bahalanma
pul toklifinin dinamikasi ilo toyin edilir [51, 66].

Demaoli, bu asililig bilorok bagsga makroiqtisadi amillori nazors almaqla, habels real
imumi daxili mohsulun artim prognozunu bilmokls prognozlasdirilan dévrdo on yaxsi
tisulla giymot stabiliyino nail olmaga komok edocok pul dohlizini toyin etmok
miimkiindiir. Todqigatlar gostordi ki, bu rejimin hom giiclii, hom do zoif toroflori var.

Onun tstiinliiklori asagidakilardan ibaratdir:

— pul kiitlosi haqqinda molumatlar adston basqa doyisonlordon avval daxil olur ki, bu da
erkon morhalods inflyasiyanin qisamiiddstli perspektivlori hagqinda informasiya oldo
etmoya imkan verir;

— inflyasiyanin 6ziindon ¢ox, nominal pul kiitlosino birbasa nozarat etmok miimkiin olur;

— pul kiitlosi tizorindo sort nozarst ¢ox vaxt dovlot borcunun genislondiriilmasi ilo bir
araya sigmir ki, bu da fiskal siyasato miioyyan nizamlyaci tasiri gostorir;

— mogsadli gostaricilorin toyini shomiyyatli analitik is tolob etmir; bunun {i¢iin yalniz real
igtisadi artimin, pul dovriyyasinin trend siiratinin va pul bazasinin multiplikatorunun
illik ehtimallar1 lazimdir;

— pul siyasotinin digor strategiyalari arasinda monetar targetlosdirmonin potensial
stlinliiklorindon birt ondan ibarotdir ki, pul kiitlosinin artim tempinin gostoricisi
buraxiligin miisahido olunmayan qiymotlorine aid olan faydali molumati oks etdirs bilir.

Eyni zamanda iqtisad¢ilarin todqiqatlarinda qeyd edilir ki, pul kiitlasinin mogsadli
gostaricilori ticiin hom konseptual, hom do praktik catismazliglar saciyyavidir:

— monetar targetlosdirma bu forziyyoyo osaslanir ki, morkozi bank nominal pul kiitlosini
tam miioyyon edo bilor vo iqtisadiyyatda pul kiitlosi ilo nominal golir arasinda
uzunmiiddatli olago mévcuddur. Bu, geyri-agkar sokildo pul multiplikatorunun vo pul
dovriyyasinin siiratinin stabilliyini nazords tutur ki, buna da tocriibodo heg¢ do homiso
riayat edilmir vo belo hallarda monetar moagsadli oriyentirlorin totbiqi lazimsiz olur;

— pul tolobi miixtolif dovri toraddiidlors moruz qaldiqda vo likvidliyin dévriyyo siiroti
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geyri-stabil oldugda, monetar targetlosdirmonin somoraliliyi azalr.

Avropa iqtisad¢ilarmin asarlorinde hamginin vurgulanir ki, pul toklifi iizorinde
morkozi bank torafindon tam nozarst edilmalidir. Amma o, yalniz pul bazasini izlomays
qadirdir, halbuki genislonmis aqreqatin dinamikasi iqtisadi aktorlarin davranisindan vo
Xaricdon kapital axinindan asilidir. ©sas makroiqtisadi doyisonlorin doyismasi ilo pul
kiitlosinin dinamikasi arasinda daha giiclii vo davamli alage mshz genis manada pul toklifi
ticlin miisahids olunur.

Oslindo bu strategiyanin somoraliliyi ona goro azalir ki, maliyyo bazarlar1 inkisaf
etdikco, pul kiitlosinin artimi ilo inflyasiya arasinda alago zoifloyir. Buna goro do bir sira
morkozi banklar torafindon mogsadli inflyasiya prinsipindon istifado olundu. Diizdiir, Av-
ropanm bir ¢ox monetar tonzimloyicilori (Avropa Morkozi Banki, ingiltoro Banki, isveg
banki1 va b.) indiya godar oriyentiri pul kiitlosinin artim temploring goro miioyyon edir vo
onu pul siyasatinin miithiim makroiqtisadi indikatorlarindan biri kimi nazardon kegirirlor.

Yetkin bazar iqtisadiyyatinda, hamg¢inin giiclii istehsala malik olmayan 6lkslords
miisbot naticalor veran liberal-monetarist model kegmis SSRI daxil olan dlkalor {iciin {iciin
mohsuldar olmamisdir. Biitiin geyd edilon todbirlor 6lko istehsalinin artmasina gotirib
cixarmamis vo son naticads igtisadiyyati na sigrayislardan, na rublun movgeyinin koaskin
zoiflomasindon, no do bank hesablagmalar1 sisteminin dagilmasindan qorumamisdir.

Inflyasiyanin  dagidiciligmi, investisiya qoyulusunun vo istehsali inkisafinin
miimkiinsiizlilylinii anladigdan sonra, AMB pul kiitlasins ciddi nazarati nozords tutan sort
monetarist siyasato kecdi. iqtisadi siyasotdo osas prioritet milli valyutanin stabilliyinin
tomin edilmasi olmusdur.

Makroiqtisadi siyasatin asas hodoflori qisminds - dovriyyads olan pul kiitlasinin
artim stirati vo biidco kasiri saviyyasinin azaldilmasi, bu kasirin inflyasiya yaratmayan
amillor (daxili borclanmalar) hesabmna maliyyslosdirilmasi, inflyasiyanin minimum
soviyyosinin vo milli valyutanin nominal miibadilo mozonnosinin dayanighginin tomin
olunmasi, iqtisadiyyatda faiz doracslorinin azaldilmasi vo s. ¢ixis edirdi.

Islahatlar proqram1 naticasinde Azarbaycan gqanunvericiliyinde AMB-in miistaqil-

liyinin tomin edilmasi vo onun 6lka hokumatindon asililiginin aradan galdirilmasina, dov-
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lot biidcasi kasrinin Moarkazi Bankin kreditlori hesabina maliyyslosdirilmesinin gqanun-
vericiliklo gadagan olunmasi, dovlet maliyyasinin idarasinds xozinadarliq sisteminin
yaradilmasi reallagdirilda.

Praktika bir torafdon pul kiitlosinin dozalasdirilmis artimi haqqinda fikirlorin
soksizliyini, digor torafdon onun effektiv suratdo mohdudlasdirilmasinin zaruriliyini stibut
etmigdir, buna gora do har bir voziyystds igtisadiyyata pul qoyulusunun mobloagi igtisadi
konyunkturanin vaziyyoting uygun olmahdir.

Pul toklifinin parametrlorinin vo kanallarinin tonzimlonmosi lisullar1 bazara vo
dovloto aid ola bilor, lakin onlarin birlosmosi, qosulma yeri vo vaxti hor dofo milli
iqtisadiyyatin voziyyati ilo miioyyan olunur.

Valyuta siyasatinin bu va ya digar istigamatlori Markoazi Bank torafindon hoyata
kegirilir vo 6lkenmizds valyuta siyasotinin osas istiqamotlori milli valyutanin mozon-
nosinin sabitliyini qorumag, onun donarliyinin inkisaf etdirilmasi, daxili valyuta bazarinin
daha da inkisafinin tomin etdilmasi, hoyata kecirilon valyuta amsliyyatlarinin dairasinin
geniglondirilmasi, dlkonin strateji valyuta ehtiyatlarmin beynolxalq standartlara uygun
saviyyada gorumag Vo artirilmasindan ibaratdir. Olkads maliyys sabitliyinin yaradilma-
sinda, diizgiin valyuta siyasatinin aparilmasinda vo daxili bazarim miidafiasinin tomin
olunmasmda valyuta tonziminin shamiyyati boyiikdiir.

Bununla slagadar olarag 21 oktyabr 1994-cii ildo gobul olunmus "Valyuta tonzimi
haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin qanunu miihiim addim oldu. Moarkozi Bank
valyuta bazarmi daha da inkisaf etdirmok mogsadilo manatin xarici valyutalara nisbaton
rasmi mozonnasinin miioyyan edilmosi mexanizmini daha da liberallagdirmagq tizra do goti
addim atmigdir. 1999-cu ilin iyul aymim 12-don baslayaraq, manatin xarici valyutalara
nisbaoton rosmi mozonnosinin BBVB-do formalasan moazonno osasinda toyin olunmasi
mexanizmi logv edilmisdir [18, 41].

Valyutalarin mazonnosinin nisbi stabilliyini tomin etmok, itki risklorini vo 6lkalor
arasinda valyuta ziddiyystlorini azaltmaq tU¢iin 6lkolorin igtisadi siyasatin slagolondiril-
mosi sahasindo qarsiligh tosirlorinin ohomiyyotini nozoro alaraq, ticarot balansinin
voziyyatindon basqa, valyutalarin moazonno nisbotlorine tosir gostoron basqa amillori do

nozoro almalidirlar. Valyuta mozonnosinin artirilmasi yalmz 6domo balansmin cari
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omoliyyatlar hesabmin aktiv saldosundan yox, ham do bir sira basqa amillordon, 0
ciimlodon daxilo xarici kapital axinmim artmasindan, inflyasiya templorinds olkalor
arasindaki farglordon vo faiz dorocslorinin saviyyasindon, valyuta spekulyasiyalarinimn
(mazannanin yiiksaldilmasine yonolon oyunlarin) istiqgamatindan, milli mozonnays etibar
doracasindon asilidur.

Olkonin global maliyys sabitliyinin asas istiqamatlorindon biri onun tadiyya vo
ticarat balansinin vaziyyatidir. Markozi Bankin valyuta siyasatinin asas istigamatlorindon
biri do mohz 6lko ixracatinin beynolxalq rogabot qabiliyyotini tomin etmokdon, yerli
istehsalin dir¢oalising vo ixracin artmasia stimul vermokdon ibaratdir.

Cadval 1.3.1.

Bazi dlkalar iizra pul kredit siyasatinin son magsadi

Monetar organlar vo Markozi Banklar
FRS ABS

Pul kredit siyasatinin son mogsadi
Maksimal davamli uzunmiiddatli iqtisadi artim
vo giymotlorin stabilliyi

Avropa Morkoz Banki

Qiymatlorin stabilliyi

Valyutanin miidafis olunmasi va dovlatin

Alman Dundesbanki timumi iqtisadi siyasatinin dostoklonmasi
Ingiltora Bank1 Qiymoatlarin stabilliyi
Bank Italiya Milli valyutanin stabilliyi

Bank Portugaliya

Daxili pul sakbitliyi vo vayutanin xarici
todiyyaqabiliyyatliliyi

Yunanistan Banki

Pul tadaviiliiniin va kreditlorin idara edilmasi

Eston kronasinin miidafio olunmasi, bank

Estoniya Banki1 sisteminin stabilliyi,eston maliyyas sisteminin
inksafi vo somoraliliyi
Litva Banki Milli valyutanin stabilliyi

Rusiya Morkoz Banki

Rublun dayanigliligive miidafiasinin
tomini,xarici valyutalara nisbaton aliciliq
gabiliyati vo kursunun miidafiosi

Azorbaycan Morkazi Banki

Qiymatlarin sabitliyi

Manba. Miiallifin tadgigatiar: asasinda

Morkozi banklar valyuta siyasotini milli pul vahidlorinin bazar (tarazlq)
mazannasinun miidafiasi tizra hayata kecirirlor. Onlarin valyuta bazarmdaki asas rolu milli
pullarin kaskin kurs doyismalarina yol vermamakdan, kurslari bu va ya basqa sarhadlords
saxlamaqdan ibarotdir. Valyuta siyasatinin bu vo ya digor istigamatlori Morkazi Bank
torofindon hoyata kegirilir vo 6lkonmizds valyuta siyasatinin osas istiqamatlori milli

valyutanin mozannasinin sabitliyini qorumag, onun dénarliyinin inkisaf etdirilmasi, daxili
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valyuta bazarinin daha da inkisafinin tomin etdilmasi, hoyata kecirilon valyuta amaliy-
yatlarinin dairasinin genislondirilmasi, 6lkonin strateji valyuta ehtiyatlarinin beynolxalq
standartlara uygun soviyyodo gorumaq Vo artirilmasindan ibaratdir. Olkeds maliyys
sabitliyinin yaradilmasinda, diizgiin pul siyasotinin aparilmasinda vo daxili bazarim
miidafiasinin tomin olunmasmda valyuta tonziminin shomiyyati boytikdiir.

Morkazi Bank Devalvasiyadan sonra (2015 sonra) valyuta bazarinda istirakini
minimuma diistirmaklo manatin mazannasinin makroiqtisadi gostaracilorinin (tadiya
balansi, neftin qiymati vo S.) tosiri altinda doyismasins imkan tanidi.

Belaliklo, m6évcud qanunvericiliya asason, Azarbaycan Respublikasinda pul
siyasatinin basilica magsadi qiymat sabitliyinin tomin edilmasidir. Qiymat sabitliyinin
tomin edilmosi 6lkado makroiqtisadi sabitliyi mohkamlondirmoakla garsiya qoyulmus
strateji hodoflorin reallagdirilmasina ohomiyyatli tohfo veracokdir. Azarbaycan
igtisadiyyatinin mévcud realliglart vo miitaraqqi beynalxalq tocriiba onu demays osas
verir ki, orta vo uzun miiddstli dovrde pul siyasatinin iqtisadiyyata yiiksok
Otiiriictiliylinlin makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin oldo edilmasina ohamiyyatli

tohfa vermasi mogsadilo an optimal pul siyasati rejimina kegid tomin edilmalidir.
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II FOSIL. MUASIR PUL SIYASOTI CORCiVOSINDO
ALTERNATIV MONETAR REJIMLORIN TOTBIQIiNiN
TOHLILI VO QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1.Pul siyasati ¢ar¢ivasinda mazannanin hadaflonmasi rejimi:

tahlil vo giymatlondirma

Pul Siyasati Rejimlori bir ¢ox hallarda asas hodafa nail olmagq {igiin araliq va son
hodaflor {izra doqigq vo ya orientir kemiyyat gostaricilori, pul siyasati gargivasinda
hoyata kegirilmasi planlasdirilan todbirlor sistemi oks etdirilir. Pul siyasatinin pul
kiitlasinin hadaflonmasi, mazannanin hodaflonmosi, inflyasiyanin hadaflonmasi kimi
rejimlori bir-birindan farglondirilir.

Monetar rejimin osasin1 monetar orqanlarinin faaliyyatinin yegana son magsadli
gostaricisinin se¢ilmasi tagkil edir (target — magsad, ingilis). O, biitiin pul- siyasatinin
baglandig1 nominal 16vbar (nominal anchor) qisminds ¢ixis edir.

Pul effektivliyi bu mogsadli gostariciys nail olma daracasi kimi sorh olunur.

Monetar siyasat: orientirlor
(Targets, anchors, rules)

v
v v v v

pul kiitlosi Valyuta Inflyasiyanm Aciq-askar
hacminin 16vbari targetlogmoasi(inflation nominal 16vbar
targetlogsmosi or constant price target) olmayan rejim

Sxem 2.1.1. Miiasir pul siyasati ¢or¢ivasinda alternativ monetar rejimlor

Milli valyutanin mazonnonin tonzimlonmasini nazardos tutan pul siyasati rejimina
moazonnanin hadaflonmasi deyilir. Adston bu rejim ¢argivasinde Markoazi Banklar tasbit
olunmus mozonno rejiminin  miixtolif variantlarmi totbiq edirlor.  Mozonnanin
hodaflonmoasi rejimi pul siyasotinin tarixon an godim rejimidir.

Valyuta kursunun targetlogsmosinin sort vo ciddi variant1 pul hakimiyystinin tolob
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olundugda milli mozonnoni miioyyon edilmis kursla xarici mozonnoyo doyismasini
talob edon valyuta idars edilmasidir (currency board). Bu talablors uygun olmagq ti¢iin,
bir gayda olaraq 100%-don ¢ox milli mazonna hacmini 6doyan xarici ehtiyatlara malik
olmaq vo pul hakimiyyatino heg bir azadliga imkan vermomok lazimdir.

Valyuta mozonnasinin targetlosdirilmasi siyasatinin aparilmasinin, yani “valyuta
16vbori”’nin miioyyan edilmasinin bir nego variantt miimkiindiir: tosbit etma, «crawling
peg» (“siirlinon tosbit etma”); bazon yumsaq fiksasiyanin bir novii, bazon iso idars
olunan {izmo kimi baxilan “valyuta dohlizi”, inkisaf edon bazarlara va ke¢id iqtisadiy-
yatma malik bir ¢ox 6lko, xiisusile, Cili, Kolumbiya, Israil, Meksika, Macaristan, Polsa
vo Rusiya, “monetar idaroetmo”don sonra ikinci — islahatlar morhoalosindo valyuta
mozonnasinin idara olunmasi siyasatini qobul etmisdir.

“Kecid iqtisadiyyatina malik Olkelorde “valyuta 16vbori™nin totbiq edilmasi
qiymatlorin qisamiiddatli sabitlosmasina gatirib ¢ixarir. Xiisusi rolu “signal effekti”
oynayir. Valyuta mozonnosinin tasbit edilmosi idxal edilon mallarin geyri-agkar idars
edilmasina borabardir. Xarici valyutanin mozonnasi bels halda homin 6lks daxilinda
qiymatlorin miqyasi rolunu oynayir”’[30].

Bununla yanasi, valyuta kursunun targetlosmosi bir sira tistiinliikloro malikdir:

1. valyuta kursunun mogsadli gostoricisinin nominal lovbari ticarot edilon mallar
liclin inflyasiyanin tempini tosbit edir vo belsliklo inflyasiya tizorindo bilavasito nozarato
imkan yaradir.

2. valyuta mozonnosinin maqsadli gostaricising etibar mdvcuddursa, bu valyutasina
milli valyutanin birlogdiyi homin 6lkads inflyasiyanin tempins inflyasiya gozlontilorini
birlosdirir.

3. valyuta mozonnosinin targetlogsmosi miivoqqgoti uygunsuzluq problemini hall edon
pul siyasotinin kegcirilmasi ti¢lin avtomatik gaydani tomin edir. Bu qaydaya osason pul
siyasati milli mazonnonin qiymoatdon diismasina tendensiya yarandigda daha sort olur va
ya, oksino, milli valyuta mozonnasinin artimina tendensiya yarandiqda zoiflosir.

4, valyuta tonzimlomosi iqtisadiyyatda institusional vo struktur doyisikliklordon
daha az asilidir, baxmayaraq ki, 6zii ixraca yonolon vo idxaldan asili olan saholordo

struktur doyisikliklors tosir gostorir.
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5. 0, daha soffafdir, ohali liclin aydindir vo demali, inflyasiya timidlorine daha yaxsi
tosir gostarir.

Eyni zamanda, valyuta idaroetmosi iqtisadiyyata bir sira alavo mohdudiyyatlor
qoyur:

1. monetar siyasatin biitiin digor magsadlorindon imtina bas verir.

2. Ikincisi, pul vo valyuta qaydalari bir-birina uygun olmali, vohdat omolo gotirmali
vo demoli, pul-kredit vo valyuta siyasotinin aparilmasina goéro mosuliyyot bir yerdo
comlogmolidir.

3. Ugiinciisii, valyuta idaroetmosinin klassik icrasinda milli valyutanin mozonnasi-
nin hor hansi beynolxalq vo ya ehtiyat valyutaya nisbotdo tosbit edilmasi nozordo tutulur,
onun yalniz goti bayan edilmis hodlords texniki sobablordon ciizi doyigsmasina yol verilir.

4. Dordiinciisii, ciddi valyuta idaroetmosi aparildigt zaman rezidentlor vo geyri-
rezidentlor liciin homin ehtiyat valyutasinda valyuta ehtiyatlar1 ilo tam tominata riayot
olunmagla tam valyuta donarliyine zomanat verilir.

Lakin belo monetar rejim inflyasiya ilo miibarizads yalniz miivoqqati naticalor vera
bilor. Bu zaman inflyasiya prosesi dayanmir, 6ziiniin gizli formasina — inflyasiya
potensialinin yi1gilmasina kegir. Bu potensialin iizo ¢ixmasi {i¢ torkib hissodon: valyuta
bohranindan, todiyyo balansinin bohranindan vo bank bohranindan asili olan ndvboti
maliyys bohranina sobab ola bilor.

Yiiksok inflyasiyali vo geyri-stabil igtisadiyyata malik 6lkslordo pul todaviiliiniin
nizama salinmast tigiin bir sira miislliflor daha da radikal variant1 — “valyuta idaroetmasi”
(currency board) adin1 gazanmis xiisusi rejimin totbiq olunmasmai toklif edir. Bu rejimin
mahiyyati pul bazasinin dovlstin valyuta ehtiyatlart ilo 100% tomin olunmasindan
ibarotdir. Hom do bu sistemo qizil standart sisteminin miiasir analoqu kimi baxilir.
Mozmununa goro “valyuta idaroetmasi” bir ndv pul vo valyuta “ldvbori’nin element-
lorindon ibarat simbioz monetar rejimdir.

«Bu rejimin yaranmasi tarixen miistomlokaciliklo bagh olmusdur. ilk dofs valyuta
1daroetmosi siyasoti Britaniya torpaqlarinda totbiq edilmisdir: 1849-cu ildo Mavrikiyada
vo s. Daha sonra analoji rejimlori Italiya Somalids, ABS iso Filipindo tocriibadon

kecirmisdir. Lakin, miistoqillik oldo etdikdon sonra miistomloko oOlkolor valyuta
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idaroetmosindon imtina etdi» [31, 54 ].

1990-c1 illorin avvallorindon valyuta idarsetmasi siyasstinin populyarligi yeniden
artmaga basladi. “Valyuta idarsetmosi” tamamils basqa mogsadls totbiq edildi. Masalan,
1983-cii ildon rejimi barpa olunmus Honkongda bu, beynolxalq maliyys morkozinin
normal foaliyyot gostormasinin zoruri sorti kimi elan olunurdu. Karib hdvzasi
Olkolorindo iso valyuta idaroetmosi siyasoti beynolxalq ticarstin vo ticarst balansinin
saldosunun sortlorini yumsaltmali idi.

1990-c1 illords valyuta idaroetmosi “inkisaf edon bazarlar’a vo kegid iqtisadiyyatina
malik 6lkalords totbiq edilirdi: Argentinada (1991-ci ildon), Estoniyada (1992-ci ildon),
Litvada (1994-cii ildon), Bosniyada (1997-ci il), Bolgaristanda (1997-ci il). Oxsar
rejimlor Tayvan, Singapur, Latviya da barqgorar olmusdur.

Argentinada yeni siyasat hiperinflyasiya ilo miibarizs alating, Litvada — beynalxalq
inteqrasiya vasitasing ¢evrilmisdir (hatta orada milli valyutanin kursu hor hansi xarici
valyutaya deyil, XBH-yo (xiisusi borcalma hiiquglari) tosbit edilmisdir), Bosniyada
miihariba goraitindo macburi vasitoys ¢evrilmis, Asiya 6lkalarinds iso bu ciir rejimlorin
maoqsadi tez-tez bas veran valyuta bohranlarinin naticalorinin yumsaldilmasi olmusdu.

Qorb igtisad¢ilarinin fikrino goro, belo siyasat aciq iqtisadiyyath kicik 6lkalor ticiin
effektivdir[ 115].

1. Bir sira Qoarb iqtisadgilar: bu ciir rejimlori inkisaf edon vo postsosialist dlkolora
tokidlo tovsiya edir. Bu rejim ilk dofs halo 1991-ci1 ilds Yuqoslaviya iiclin, bir miiddot
sonra Rusiya tigiin toklif edilmisdir. 1999-cu ilin ovvolindon Rusiya faktiki olaraq,
valyuta idaraetmosinin pul siyasatino kegmisdir[114 ].

Valyuta idarsetmasinin hoyata kegirilmasi zamani morkazi bank pul siyasstine
nozarat etmir, buna gora do sort pul siyasotinin keg¢irilmasina mane olmaq ¢atindir.
Bundan basqa, valyuta idaroetmosinin morkozi banka pulu yaratmaga vo basqa banklari
kreditlosdirmaya imkan vermadiyinden o markazi bankin son instansiya kreditoru kimi
cixis etmo qabiliyyotlorini mohdudlasdirir vo beloliklo miimkiin bank boéhraniyla
miibarizo {li¢iin digor vasitolordon istifado olunmalidir.

Bununla yanasi, valyuta idaroetmosindon irali golon problemlora baxmayaraq o

comiyyatdo yaranmis "inflyasiogen" psixologiyani aradan qaldirmagq {i¢iin tok iisul ola
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bilor vo voziyysti elo doyisdire bilor ki, o yiiksok inflyasiyanin yeni dairalorine
aparmasin. Beloaliklo, valyuta idaroetmasinin totbiqi hokumat vo morkazi bank iigiin ¢ox
giiclii "intizama salan" tadbirlor lazim olan 6lkslords inflyasiya iizarinde nozarat {igiin
lazimli addim ola bilordi.

Lakin, valyuta kursunun targetlosmo rejiminin bu godor nozoro garpan miisbot
xiisusiyyatlorino baxmayaraq, bu rejim diinya tocriibosinin gostordiyi kimi ciddi
problemlor do dogurur.

Toklif olunan rejim bir sira monfi naticoloro do sobab olur.

Birincisi, o, faktiki olaraq, milli igtisadiyyatin dollarlasdirilmasi proseslorini lazimi
va istonilon proses kimi gobul edorak, onlar1 ganunilosdirir. Valyuta kursunun mogsadli
oriyentirinin movcudlugu pul siyasotinin miistaqilliyinin itmasine gotirib ¢ixarir.
Kapitalin 6lkslorarasi mobilliyi zamani valyuta kursunun targetlogsmasi faiz daracalorine
lovbar Olkalarin faiz doracaloring birlogsmasini yaradir. Bu zaman valyutasina birlogsma
hoyata kegirilon 6lkadoki soklardan asili olmayaraq daxili soklara reaksiya vermak {igiin
pul siyasatindon istifado etmok imkani itir. Bundan basqa, pul siyasatinin bu rejiminin
istifadosi zamani soklar bilavasito valyuta kursunun targetlosmo siyasotini hoyata
keciron Olkoyo otiiriilocoklor, ¢iinki xaricdo ("lovbor 6lkodo") faiz dorocolorindo
doyisikliklor milli faiz doracolorinin doyismosine gotirib ¢ixaracagq.

Valyuta kursunun targetlogsmosi ilo bagli ikinci problem ondan ibaratdir ki, bu rejim
onun totbiq edon 6lkalori onlarin valyutalarina spekulyativ hiicumlar {i¢iin agiq edir.
"Lovbar olka" torafindon sort pul siyasatinin kecirilmasi onu bildirir ki, 6z valyutasina
baglama hoyata keciron 6lkolor, tolobatin neqativ sokuna moaruz qalirlar ki, o iqtisadi
artim templorinin azalmasina v issizliyin artmasina gatirib ¢ixarir. Bu halda valyuta
kursunun tosbitini davam etmok tamamils miimkiin olar, lakin belo vaziyyotds iqtisadi
agentlordo (har seydon avval valyuta spekulyantlari) ona iid slibholor yarana bilor ki, pul
siyasotinin secilmis rejimino Olkolor no qodor ardicilhigla riayst edocoklor, faiz
doracalorinin yliksok soviyyads saxlanilmasinin naticosi kimi onlar issizliyin yiiksok
soviyyesini gobul etmays na godor hazir olacaqlar. Belo voziyyotdo spekulyantlar yalniz
"baglanmis" valyutalarin qiymotdon diismosini gozloys vo miivafiq horokot edo bilorlor:

valyutani satmaq vo bununla onun mazonnasinin diismasino komok etmoak.
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Ucgiinciisii, dovlatin pul siyasatinin ham nominal UMM-nin horokatindon, hom da
dovlatin fiskal balansinin vaziyyetindon faktiki olaraq uzaqlagsmasi bas verir, bu da
makroiqtisadi disproporsiyalara, xiisusilo do igtisadiyyatin monetarlagsma soviyyasinin
asassiz doyisikliyina sobab ola bilor.

Dordiinciisii, valyuta idaroetmosi siyasotinin ciddi sokildo, valyuta mozonnosinin
tosbit edilmasi ilo aparilmasi zamani xarici ticarat sortlorinin doyismosinin, &donis
balansinin pislosmosinin vo dovlstin qizil-valyuta ehtiyatlarinin azalmasimin garsisini
almaq mogsadilo nominal valyuta mozonnasinin deyil, real valyuta mozonnosinin tosbit
edilmosi daha diizgiindiir. Habelo, dovlotin valyuta ehtiyatlar1 azaldigi zaman, mosalon,
beynolxalq 6donislor naticosinds, milli pul kiitlosinin azaldilmas1 mexanizmi do aydin
deyil. Belo olan halda ehtiyatlarin vo milli pul kiitlasinin balanslasdirilmasi yalniz milli
valyutanin devalvasiyasi hesabina miimkiindiir. Lakin o zaman valyuta idaroetmasi
maqgsadlaring nail olunmur.

Besincisi, iqtisadiyyati yliksok dorocodo agiq olan Olkolords ticarot balansmin
maddolori, diinya qiymaotlori yiiksok doracali geyri-sabitliyi ilo forglonon mallarla oks
olunarsa, dovlatin valyuta ehtiyatlariin haocmi xeyli doyismolora moruz qala bilor.

Bu iso mohz azorbaycan iqtisadiyyat1 tigiin kecorlidir ki, burada xarici valyutanin
osas monbolorindon biri xam neftin vo qazin ixracidir. Dévlotin valyuta ehtiyatlariin
diinya qiymatlorinin enib-qalxmasi sobabindon doyismasi “currency board” konsepsi-
yasina osasan, milli pul kiitlesinin adekvat enib-qalxmalarma vo eyni zamanda borc
faizinin doyismosina sobab olmalidir. Bunun garsisinin alinmasi iigiin xarici valyutanin
xaricdon istonilon haddindan artiq axib galmasi onun geri axini ilo avoz olunmahdir.

«Spekulyativ xarici kapitallarin axinina aks tosir tadbirlarinden biri halo neokeynsian
C.Tobin torofindon toklif olunmus, sonra iso rusiyali iqtisad¢i V.Popov torofindon
tovsiyo edilon geyri-rezidentlorin qisamiiddstli omanaotlorinin faiz doracslorindon vergi
tutulmasidir» [96].

Lakin valyuta mozonnasinin targetlosmaosi rejiminin 6lko torafindon istifadosi zamani
onlari yaranma imkanlarina aid olan bazi fikirlori sdyloyak.

Ogor valyuta kursunun targetlosmosi rejimi zamani milli mozonnonin qiymotdon

diismoasi bas verirso, o0 zaman o sigrayisvari bas verir, ¢linki, devalvasiyani nozordo tutur.
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Inkisaf etmis 6lkolorin oksoriyyotdo devalvasiya iqtisadi agentlorin voziyyatino nisboton
az tosiro malikdir, ¢linki, onlarin borclart milli mazonnads oks edilmisdir. Bundan basqa,
devalvasiya iqtisadi foallig1 stimullasdira bilar, ¢linki, o xalis ixract vo timumi tolobati
artiraraq milli mallar1 daha rogabstodavamli edir.

Inkisaf edon 6lkolords xarici valyutada ifads edilmis borc miigavilolori zamani milli
mazannanin devalvasiyasi iqtisadi agentlorin borc yiikiiniin boylimasina gatirir. Bununla
yanasi, aktivlorin adoton milli mozonnads ifads edildiyindon, aktivlorin eyni zamanda
artmasi bas vermir, beloliklo, devalvasiya balanslarin ohomiyyotli pislogsmosino vo
miiossisonin goxsi kapitalinin azalmasina gotirib ¢ixarir ki, bu 6z névbosindo effektiv
tominatin azalmasi vo kreditorlarin miidafiasinin azalmasinmi bildirir. Noticado onlar
kreditlogdirmoni azaldirlar ki, bu da investisiyalarin vo iqtisadi fealligin azalmasma
sobab olur. Milli mozonnanin qiymatdon diigmasi bank sektorunun balansinin pislogsmo-
sino do gatirib ¢ixara biler. Inkisaf edon 6lkolordo banklar adoton xarici valyutada ifado
edilmis bir ¢ox qisamiiddatli 6hdsliklors malikdirlor ki, onlar milli mazonnonin qiymat-
don diismasindon sonra shomiyyatli doracods bahalagirlar. ©gor bu halda yaranmis
problemlor firmalarin vo ev tasorriifatlarinin 6donis gabiliyyationin olmamasina gotirib
¢ixarirsa, bu homginin bank balanslarmin aktivlorinds itkilori bildirir.

Inkisaf edon 6lkolordo valyuta kursunun targetlosmosindon istifadenin daha bir
tohliikosi ondan ibaratdir ki, ilkin olaraq valyuta kursunun targetlosmasi inflyasiyanin
azalmasinin miivaffoqiyyatli vasitosi olmasina baxmayaraq, miivoffoqiyyatli spekul-
yativ hiicum inflyasiyanin barpa olunmasina gatirib ¢ixara bilor.

Inkisaf edon 6lkalarin bir goxu artiq yiiksok vo ya daimi olmayan inflyasiya dovr-
lorindon kegdiklorindon, onlarin morkazi banklarinin inflyasiya ils ardicil miibarizo apa-
ran niifuzuna malik olmasi son doraco aglasigmazdir. Beloliklo, spekulyativ hiicumlar-
dan sonra faktiki olaraq milli mazannonin kaskin qiymatdon diigsmasi va dorhal qiymat-
lors tozyiqo, shomiyyatli artmasina, hom do gbzlonon inflyasiyaya gotirib ¢ixara bilor.

Inkisaf edon olkonin valyutasina qarst miivoffoqiyyetli spekulyativ hiicumlardan
sonra gozlonon inflyasiyanin artmasi maliyyo bohraninin koskinlogsmoasinin sorbost
amilino ¢evrilir, ¢linki, faiz doracalorinin koskin artmasini bildirir. Bu firmalarin igtisadi

vaziyyatini zoiflodorak, onlar tigiin faiz 6donislorinin nohong artimina gotirib ¢ixarir.
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Nohayat, valyuta kursunun targetlosmosindon irali golon iigiincii potensial tohliiko
onunla bagldir ki, milli mazennonin dayarinin bdyiik sabitliyini tomin edarak, bu rejim
xarici investorlar tiglin potensial riski asag1 salir vo sarmaye axmim stimullagdirir. Bu
sormays axint istehsal investisiyalarina yonosldilo vo bununla iqtisadi artimi1 stimullasdira
bilordi. Lakin inkisaf edon 6lkalora hoqigatds alave sormayas axini, bir qayda olaraq, bank
sektoruna yonolir. Belo vaziyyatda zaif bank noazarati zamani kredit bumu {igiin sorait
yaradilir ki, bu borclarin shomiyyatli itkilorino vo bank balanslarinin pislosmasine gotirib
cixarir.

Valyuta kursunun targetlosma rejiminin daha bir ¢atismazlhigi ondan ibaratdir Ki,
onun istifadosi iqtisadi siyasoti aparan insanlarin masuliyysti zoiflodir. Bu xiisusilo
inkisaf edon Olkolors aiddir. Sonuncu onunla izah olunur ki, pul siyasatinin haddon artiq
ekspansion xarakterina mane olmaga komok eds bilon shamiyyatli signal yox olur. Bela
signal uzunmiiddatli istiqraz veragslorinin qiymatidir. Hoddon artiq ekpansion pul
siyasati tohliikasinin yaranmasi zamani inflyasiya tohliikesi yaranir vo uzunmiiddatli
istigraz varagolorinin qiymatlori diisiir vo uzunmiiddotli faiz doracolori artir.

Inkisaf etmis 6lkolorda belo olur, lakin bir ¢cox inkisaf etmis dlkolorde uzunmiiddotli
istiqraz varaqalori bazart moveud deyil vo onlarda yalniz valyuta kursunun gilindslik
toroddiidlori analoji xobordarliq edon signali vero bilir. Beloliklo, valyuta bazar1 hom
morkozi bankin horokotlorine saxlayici tosir gostora bilor, hom do ekspansionizm siyaso-
tinin kegirilmosino nail olmaq maqsadi ilo morkozi banka siyasi tozyiqi zoiflods bilor.

Belo vaziyyotdo hoddindon artiq ekspansionizm pul siyasoti uzun miiddot goriin-
maoya bilar, lakin valyutaya miiveffoqiyyatli spekulyativ hiicum olduqda artiq gec olur.
Valyuta kursunun targetlogsmasi rejiminin kegirilmasi zamani morkozi bankin kifayat
etmoyon mosuliyyatiylo bagh bu problem inkisaf edon 6lkolords xiisusilo kaskindir ki,
burada morkozi bankin foaliyyoti haqqinda informasiya ictimaiyyato olgatan deyil.
Horcond ki, elo toossiirat formalasir ki, valyuta kursunun tosbiti morkozi bankin
davranisinin hansisa qaydalarini yaradir ki, bu miivoqgeti uygunsuzluq problemini hall
edir, lakin hoaqigotdo o onu daha ¢ox koskinlosdira bilar, ¢linki moarkozi bankin
horokatlori daha az soffaf vo daha az mosuliyyatli olur.

Bu halda valyuta kursunun se¢ilmis oriyentirinin saxlanilmasi ii¢iin mosuliyyatin
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artmast problemi valyuta idaraetmasinin totbiqi yolu ilo hall edils bilor. Bu, siibhosiz ki,

valyuta kursunun adi tosbitiylo miigayisads daha giiclii 6hdslikdir, lakin valyuta kursu-

nun miivaqgati tasbitindon daha ¢ox, valyuta idaroetmosi milli mazonnays spekulyativ

hiicumlarin garsisini yaxsi ala bilor, hor¢ond ki, o da 6z problemlorini yaradir.

Cadwal 2.1.1

Mazanna rejimlarinin se¢cim meyarlari

Xiisusiyyatlori

Iqtisadiyyatin élgiisii

iqtisadiyyat1 boyiik olan dlkalords daha gevik mazanna rejiminin
secilmosi magsadouygundur. Olks igtisadiyyatinin bdyiik olmasi onun
xarici amillordon asililigini azaldir. Bu halda sarbast mazonnos rejiminin
totbiqi xarici tarazliga miisbot tosir gostorir.

Olkanin aciqhq daracasi

Olkanin aciqliq daracasinin bdyiik olmas1 sart mezonno rejiminin
totbigini talob edir. Belo ki, 6lkonin agiqliq doracasi na gadar boyiikdiirso,
mazannanin makroiqtisadi proseslora tasiri bir 0 godar giiclidiir. Bu
halda mazonnanin doyiGkon olmas1 makroigtisadi sabitlik baximindan da
magsadouygun deyildir.

Iqtisadiyyatin (xiisusan da
ixracin) saxalanmasi
daracasi

iqtisadiyyatin (xlisusan do ixracin) saxalonmasi doracasinin yiiksok
olmas1 mozanna rejiminin sarbastliyini tolob edir. Gxracin strukturunda
hor hans1 mohsulun xiisusi ¢akisi yiiksok olduqda, sarbast mazanns
rejiminin totbiqi zaman1 mazonnanin dinamikasit bu mohsulun diinya
bazarindaki qiymatindan asili olaraq doyiGacokdir. Bu halda mozannoda
kaskin toraddiidlorin miiGahids edilmasi istisna deyildir.

Ticaratin cografi
tamarkazlasmasi

Ogor xarici ticaratdo har hansi bir 6lkonin xiisusi ¢akisi ¢ox yiiksokdirso,
milli valyutanin mozonnasini bu 6lkonin valyutasina baglamaq
moagsaduygundur. Bu halda 6lko daxilindaki inflyasiya soviyyasi baGlica
partnyor 6lkadoki inflyasiya saviyyasine yaxin olacaqdir.

Daxili inflyasiya ila xarici
olkalardaki inflyasiya
arasinda forq

Olkadoki inflyasiya ilo ticarat partnyoru olan dlkalordoki inflyasiya
arasinda forq boyiik oldugda sart mazonno rejiminin totbigine ehtiyac
vardir. Belo ki, milli valyutanin mozonnasini inflyasiyanin aGagi oldugu
6lkanin valyutasina baglayaraq tosbit etmok inflyasiyan1 aGagi salmagin
optimal yollarindan biridir. Bu halda idxal va ixrac giymatlori
mazonnoenin baglandig 6lkadaki inflyasiyadan asili olaraq doyiGir vo
belalikls inflyasiya mozannanin baglandig: 6lkadan idxal olunur.

Igtisadiyyatin vo maliyya
bazarlarimin inkigaf
Saviyyasi

Olka igtisadiyyatinin vo maliyys bazarlarmin inkiGaf soviyyasi
yiiksakdirsa, 0 zaman sarbast mazonno rejimi totbiq olunmalidir. Belos ki,
Goffaf vo tamamilo bazar prinsiplarine uygun faaliyyst gostaran valyuta
bazar1 6ziinii tonzimlomani tomin etmoklo moazannanin kaskin
toraddiidlorinin garGisini alir.

Kapitalin mobilliyi

Kapitalin beynalxalq harokatinin mobillik saviyyasi yiiksokdirss, tasbit
mazanna rejimini saxlamag bir o godar ¢oatin olacaqdir. Demoali, kapitalin
sarbast harokatinin tomin edildiyi 6lkealords daha sarbast mazonna
rejimina ehtiyac vardir.

Igtisadi siyasata etimad

Gnflyasiya ilo miibarizoys yonalmiG iqtisadi siyasots etimad no godor
azdirsa, tosbit olunmuG mozonna rejimini totbiq etmok ti¢lin arqumentlor
bir o godor giicliidiir.

Dollarlasma saviyyasi

Beynalxalq tocriiba gostarir Ki, tasbit olunmuG mozanna rejimi
dollarlaGma saviyyasini azaldir.

Manba: T. Olirzayeva. Inkisaf edan élkalarda mazanna rejimlori.
https://uploads.cbar.az/assets/30584a0c3b2aldd724435f07b.pdf
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Valyuta kursunun targetlosmosi bir ¢ox 06lkolor iiglin, homg¢inin valyuta
idaroetmosi formasinda, iqtisadiyyatin ohomiyyatli miqyaslarina vo ya valyutasi
nominal I6vbar kimi ¢ixis eds bilon 6lkonin olmamasina gors pul siyasatinin rejimi kim
istifado ticlin yararh deyil. Tosadiifi deyil ki, 1 fevral 2005-ci il tarixdon RF Morkozi
Banki valyuta oriyentiri qismindo 0,9 dollar vo 0,1 avrodan ibarat bivalyuta sobatini
tosis edib. Rusiya Banki miidaxiloni yalniz bivalyuta mozonnosi miioyyon olunmus
dohlizdon konara ¢ixdig1 hallarda hoyata kecirirdi. Dollar vo avronun miixtolif
istigamotli doyigsmosini nozoro alaraq, yeni valyuta rejimi daha yumsaq, Rusiya
Bankinin valyuta siyasoti iso daha ¢evik olmusdur. Paralel olaraq, Rusiya Bankinin
valyuta ehtiyatlarinin avronun xeyrina restrukturizasiyasi hoyata kegirilmis vo 2007-Ci
ildo bivalyuta sobotinds dollarla avronun nisbati 55:45% olmusdur [102].

Azarbaycan 2015-ci ilin sonunadok de-fakto mazannanin hadaflonmasi rejimini
reallasdirmisdir. Bu rejim asnasinda pul siyasatinin lovbari gisminds mozanna ¢ixis
etmigdir. Diinya bazarinda neftin qiymaotinin kaskin diismasi xarici sektor {izra balansin
tomin edilmasi ilo baglh ciddi ¢agirislar formalagdirmis, xarici sektorda olan problemlor
daxili iqtisadi balans {izarinda neqativ tasirlor amalo gotirmisdir.

Azorbaycanda 2004-2014-cii illar arzinds pul siyasatinin nailiyyatlorindan biri
do iri neft galirlorindon istifads ilo miisayiot olunmus sigrayish igtisadi artim dovriinda
milli valyutanin haddindon artiq méhkamlonmasino yol verilmamosi olmusdur. Bu
dovrda pul siyasatinin asas rejimi kimi moazonnonin hodaflonmasi rejiminin segilmasi
mahiyyat etibart ilo homin iqtisadi tsikl {igiin adekvat olmusdur. Bu iqtisadi tsikldo
yiiksok neft giymotlori vo artan neft ixraci 6lko iqtisadiyyatinin xarici balansinin
ohomiyyatli yaxsilagmasi ilo miisayiot olunmus, mozonna siyasatinin on miihiim
hodoflorindon olan iri hocmdo xarici valyuta ehtiyatlarinin akkumulyasiyasi

basvermisdir .
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Adaptasiya: pul kiitlasi va AMB-nin rezerviari
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Diagramma 2.1.1
Qlobal amtas bazarlarinda neftin qiymatinin kaskin asag1 diismasinin Azorbay-
canin xarici vo daxili igtisadi balansina neqativ tasirlorini minimuma endirmok, 6lko
igtisadiyyatinin beynalxalq rogabat gabiliyyatini yiiksaltmoak, hamginin 6lkanin malik
oldugu xarici valyuta ehtiyatlarinin biitovliiylinii tomin etmok mogsadilo Azarbaycan
Respublikas1 Markazi Bank1 idara Heyatinin 2015-ci il 21 dekabr tarixli gorar il sabit
mozanna rejimindan imtina edilmis, tizan—tanzimlonan mazanna rejiminin tatbigine

baglanilmisdir.
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Beloliklo, valyuta mozonnosinin targetlogdirilmosi monetar targetlosdirmo
rejiminin mantiqi davamidir. Onun qisamiiddstli dovrds inflyasiyanin templarinin
azaldilmasina miisbat tosiri uzunmiiddatli dovrde yigimla avoz olunur, bu da daha
miikommal monetar rejima ke¢ilmasi zoruratini yaradir.

Inkisaf etmis 6lkolorin tacriibasi gdstarir ki, birincisi, valyuta kursunun moqgsadli
oriyentirinin miioyyan edilmosi halo zomanoat vermir ki, bu ideya tam va ardicilliqla
hayata kegocok; ikincisi, miistoqil pul siyasatinin kegirilmasi imkaninin itmasiylo birgo
valyuta kursunun targetlosmosi rejimindon istifadoys goro iqtisadi artim templorinin
azalmasinin xorclori ¢ox yiiksok ola bilor.

Inkisaf edon 6lkolor iigiin valyuta kursunun targetlosmasinin noticolori daha az
aydin ola bilor, ¢iinki, miistoqil pul siyasotinin keg¢irilmosi zamani bu 6lkolorin itkilori
kifayot godoar shomiyyatli ola bilorlor. Sonuncu onunla izah olunur ki, inkisaf edon
olkalarda diskresion pul siyasatindon miiveffoqiyyatls istifade etmoys imkan veran bir
cox siyasi va iqtisadi institutlar zaif inkisaf etmisdir, bundan basqa bels voziyyatds
miistoqil pul siyasotinin kegirilmasi ona gotirib ¢ixara bilor ki, itkilor xeyirlordon daha
cox olacaq. Belo voziyyotdo inkisaf edon Olkolor {iclin 0z soxsi pul siyasotini
kecirmokdonsa, valyuta kursunun targetlosmasi vasitosilo 6z pul siyasotini boylik
Olkoyo, mosalon, ABS-a, baglamaq daha sorfali ola bilor.

Bununla yanasi inkisaf edon 6lkolordo valyuta kursunun targetlosmosi rejimin-
don istifads daha bir shomiyyatli catigmazliga malikdir ki, o onu bu qrup 6lkalor iigiin
cox tohliikali edir. Valyuta kursunun targetlogsmasi iqtisadiyyatin maliyya sabitliyini
pozur va iqtisadiyyat liclin oldugca dagidici ola bilon tammiqyasl valyuta bohraninin

yaranmasini oldugca miimkiin edir.

2.2. Pul siyasati ¢arcivasinda pul taklifinin hadaflanmasi rejiminin tatbiqi

Pul siyasati ¢argivasinda pul toklifinin hadaflonmasi rejimi- Markazi Bank torafin-
don pul kiitlasinin hacminin tonzimlonmasini nazards tutan pul siyasati rejimidir. Bu

zaman Morkozi Bankin foaaliyyati pul kiitlosinin doyisimi {izro hadafo nail olunmasina
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yonaldilir.

Pul kiitlosinin maqgsadli oriyentirlori haqqinda informasiya monbayi hom
ictimaiyyat, hom do bazarlar {liciin pul bazarinda voziyysti nozarst altinda saxlama
imkan1 verir. Bu informasiya homg¢inin inflyasiya goézlontilorini tosbit etmays vo
naticads inflyasiyani azaltmaga komok eda bilor.

Monetar siyasotdo “pul lovbori”no omol olunmasi, yoni qeyri-diskret monetar
siyasotin aparilmasi, demok olar ki, hor zaman real buraxilisin ochomiyystli doracads
doyigsmosino gotirib ¢ixarir. Bu tosir inkisaf etmis bazara malik 6lkolordo asanligla
eynilogdirilir, lakin inkisaf edon bazarlara malik, istehsalin hacmlorinin doyigsmosi hom
do igtisadiyyatin struktur uygunlasmasi ilo bagh olan 6lkslords pis prognozlasdirilir.

Eyni zamanda, makroiqtisadi stabillosmoys nail oldugca, monetar siyasot neco
doyigsmolidir suali ortaya ¢ixir. Bu masalo ilo baglh iki fikir mévcuddur. Birincisini
R.Dornbus vo M.Simonson soyloyib. Onlarin baxiglart yeni keynsianliga meyl edir.
Onlar 6z kitablarmda yazir ki, sabitlosma pulun todaviil siiratinin azalmasma gatirib
cixarir vo natico etibarilo pula tolobat artir, pul toklifi iso sabitlosmodon ovval
oldugundan daha asagi inflyasiya effekti yaradir [113]

Bundan bels natica ¢ixir ki, Markozi bank pul kiitlosini UDM-nin artim siiratindon
daha yiiksok siirotlo artrmalidir. Yoni sabitlosmo soraitindo  UDM-nin pula
cevrilmosinin artmasina obyektiv proses kimi baxmaq lazimdir.

Sabitlosmo pul multiplikatorunun artmasina gotirib ¢ixarir, basqa sozlo, genis pul
kiitlosinin toklifi pul bazasindan daha yiiksok siiratls artir. Yuxarida tosvir olunan effekt-
lorin hor ikisini comlosdirsak, asanliqla gorarik ki, onlar eyni istigamotds tosir gostorir:
birincisi pula tolobatin artmasina, ikincisi — pul toklifinin avtomatik suratde artmasma
gatirib ¢ixarir, Markazi bankin apardigi siyasat isa avazlayici qiivvasini nazors almalidir.

Bu rejim 1973-cii ildo Bretton-Vud sistemi dagildiqdan sonra oksor inkisaf etmis
Olkolords totbiq olunmus vo orada 20 ilo yaxin miiddotds populyar olmusdur. Monetar
targetlosdirmo rejiminin totbiginin etalon 6lkolori Almaniya vo Isvecra olmusdur.
Almaniyada sadoco nagd pul kiitlosinin artim templorinin tosdiq edilmosi deyil, hom do
genis pul aqreqatlariin targetlosdirilmosi bas verirdi vo bu siyasot 1999-cu ildo

Avrozona yaradilana gador davam etmisdir. Lakin inkisaf etmis monetar rejimli (M2,
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M3 vo M4 aqreqatlarinin targetlosdirilmosi) olkolor onlarin monfi noticalori: igtisadi
artim siiratloring, mazonnays vo maliyya bazarinin voziyyatina tasirls tez lizlogdi, bu da
onlar1 avvealcadon tasdiq olunmus istiqgamatlori dovri olaraq doyismays macbur edirdi.
Oksor inkisaf etmis 6lkolorin pul kiitlosinin hodoflonmasindon imtina etmosi, yuxarida
qeyd etdiyimiz kimi, bununla baghdir ki, kapitallarin qlobal sokilds yenidon axiinin bas
verdiyi miiasir goraitdo pula olan tolobi prognozlasdirmaq ¢ox ¢atindir.

Boazi dlkolords do, masalaon, Italiyada, hokumatlor kommersiya banklarinim verdiyi
kreditlorin hocmino birbasa mohdudiyyotlor totbiq etmoyo cohd gdstormisdir.
Mohdudlasdirict tadbiri totbiq etmoklo kredito tolobat yox olmurdu va bu fonda bir ¢ox
ixtisaslagdirilmis maliyyo institutlari: pensiya, sigorta, investisiya, trast, qarsiliglh
fondlar vo bank funksiyalarini yerina yetiran sirkatlor yaranirdi. Malum oldu ki, kreditin
normasinin miioyyon edilmosi tokco geyri-effektiv deyil, hom do maliyys xidmaotlori
bazarinda raqabatin saxlanmasi tigiin tohliikali tadbirdir.

1990-c1 illards monetar targetlogdirma rejiminin manfi naticalari sababindon bir gox
inkisaf etmis 6lkolor ondan imtina etmoys baslamisdi. Belo ki, 1982-ci ildon etibaron
Boyiik Britaniyada MO aqreqatinin artim siirotlori ganunla miioyyanlosdirilir. Yaponiya
sort monetar targetlosdirmodon 1992-ci ildo uzaqlagsmisdir. ABS M2 aqreqati iigiin
istigamotlorin miioyyon edilmosindon 1993-cii ildo imtina etmisdir. Hal hazirda pul
kiitlosinin genis aqreqatlarinin artim templori liglin istigamatlorin  miioyyon
edilmasindon, demak olar ki, biitiin inkisaf etmis 6lkolor imtina etmisdir.

Halbuki, 1990-c1 illorde monetar targetlosdirma rejimi Beynolxalq valyuta fondunun
va bir sira miistoqil tadqiqatcilarin kecid iqtisadiyyatina va inkisaf edon bazarlara malik
Olkolor tiglin bazar transformasiyasmin ilk morhslalorinde standart tovsiyaya
cevrilmisdir. Onlarin fikrina gora, morkozi banklarin hokumatdon miistoqilliyinin elan
edilmosi vo monetar siyasotin qanunla miioyyon olunmus pul normativine tabe olmasi
bu 6lkslords hiperinflyasiya spiralinin giiclonmasinin garsisint almalidir.

Buna goro do, bazar iqtisadiyyati istiqamatindo horokot edon 6lkolorin oksoriyyati
ovvalca lizon valyuta mozonnasi kursunu tutur vo yalniz bir godor miiddot ke¢dikdon vo
inflyasiya ilo miibarizodo miioyyon ugurlar oldo edildikdon sonra onun idars edilmasino

osaslanan rejimlor totbiq edilir. Rusiya, Litva vo Latviyada belo olmusdur. Rusiyada
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nagd pul kiitlosinin artiminin oriyentirlori 1992-ci ildon gobul edilirdi[114].

Bu rejim inkigaf etmokdo olan 6lkalorin iqtisadiyyatinin pul siyasotindo genis
istifads olunur. Bels bir voziyyat suallar dogurur, ciinki inkisaf etmakds olan 6lkslords
pula olan tolob daha geyri-sabit olur ki, bu da tokco xarici kapitalin daxilo vo xarico
axminda toraddiidlorlo deyil, hom do maliyys bazarlarinin geyri-davamliligi, oksor
Olkolorin iqtisadiyyatinin barterlosmosi vo xiisuson do dollarlasmasi, kokli iqtisadi
islahatlar soraitindo stiratli tosisat doyisikliklori ilo baghdir.

Zonimizco, inkisaf etmokdo olan 6lkoalorinds pul kiitlosinin hadoflonmasi rejimindon
istifado bir ne¢a hal ilo izah olunur:

Birincisi, (bu, xiisuson do radikal iqtisadi islahatlarin baslangic dévriino aiddir)
BVF-nun makroiqtisadi stabillosdirilmoys vo inflyasiyanin azaldilmasina yonolmis
programlar1 ¢or¢ivasinde pul bazasimnin artiminin vo iqtisadiyyatin, xiisuson do
hokumatin kreditlosdirma hacminin mohdudlasdirilmasina ¢cox digqgat yetirilmisdir. Son
naticado bu kimi mohdudiyystlor oslinde pul kiitlesinin - artim  templorinin
mohdudlagdirilmasina yonalir.

Ikincisi, bazi miialliflor hagh olaraq qeyd edirlor ki, “bu 6lkalorda pul kiitlosinin
hadoflonmosi rejimindon pul hékumati {igiin rahatdir, ¢iinki “valyuta kursu” vo ya
“inflyasiyanin tempi” anlayislar1 ilo miigayisodo pul kiitlosinin bu vo ya digor
aqregatinin mozmunu ictimaiyyato daha aydindir. Hor halda pul kiitlosinin hodoflonmosi
osasinda inflyasiyanin templorinin azaldilmasi maosolosinin  holl edorkon, kecid
iqtissadiyyati soraitinds pul hokumati inflyasiyanin pul kiitlosinin doyigsmasindon basqa,
hansisa basqa amillordon asili olmasina istinad eds bilorlor ki, bu da onlara garsida
goyulmus masaloni ugurla hall etmoys imkan verir” [102 ].

Lakin, Bolqgaristan vo Makedoniyada pul kiitlosinin hodoflonmasi inflyasiyanin
templorinin azaldilmas1 problemlorini hall etmodi, vo hor iki 6lko valyuta kursunun
hadoflonmasi rejiminin miixtalif versiyalarina kegid etdi.

Pul kiitlosinin hodoflonmasi rejiminin hoyata kegirilmosinin bu kimi ugurlu
niimunaloring ilk ndvbads Sloveniyani aid etmok olar. Ilk morhslolords (1992-ci ildon
etibaron) hodoflonmo obyekti M1 aqreqati olmusdur. Pul bazasinin doyigsmasine do ¢ox

diqget yetirilirdi. Bu arada Sloveniyanin pul hokumoti birbasa igars edirdilor ki, Conubi-
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Sorqi Avropanin bir ¢cox Olkolorinin totbiq etdiyi valyuta kursunun hodoflonmosi 6lko
iqtisadiyyat1 tli¢lin o gador do mogbul deyil, ciinki o, yalmz alig-veris mallarmin
qiymatinin doyismasina tasir etmak imkamn verir, alig-veris edilmoyan mallar sektoruna
tosir etmok imkani iso bu zaman olmur.

Lakin milli iqtisadiyyatin xarici investidiyalara hossasliq doracosinin aritirlmasi ilo
bagli zoruri sorait yaradildigca, valyuta kursunun hadoflonmasi rejimino kegid planlag-
dirtlirdi. Valyuta kursunun o6lgiisii diqgotdon konarda galmirdi, lakin valyuta kursu
rejiminin 6zii tizon kurs rejiminds hoyata kegirilir, valyuta bazarinda intervensiyalara pul
kiitlosinin mogsadli oriyentirlori ilo sort mohdudiyystlor miioyyan edilirdi.

Sloveniyanin pul siyasotinds sonraki doyisikliklor 2001-ci ildo Sloveniya Bankinin
pul siyasoti programinin qabul edilmasi ilo sortlondi.

Bu programda birinci doracali vozifs kimi miimkiin godar tezliklo Avropa valyuta
sistemina qosulmaq vozifasi qoyulmusdu. Bununla slagadar pul siyasatinin mogsadli
oriyentirini Avropa Birliyinin Avropanm valyuta sistemina qosulmaq {i¢iin miisyyon
etdiyi normativlor oldu: inlfyasiyanin tempi, faiz stavkasi, valyuta kursunun stabilliyi.
2007-c ilo yaxin mosalo hall olundu: Sloveniya transformasiya etmokds olan 6lkalordon
birinci olaraq Avropani valyuta sistemina qosuldu.

Conubi-Sarqi Avropanin digor Olkolori arasinda pul kiitlosinin hodoflonmasini
Albaniya, Ruminiya vo Yuqoslaviya (Serbiya vo Cernoqoriya) totbiq edirdilor.

Albaniya magsadli oriyentir kimi M3 aqreqatindan istifads edirdi. Lakin Sloveniya
ilo miigayisado Albaniyanin pul hokumoti he¢ do homiso mogsadli oriyentiri — pul
kiitlosinin artim templorini miioyyon edilmis ¢or¢ivalorlo mohdudlasdirmaq maosalasini
yerina yetira bilmir di. Hatta iqtisadiyyatln kreditlosdirirlmasinin hacmlarinin bilvasita
mohdudlagdirildigr hallarda bels, bu masals yerina yetirilmirdi. Albaniya Banki ¢cox vaxt
miioyyan edilmis magsadli oriyentirlori korreksiya edirdi ki, pul toklifinin faktiki artimi
miioyyan edilmis mohdudiyyat ¢or¢ivosinag diissiin.

Lakin son illor Albaniyanin pul siyasotindo osasl doyisikliklor bas verdi. Albaniya
bankinin 2003-2005-ci illor iigiin orta miiddatli inkisaf planinda 2007-ci1 ildon yeni pul
siyasoti rejiminin — inlfyasiyanin hodoflonmosi rejiminin totbiqine hazirhq vozifosi

goyuldu. Bu zaman inflyasiyanin moagsadli oriyentirlari 1999-cu ildon etibaran miioyyan
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edilmoys basladi. Bu planlar bas tutmadi vo indi kegidin tarixi 2011-ci ildon sonraya
miioyyan edilmisdir .

Inflyasiyanin magsadli oriyentirinin istehlak¢i giymatlorinin illik doyismasinin 2-
4%-lik intervalinda se¢ilmosi (Istehlak¢1 qiymatlorinin illik indeksine osaslanan {imumi
inflyasiyadan basqa, Albaniya banki pul siyasatini hoyata kecirarkon baza vo orta illik
inflyasiyanin gostoricilorini do hesablayib istifado etmayi nazords tutur) bir torafdon
Albaniyanin pul h6kumatinin inflyasiyani azaldilmasi sahosinds alds etdiklori ugurlarla,
digor torofdon do 6lkonin son noticodo AB-nin {izvii olmaga can atmasi, demali, bari
basdan avrozonaya daxil olmaga hazirlasan dovlotloro verilon toloblors omal etmoyo
hazirlasmagqla sortlonirdi.

Pul kiitlasinin artim1 magsadli oriyentira alave magsadli oriyentirin alava edilmasi
Albaniyanin pul siyasatini yegana nominal 16vbari olmayan rejims kegirdi.

Ruminiyanin pul kiitlesinin hadaflonmasi rejiminin tatbiqi sahasinde olda etdiyi
tacriibs miisyyon monada Bolqaristanin pul siyasati tacriibesini xatirladir, lakin burada
iqtisadiyyat li¢iin bu doracados folakatli naticolor olmamisdi(1997-ci ildo Bolgaristanda
inflyasiya 578,5% va “yalniz” Ruminiyada 151,4% toskil etmisdi). Hodaflonmoa obyekti
kimi pul bazasi se¢ilmisdi. Bu arada Rumiiyanm pul hkumsti Sloveniyada oldugu
kimi, Ruminiya {i¢iin valyuta kursunun hodoflonmaosi rejimindon istifadonin yolverilmoz
oldugunu geyd edirdilor. Onlar bunu yliksok inflyasiya soraitinds tez tiikonmaoli olacaq
valyuta ehtiyatlariin ¢atismamazhigi, habels inflyasiyanin daxili koklori ilo izah edir-
dilar ki, bu kdklora valyuta kursunu fikso etmoklo tosir etmok ¢atin olacaqdi [81, 112]

Bununla belo 1998-ci ildon Ruminiyada pul kiitlosinin hadoaflonmasi rejim avvalki
tomizliyini itirdi. Pul h6kumati valyuta kursunun idars olunan iizmas rejimina kegmoklo
izon valyuta kursunun stabilliyino daha ¢ox diqgot yetirmoyo basladilar.

Ruminiyada pul siyasotindo yeni doyisiklikloro tokan 2000-ci ildo gobul edilmis
“Ruminiyanin orta miiddatli iqtisadi inkisaf program1™ vo xiisuson do 2001-ci ilds gqabul
edilmis “AB-no daxil olmaq tg¢iin iqtisadi hazirlhq programi” verdi. Bu sonoadlordo
birbasa AB-no qosulmaq orofosindo pul siyasotini doyismok vo inflyasiyanin

hoadoflonmasi rejimini totbiq etmok zorurati gostorilildi.
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Pul siyasatinin yeni rejiming kecid ¢orgivasindo morkozi bankin miistoqilliyini giic-
londiran qanunvericilik aktlarinda dayisikliklor edilir(2004-cii ilin iyun ayinda Rumini-
yanin “Milli bankin statusu” haqqmda onun asas mogsadi — “qiymatlorin stabilliyini to-
min edib dostoklomok™ kimi géstorilmisdir ), maliyys nizam-intizam1 méhkomlondirilir,
biidca kasiri azaldilir vo fiskal dominantliq tohliikasi azaldilirdi. Inflyasiyanin magsadli
oriyentirlori toyin edilir, inflyasiyanin prognozlagdirilmasinin ekonometrik modellori
islonib hazirlanirds. inflyasiyanin magsadli oriyentirini toyin etmoklo, Rummiyanin Milli
bank1 6ziiniin inflyasiyanin templorin azaltmaq cohdlorini niimayis etdirirdi.

2005-ci ilin avqustunda Ruminiya inflyasiyanin hadoflonmasi rejimino kecid etdi.
Pul siyasatinin bu rejiminin rumin versiyasinin asas cohotlori asagidakilardan ibarat idi:
inflyasiyanin moqsadli oriyentiri istehlak¢i qiymatlkarinin indeksi asasinda miioyyan
edilir, magsadli oriyentirin Slciisii bir fazi bandi bu va ya digar torafo konara ¢ixmagin
miimkiinliiyii ilo konkret (doqiq) gostaricidir, magsadli oriyentir iki il gabaga miioyyan
edilir, inflyasiyanin hadaflonmasi ¢evik rejimds, valyuta kursunun idars olunan izmasi
ila birgo movcudluq seraitinds bas verir, inflyasiyanin magsadli oriyentiri Milli bank va
hokumot torofindon birgs boyan edilir (Inflyasiyanin hodaflonmasi rejimin okecidlo
olagadar inflyasiyanin 2005-ci il {iglin mogsadli oriyentirinds korreksiya edilmis ba
2006-c1 il liglin miivafiq olaraq 7,5% vo 5%-do miiayyan edilmisdir (har iki halda_+ 1%
[341, s.5].

Yugoslaviya (Serbiya vo Cernoqoriya) pul kiitlosinin hodoflonmasi siyasatinin
komayi ilo 1990-c1 illorin avvallarinin hiperinflyasiyasinin 6hdasindon gola bildi.
Hadaflonma obyekti kimi M2 aqreqati secilmisdir , sonralar buna pul bazasi iizarinda
nozarat do olavo olundu. 1999-cu ildo Cernoqoriyani pul sistemi ayirldigdan sonra
Serbiyanin Milli banki pul kiitlosinin hadaflonmasi siyasatini Yuqoslaviyanim Milli
bankinin yeritdiyi sokilde davam etdirdi . Bununla bels hayata kegirilon pul siyasatinag
valyuta kursunun siyasati 6z tosirini gostormoya basladi. 1990-c1 illarin ortalarinda
Yugoslaviyanin Milli banki hotta valyuta kursunu ikinci nominal 16vbars ¢evirmoklo
fikso etmok cohdi do gostordi, lakin formal boyannamodon o torofs is kegmodi.
Yugoslaviya dinarinin bazar kursu miioyyon edilmis kursdan forqlonirdi, vo Milli bank

he¢ onu dostoklomoyo do cohd gdstormirdi. Biitiin bunlar belo bir notico ¢ixarmaga

48



imkan verir ki, formal fikso edilmoklo Yuqoslaviyada valyuta kursu rejimi faktiki
olaraq iizon rejim idi. 2001-ci ildon valyuta kursunun stabillosdirici tosirino daha ¢ox
diqget yetirilmaya baslayir, real valyuta kursunun stabilliyini destoklomak vao tadricon
nominal valyuta kursunu endirmok maqsadini giidon idars olunan {izmo siyasati hoyata
kegirilir. Bu, Serbiyanin pul hékumsatinin bir nominal 16vbardon - pul kiitlosinin
artimindan istifads siyasotindon imtina etmosi demok idi [54, 34] .

Sonralar AB-na qosulmaq kimi strateji vozifoni hall etmok zorurati ilo slagadar
pul siyasotinin bilavasito mogsodi kimi inflyasiyanni endirilmosino daha ¢ox diqqgot
yetirilir, 2006-c1 ildon inflyasiyaninn moagsadli oriyentirlori miioyan edilir, homin il
inflyasiyanin hodoflonmaosi rejiminin tam olaraq totbiqino kegid dovriino baslamaq
haqqinda gorar verilir.

Bu ke¢id dovriiniin xiisusiyyati inflyasiyanin magsaqli oriyentirinin gostaricisi
kimi baza inflyasiyasmndan istifadods idi. Uzen valyuta kursu formal olaraq elan edilso
da, Serbiyanm Milli banki hom giymeatlorin stabilliyini dastoklomok, ham ds valyuta
ehtiyatlarim1 lazimi soviyyado saxlamaq iiclin valyuta intervensiyalarim1 hoyata
kecirmok hiiququnu 6ziinds saxlayirdi.

2009-cu ildon Serbiya inflyasiyanin hodoflonmasi rejimino tam formatda kegid
etdi. Inflyasiyanin moqsadli oriyentiri kimi istehlak¢i giymotlorinin indeksi gobul
edildi. Bu zaman Milli bankla hokumat arasinda inflyasiyanin hodoflonmasi rejimindo
birgo horokot haqinda xiisusi bir razilasma da baglanmisdir. Bu razilasmaya goro,
qiymatlorin doyismasi hokumat torafindon tonzimlonir, lakin Milli bankin rayi bu
zaman nazara alinir [114, c.45).

MDB 6lkalarinin oksariyyati, xiisusan do radikal islahatlarin baglangic dovriinds
BVF-nun dostoyindon faydalinirdi. Onlarin oksoriyyoti 6z pul siyasotini hoyata
kegirorkon pul kiitlosinin hadaflonmasi rejiminin bi vo ya digor elementlornidon istifado
edirdilor. Bozilori iso pul siyasatinin bu rejimini kifayot qodor ardicil sokildo hoyata
kecirirdi.

«Qirgizistanin Milli bankiinin pul siyasati rejimi - pul kiitlosinin hodaflonmaosine
va lizon valyuta kursuna osaslanir vo hodaflonmo obyekti kimi burada da M2 aqreqati

cixis edir. Pul siyasoti ¢or¢ivosindo inflyasiyanin mogsadli oriyentiri do miioyyon edilir.
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Ozii do inflyasiyan1 mogsadli oriyentirini Qirgizistanmn Milli banki 1999-cu ildon
miloyyan etmoaya baslamis, ardicil suratdo mogsadli oriyentiri endirmok siyasatini
hoyata kegirmisdir. Inflyasiyanim moqsadli oriyentiri hokumat vo Milli bank torofindon
har il verilon “Qirgizistan Respublikasinin Hokumatinin vo Qirgizistan Respublika-
siin Milli bankinin birgs bayannamasi” ¢argivasinde miioyyon olunur» [111].

Bununla belo son illor valyuta kursuna boyiik digget yetirilir: onun sorbost
lizmosi getdikco idaro olunan iizmoyo ¢evrilir. Qirgizistanin Milli bankiin rosmi
sonadlorindo s6hbot lizon valyuta kursu siyasotinin davam etdirilmosindon getso do,
burada valyuta kursunda toraddiidlori yumsaltmaq moagsadilo valyuta intervensiya-
larinin hoyata kecirilmosing isaro edilir. BVF-nun sonoadlorindo Qirgizistanin valyuta
siyasati idara olunan {izms kimi saciyyslondirilir. Bu zaman etiraf edilir ki, bu idaroet-
monin magsadi milli istehsalgilarin rogabatqabiliyyatini tomin etmak deyil, inflyasiya-
nin asag1 soviyyasini dastoklomokdir. Pul siyasotinin perspektivlorina galinca, “orta
miiddatli dovrde moagsadli gostericinin birbasa hadaflonmasi konsepsiyasma kegid
tictin ilkin sortlorin yaradilmasi istigamatindos is davam etdirilocokdir »[106].

Pul kiitlosinin hadoflonmasi siyasatini hayata kegiron {iciincii 6lko Moldovadir.
Rasmi gokilds bu, yalniz 2005-ci il ii¢lin Moldovanin Milli bankinin pul vo valyuta
siyasotinin vozifalorini miioyon edon sonaddo gdstorilmisdir . Ilk avval hodoflonmo
obyekti M2 aqreqati olmusdur, daha sonra iso buraya pul bazasi vo M3 aqreqat1 da
olavo olundu. Moldovani pul siyasotindo iki digor 6lko ilo miigayisodo daha c¢ox
korreksiyalar edilmisdir ki, bu da doyiskon soraitlo bagh idi. Lakin bu halda da
mogsadli oriyentirlora nail olmaq he¢ do homiso miimkiin olmamisdir.

2006-c1 ildo Milli banki asas vozifasi doyisdi: “ milli valyutanin stabilliyin

99 ¢¢

saxlamaq” “qiymatlorin stabilliyini saxlamaq”la oavozlondi . Bununla slagodar pul
siyasati rejimin todricon doyismak va inflyasiyanin hadoflonmasi rejimins kegid etmok
vazifasi garsida qoyuldu [63]. Bununla bagh olaraq inflyasiyanin gostaricisinin
ohomiyyoti doyisdi: o, artiq prognoz rolunu deyil, bankin siyasotinin yonoldiyi
mogsadli oriyentir rolunu oynamaga basladi. Bununla belo araliq mogsadlor kimi

ovvalki kimi, yena do pul aqreqatlarindan istifado olunurdu.

Inflyasiyanin hadoaflonmasine dogru goti addim 2010-cu ilds atilmigdir. Bu
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zaman “Moldovanin Milli bankinin 2010-2012-ci illor {iclin pul siyasotinin strate-
giyasi’ndaki doyiskikliklorde birbasa gostorilmisdir ki, “mdvcud pul siyasati rejimi,
daha dogrusu, pul agreqatlarinin hodoflonmasi rejimi movcud soraitdo qoyulmus
maqsado - qiymatlorin stabilliyni tomin etmok mogsodine tam ¢atmaga imkan vermir”
— vo “pul siyasatinin asas mogsadi tomin edon adekvat rejimini inflyasiya ilo bagh
spesifik magsadlorin nail olunmasina yonolon rejim toskil edir” [111].

Bununla yanas1 yuxarida geyd edilmis pul kiitlosinin targetlogsmasinin biitiin
tistiinltiklori ki ¢ox oshomiyyotli soraitdon asilidir. Bunlardan birincisi vo on asasi ondan
ibaratdir ki, doyisonin son mogsadin (inflyasiya vo ya nominal golir) vo mogsadli
oriyentir kimi se¢ilmis pul kiitlosinin miivafiq aqreqati arasinda giiclii vo mohkom
olago movcud olmalidir. ©gor pul dovriyyasinin siiratinin geyri-sabitliyi elo movcud-
dur ki, pul aqreqati vo magsadli doyison arasinda slaqs zaifloyir, bu zaman pul kiitle-
sinin targetlosmasi effektivliyini dayandirir. Zaif olags onu bildirir ki, pul kiitlasinin
maqsadli oriyentirind nail olunma magsadli doyisens (inflyasiya vo nominal galirs)
lazimi tosiri etmoyacaok.

Noticads pul kiitlosinin targetlosmasi inflyasiya gozlontilorinin tosbitino imkan
yaratmayacaq vo miivafiq olaraq, morkozi bankin kegirilon pul siyasotino goro
mosuliyyatinin toyin edilmasi iigiin alot ola bilmoayacok. Pul aqreqatlar1 va inflyasiya
vo nominal golir kimi mogsadli doyisonlor arasinda olagonin mohz belo itmasi, bir ¢ox
todqiqatgilarin hesab etdiyi kimi, ABS-da bas verdi vo pul kiitlosinin targetlogsmosi
siyasotini totbiq etmoya davam edon bagqa 6lkolords do problem ola bilor.

Basqa ohomiyyatli sort ondan ibarstdir ki, targetloson pul kiitlosi agreqatina mor-
kozi bank torofindon yaxsi nozarot edilmolidir. ©gor bu olmazsa, bu halda homginin
keg¢irilon pul siyasatinin niyyatlori hagqinda aydin informasiyani almaq miimkiin olma-
yacaq va belaliklo, markazi bankin onun harokatlorine géra masuliyyatini miioyyan
etmok c¢otin olacaq. Siibhasiz ki, morkozi bank pul kiitlosinin ensiz aqreqatlarina,
masalon, nagd pula asan nazarat edos bilor, (MO agreqati), lakin M2 vo ya M3 kimi pul
aqgreqatlariyla hot sey o godor do aydin deyil.

Noticodo yuxar1 qeyd edilmis sortloro tamamilo vo ya qismon riayot etmomo

noticasindo yaranan problemlor, pul kiitlosinin targetlosmosinin on aktiv torofdarlarinin
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na liclin 6z maqgsadli diapazonlarini sort destoklomadiyini, lakin uzun miiddat orzinda
onlarin shamiyyatli deracads hiidudlardan ¢ixmaga yol vermasini izah edir. Bundan
basqa, pul agreqatlar1 vo moagsadli doyisonlor arasinda qeyri-davamli slago pul kiitlo-
sinin targetlogsmasinin pul siyasatini daha aydin eds bilon vo morkozi bankin 6z horokot-
lorino géro mosuliyyatini artira bilon ictimaiyyotin molumatlandirilmasi vasitosi kimi
xidmat etmo qabiliyyati haqqinda masalo qoya bilor.

Umumiyyatlo, XX osrin 70-ci illarindo pul kiitlosinin targetlosmosinin pul
siyasoti rejimi kimi bozi 6lkolor torofdon gobul edildiyi zaman onun formas1 M.Frid-
man torofindon toklif edilmis pul kiitlosinin daimi artim siirotlorinin gaydasindan oho-
miyyatli doracodo forglonirdi ki, ona osason se¢ilmis pul aqreqati daimi siirotlo artma-
lidir. Faktiki olaraq bu 6lkslords he¢ zaman pul kiitlosinin artmasinin sort qaydalarina
riayat olunmurdu. Boazi 6lkalor (ABS, Kanada, Boylik Britaniya) ohomiyyatli doracods
xilisusi oyunla masgul olurdular ki, onun ¢ar¢ivasinds onlar pul kiitlasinin bir ¢ox
aqreqatlarinin targetlosdiridilor, bu zaman homiso moqgsadli oriyentirlori elan
etmirdilor, miivafiq pul aqregatinin artiminin saxlanmasi {i¢iin siini vasitolori totbiq
edirdilor, mogsadli oriyentirlors tez-tez yenidon baxirdilar vo sobablari gizlodirdilor ki,
bunun naticasinds pul siyasotinin mogsadli agreqatlarindan sapmalar bas verirdi.

Bu 6lkolordo pul kiitlosinin targetlosmosi inflyasiya iizorindo nozaratdo holledici
miuvoffoqiyyatloro gotirib ¢ixarmadi. Burada iki sobabi geyd etmok olar. Onlardan biri
ondan ibaratdir ki, pul kiitlosinin targetlosmosi yanlis kecirilirdi va beloaliklo, onun
miivoffaqiyyato hec bir sans1 yox idi. ikincisi ondan ibaratdir ki, pul aqreqatlar1 va
moqgsadli dayisonlor arasinda olagenin artan qeyri-davamliligi bildirirdi ki, bu
strategiya avvalcodon ugursuzluga mohkum edilmisdi vo tacriibado ardicilliqla vo
daqiq totbiq edilmirdi, ¢ilinki, bu sohv olardi.

Bununla yanas: iki 6lko - Almaniya vo Isvegroni ayirmaq olar ki, onlar xeyli
miiddot rosmon pul kiitlosinin targetlosmosini kecirirdilor. Bu 6lkalorin inflyasiya
lizorindo nozarotdo ohomiyyotli miivaffoqiyyatlors nail olmasi fakti pul siyasatinin bu
rejiminin istifado etmok imkani xeyrino ciddi arqumentdir. Hor halda, avronun
totbigino hazirliq zamani mohz pul kiitlosinin targetlogsmosi Avropa moarkozi banki {i¢iin

pul siyasati rejimi kimi baxilirdi.
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Lakin nozordo tutmaq lazimdir ki, bu 6lkolords reallagdirilmis pul kiitlosinin
targetlogsmosi variantlar1 pul aqreqatinin daimi templo artdigi fridman tipli monetar
gaydadan kifayst godor uzaq oldu veo faktiki olaraq, pul siyasatinin kiinc dasidir.

Bunun yerino pul kiitlosinin targetlogsmosino hor seydon ovvol, uzunmiiddotli
problemlords vo inflyasiya iizorindo nozarotdo comlonmis pul siyasotinin strateji
aspektlori arasinda qarsiliglt alago metodu kimi baxilirdi. Bu halda pul aqreqatinin
maoqsadli intervallarinin hesablanmasi har-hans1 ictimai horakoato ¢evrilir.

Hor seydon avval, pul kiitlosinin mogsadli oriyentirinin hiidudlarinin miioyyan
edilmosi zamani holledici rol oynayan inflyasiyanin miqdar soviyyasi askar miioyyon
edilir. Daha sonra pul aqreqatinin moagsodli artim siirotinin korreksiyasi li¢lin buraxili-
sin potensial hacminin artmasimin qiymatlondirilmasi vo pul dovriyyasinin siiratinin
doyismaosi tendensiyalari istifads olunur. Tacriiba pul kiitlosinin targetlogsmasi cox elas-
tik olurdu, maqgsadli gostaricinin ilkin sortlondirilmis parametrlordon sapmast 50%-9
qadar ¢atirdi, ¢linki, masalon Bundesbank buraxilis hacmi va valyuta kursu kimi diger
makroiqtisadi parametrloro diqgot yetirirdi. Bundan basqga, pul kiitlosinin artim
stiratlorinin miioyyon edilmasi zamani istifads olunan inflyasiyanin oriyentiri daim
korreksiya edilirdi.

Homginin nozords tutmagq lazimdir ki, Almaniyada va Isvegrado hoyata kegiril-
mis pul siyasatlori rejimlori pul siyasotinin strategiyasinin genis ictimaiyyat torofindon
anlanilmasinin tomin etmok cohdini gostorirdilor. Pul kiitlosinin mogsadli artim
gostaricilori 6zlori nail olmaga calisdiglart magsadlorin ictimaiyyato izah edilmasi
liclin baslangic noqto kimi nosrlordo vo rosmi niimayandslorin agiq ¢ixislarinda
markazi banklar torafindon daim istifads olunurdu.

Pul kiitlosinin artim gostaricilorinin 6z moagsadli oriyentirlorinden shomiyyatli
doracado geri qalmasi soraitindo pul kiitlosinin targetlosmasi ideyasi boylik doracado
hor hans1 mexanizm kimi nazordon kegirilo bilor ki, onun komayi ilo inflyasiyanin
saxlanmasi lizro moagsodlora nail olmagq tigiin pul siyasatinin konkret neco kegirildiyinin
ictimaiyyato ¢atdirilmasi tomin olunur.

Umumiyyatlo pul kiitlosinin miivoffaqiyyatli targetlosmo niimunslorindon iki

osas natico ¢ixarmaq olar. Birincisi, pul siyasatinin bu rejimi pul kiitlosinin artim
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stiratlorinin mogsadli oriyentirdon shomiyyatli sapmalarina yol verildiyi zaman belo
uzunmiiddatli dovrds inflyasiyan1 mahdudlasdira bilor. Digor sozls, sart pul siyasati
gaydalarina riayst etmo inflyasiyayla miibarizods yaxsi naticolorin nailiyyati iigiin
zoruri deyildi. Ikincisi, mogsodli gdstoricilordon tez-yez sapmaya baxmayarag, pul
kiitlosinin targetlogmosinin yaxsi naticolora gotirib ¢ixarmasinin asas sobabi o oldu ki,
pul siyasotinin oriyentirlori aydin elan edilirdi, morkozi banklar iso pul siyasotinin
aydimhgim vo morkozi bankin mosuliyyatini vurgulayaraq ictimaiyyot qarsisinda 6z
siyasotinin foal izahiyla mosgul olurdu.

Umumiyyatlo Almaniyada vo Isvecrado pul kiitlosinin targetlosmo rejiminin
mivoffoqiyyatli reallagdirilmasinin osas elementlori - elastiklik, soffafliq, mosuliyyot-
dir ki, bunlar inflyasiyanin targetlogsmasi siyasotinin shomiyyatli elementidir. Beloliklo,
tacriibada bu 6lkalards pul siyasoti M.Fridmanin tislubunda pul kiitlasinin targetlogsmao-
sindon daha ¢ox inflyasiyanin targetlosmosina daha yaxin olur.

Gorliniir, sonuncuyla bir ¢ox Olkalorin pul kiitlosi aqreqatlar1 vo inflyasiya
arasinda olagonin qirilmasina omin olaraq inflyasiyanin(Daha avval qeyd edildiyi kimi
mohz inflyasiyanin targetlosmasi rejimi pul siyasatinin optimal rejimi kimi bizim mak-
roiqtisadi modelimizdan irali golir. Bununla slagadar olaraq inflyasiyanin targetlos-
masi rejiminin nazoari asaslar1 névboti paraqrafda daha otrafli nozordon kegirilocok. Bu
paraqrafda biz pul siyasatinin digor rejimlari ilo miigayisods inflyasiyanin targetlogsma-
sinin on Umumi forglondirici xiisusiyyatlorindo dayanacagiq) targetlosmosini pul
siyasatinin rejimi kimi istifads etmoys basladilar.

Beloliklo, belo dlkalor {igiin pul siyasatinin digor rejimi lazimdir ki, bu variantlar-
dan biri pul kiitlesinin targetlosmasi ola bilor. Pul kiitlosinin targetlogsmasinin valyuta
kursunun targetlogsmosi tizorindo osas iistiinliiyli ondan ibarotdir ki, o0 morkozi banka 6z
soxsi pul siyasotini pul siyasotinin konkret mosololori haqqinda 6z tosovviirlorine
mivafiq olaraq ke¢irmoyo imkan verir. Pul kiitlosinin targetlosmosi morkozi banka bir
torofdon bu maosalolorin digor o6lkolordo neco qoyuldugu vo reallasmasina digqgot
yetirmodon inflyasiyanin saxlanmasi tizro bu va ya digor mogsadlori garsiya qoymad,
digor torofdon buraxilis hocminin arzu edilmoyon doyisikliklori zamani1 hor hansi

horokotlori togobbiis etmoyo imkan verir.
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“AMB 2016-c1 ildo inflyasiyani artirict tosir edon amillori nazors alaraq pul
bazasimin artim kanallar1 pul programi ila idareetmoys gotiiriilmiisdiir. Pul programina
goro manatla pul bazasinin artim templarini mohdudlasdirmaq noazords tutulmusdur.
Morkazi Bank 6ziiniin likvidlik amaliyyatlarinin aparilmasi zamani moahz pul progra-
mina asaslanmis Vo asas moqsad izafi pul toklifi kanallarini1 tonzimlomok, manatin
Mozonnasina alava tozyiq yaratmamaq ve bu yolla inflyasiyanin yiiksalmasinin garsisi-
n1 almaq olmusdur. Bununla da pul bazasi pul siyasatinin baslica omoaliyyat I6vbarinag
cevrilmisdir (Pul bazasmin baslica artim kanallar1 (pul programinda oavvalcadon
razilasdirilmis) maliyys sabitliyina dastok, o climlodan, bank sisteminin likvidliyinin
Vo ddoniglorin davamliliginin tomin olunmasi tigiin ayrilan resurslar, baglanan banklar

tizra ohalinin amanatlorinin gaytarilmasi olmusdur”.

2.3. Pul siyasati rejimi ¢arcivasinda inflyasiyanin hadaflonmasi

Qiymatlorin stabiliyinin prioritet mogsadi monetar siyasati rejimidir. Bu rejimin
uygulamasina va onun ugurlu tominatgis1 Moarkozi Bankdir. 1990-ci illords bazi iqtisadi
baximdan kifayat godor inkisaf etmis Olkoalor pul kiitlosinin artimi oriyentirlorinin
miloyyon edilmosindon imtina etmis vo bilavasito inflyasiyanin templori (inflation
targets) liclin oriyentirlorin miioyyon edilmosino ke¢misdir. Qiymsotlorin sabitliyi
monetar siyasotin yegano mogsadi kimi qobul edilir. Biitiin qalanlar, o cltimlodon pul
toklifinin doyismasi va onlarin doyaring tosir bu son maqsads nail olma alstloridir.

Kegon asrin 90-c1 illarinin ovvallorinden etibaron Boyiik Britaniyanin va Isvegin pul
hakimiyyati 6z pul siyasatinin asas istigamati kimi inflyasiyanin targetlogdirilmosindon
istifado etmoya basladi. Umumi sokildo inflyasiyanim targetlosdirilmosi pul siyasatinin
ela bir strategiyasidir ki, bu zaman Markazi Bank inflyasiyanin orta miiddstli mogsadli
rogam gostaricilorini  agiglayirr vo onun inflyasiya prognozlari planlagdirilan
inflyasiyadan konara ¢ixirsa, qisamiiddatli faiz stavkalarinda diizalis edir.

Inflyasiyanm targetlosmasi bir neco baza elementini ziino daxil edir:

1. inflyasiyanin templorinin orta miiddotli moagsodli gostoricilorinin ictimai elan
edilmosi;
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2. biitiin digor mogsadlorin tabe olmali oldugu pul siyasstinin asas moagsadlori kimi
qiymatlarin sabitliyinin institusial toyini;

3. strategiyan1 miioyyan edon informasiyada boyiik miqdarda makroiqtisadi doyison
olmalidir, ham do yalniz valyuta kursu va ya pul kiitlosinin aqreqatlar1 deyil; ictimaiyyaot
vo bazarlarin planlar, magsadlor vo pul hakimiyystinin gorarlar1 hagqinda mslumat-
landirilmasi vasitosilo pul siyasatinin artan soffafligs;

4. Inflyasiyanin targetlosmasini pul siyasotinin basqa rejimloriylo miigayiso edarkon
geyd etmok olar ki, bu rejim, valyuta kursunun targetlosmasindon forqli olaraq, lakin pul
kiitlosinin targetlosmosi kimi, pul siyasotinin kecirilmosi zamani daxili suallara
istigamotlonmoyi vo milli iqtisadiyyatin soklarina reaksiya vermoyo imkan verir [114, 24].

Inflyasiyanin targetlosdirilmosinin bir sira iistiinliiklori var:

— inflyasiya targetlosdirilmasi pul hakimiyyatina iqtisadiyyatin daxili problemlorina
fokuslanmaga imkan verir, ¢linki monetar orqanlar bu halda 6zl {i¢iin pul toklifinin
dinamikasi ilo gqiymatlorin artim templari arasinda sart nisbatlor toyin etmir;

— inflyasiya targetlosdirilmasi ictimaiyyat ticiin aydindir. Konkret raqom oriyentir-
larinin va/va ya istehlak giymatlorinin indeksinin artim templori dohlizinin miioyyon
edilmasi markazi bank rohbarlorinin qobul etdiklori gerarlara gora mosuliyyatini artirir,
vo, demoali, pul sferasinda opportunizm problemi do aradan galdirilir;

— moarkazi bankin iqtisadi artim parametrlorinin doyismasina reaksiyasi daha daqiq
prognozlasdirila bilir. Bu, onunla baghdir ki, yeni dayaq qgorarlarin gobulu prosesina
miioyyon nizam vo qaydalar gotirir;

— bu rejim valyuta targetlosdirilmasi ilo miiqayisado daha elastikdir. Bir halda ki,
imumi bahalanmanin hesablanmasi miioyyon vaxt tolob edir, istehlak qiymatlorinin
indeksinin moqsadli gostaricilori orta miiddatli perspektiv (bir qayda olaraq, iki il) iigiin
toyin edilir. Bu voziyyotdo morkozi bank iqtisadi aktorlarin garsisinda inflyasiya
gbozlomolorinin korreksiyasi yolu ilo qiymot stabilliyi ilo bagh vozifo qoyur. Faktiki
inflyasiyanin fiksa edilmis gostaricidon ciizi konara ¢ixmast normaldir va pul siyasatine
etibarin itmasino sobab olmaya da bilir;

— monetar sfera biidco-vergi tonzimlonmaosi iizorindo iistlinliik toskil etmir. Bu,

bildirir ki, markazi bank fiskal hokmranliq prinsipindon imtina edir, yoni pul va valyuta
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siyasotitamamilo miistoqil olur. Bunun {i¢iin hokumotin pul hakimiyyatlorindon
alinmalarinin saviyyasi asagi va ya sifir olmalidir. Belolikla, dovlat kifayst godar genis
golir bazasmma malik olmali vo senyorajdan (morkozi bankin likvid vasaitin
emissiyasindan aldo olunan iimumi golirlordon) daxil olmalara bel baglamamalidir.

Eyni zamanda bu dayaq asagidaki soboblordon hom xarici, hom do 6lko alimlori
torafindon tonqide moruz qalir:

1. Pul hakimiyyatlori 6zliiyiinda inflyasiya proseslori iizorindo nozarat etmir. Iqtisadi
bohran dovrlorindo inflyasiyanin dinamikasinda geyri-monetar amillor miihiim rol
oynayir. Bu soraitdo pul hakimiyyatlorinin oli ¢atan alotlor moqsodli gostaricilora nail
olmaq tiglin yetorli olmaya da bilir, hom do biitovliikdo makroiqtisadi nisbatlori pozan
destabillosdirici amilo ¢evrilo bilir.

2. Inflyasiya targetlosdirilmosi onu nozords tutur ki, pul hakimiyyati basqa makroiq-
tisadi moagsadli doyisonlorin (masslon, masgullugun, sonaye istehsalinin vo amok mah-
suldarliginin) dinamikasina lazimi diggat yetirmoadon diqqgati yalniz inflyasiyaya yonal-
dir. Fillips-Felps oyrisinin nisbotindon goriiniir ki, qisamiiddstli dovrds inflyasiyanin
targetlosdirilmasi buraxilisin longimasine vo amok mohsuldarliinin azalmasina, orta -
vo uzunmiiddotli dovrlordo iso - mosgullug vo Umumi daxili mohsulda bdyiik
toraddiidlora sabab olur.

Morkozi banklarin inflyasiyanin "cilovlanmasi" {izro imkanlarinin mohdudluguna
halo Cikaqo universitetinin professoru M. Fridman isars edirdi. “O, vurgulayirdi ki,
monetar tonizmlomonin on yaxin oriyentiri kimi asagi inflyasiya yalmiz "birincisi,
golocokdo uzun miiddat liclin qiymot soviyyasino geyri-monetar sobablorin tosirini,
ikincisi, hor bir ayr1 halda monetar amillorin qiivvoys minma miiddstinin davamliligini
gabaqcadan xobor vermok miimkiin olsa”, somoarali ola bilor”’[51].

Magsadli doyison kimi konkret qiymat indeksinin se¢im miinaqisosi yaranir. Avropa
Birliyinin inflyasiya targetlosdirilmasinin torofdari olan bir ¢ox olkolorindo istehlak
qiymatlorinin indeksinin yerino basqa doyisonlordon (tobii inhisargiliglarn va inzibati
tonzimlomonin xidmotlorino qiymatlorin toraddiidlorindon asili olmayan amillorin
tosirino korreksiya edilmis baza vo monetar inflyasiya) istifads olunurdu. Bu halda ikinci

gostarici birincidon va ya timumi daxili mohsulun deflyatorundan shomiyyatli dorocads
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forglonirdi. Masolon, yaxin vaxtlara godor BOylik Britaniyada inflyasiya hesablanarkon
faiz 6domolori va bolodiyys vergisi, Cexiyada iso - hokumat torofindon tonzimlonon
qiymatlor, dolay1 vergilor vo enerji dastyicilarinin qiymatlori istisna edilirdi [52].

Xalis inflyasiya iqtisadi agentlors yanlis molumat verir vo morkozi banklara ictimai
etibar1 azaldirdi ki, bu da cari qiymatlors vo miiqavilolors dorhal tasir gostorirdi.

Monetar orqanlarin harokoatlori ilo timumi bahalanma templorindoki doyisikliklor
arasinda uzunsiiron zaman laqi mdvcuddur. Bu moévzu iizro todqiqatlarda 2-3-illik
miiddot gostorilir, lakin homin miiddot do pul-kredit tonzimlonmosinin inflyasiya
templorino hartorofli tosiri tiiin kifayat edir. Iqtisadiyyatin stabil inkisaf dovrlorinda
bunun elo bir xiisusi shomiyyati olmasa da, bohran soraitindo gostarilon problem an
miihiim oshomiyyat aldo edir.

Inflyasiyanin targetlogsmosi homginin o {istiinliilys malikdir ki, pul dévriyyasinin
stirat soklar1 onun tigiin boyiik shomiyyate malik deyil ¢iinki, pul siyasatinin strategiyasi
pul kiitlosi vo inflyasiya arasinda sabit olaqoys arxalanmir. Tocriibs inflyasiyanin target-
logmasi pul siyasati {i¢iin on yaxs1 parametrlori miioyyon etmok ii¢lin pul hakimiyyatino
bir doyisondon deyil, biitiin al¢atan informasiyadan istifadoe etmoyo imkan verir.

Inflyasiyanin targetlosmosi, valyuta kursunun targetlosmosi kimi, daha bir
ohomiyyotli iistiinlilys malikdir - o ictimaiyyat ii¢iin cox aydindir. inflyasiyanmn
moqgsadli oriyentirloriylo miigayisodo pul aqgreqatlarinin oriyentirlori comiyyatlo
ohamiyyatli daracads ¢atin gobul edilir. Malum oldugu kimi, inflyasiyanin hadaflonmasi
prinsipca fiksa edilmis valyuta kursu ilo bir araya sigmur.

Inflyasiyanin migdarca miioyyon edilmis mogsadli oriyentirinin aydinlig1 ona gotirib
cixarir ki, pul hakimiyyatinin, ilk ndévbads morkozi bankin masuliyysti artir, ¢ilinki
inflyasiyanin miioyyan edilmis magsadli oriyentirlorine nail olunma vo ya olunmama
barads malumat comiyystds tez yaryilir. Bu halda inflyasiyanin targetlosmasi homginin
morkozi bankin haddindon artiq ekspansionizm pul siyasotini kecirorok istehsali genis-
londirmoys vo moasgullugu artirmaga calisdig1 zaman miivoqqeti uygunsuzluq "tolosing"
diismasi ehtimalinin azalmasina imkan yarada bilor. Miivaqgati uygunsuzluq problemi-
nin moarkozi banka siyasi tozyiqin naticasi oldugu zaman inflyasiyanin targetlosmosinin

osas lstiinliiyli ondan ibaratdir, bu rejim zamani siyasi miizakirslor boyiik doracado
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uzunmiiddoatli dovrdo morkazi bankin nayi eds bilmoyocayindon (ekspansionizm pul
styasati vasitasi il iqtisadi artim templarini va 1§ yerlorinin migdarini daimi artirma) ¢ox,
na eda bilacayi (yani inflyasiya iizorinds nozarat) sualina yaxinlasa bilor.

Umumiyyatls, tacriibado giymetlorin sabitliyinin tomin edilmosinin ehtiyac hag-
qinda fikirlora baxmayaraq, inflyasiyanin targetlosmasi rejimini reallagdiran biitiin 6lke-
lor moagsadli gostorici kimi qiymat soviyyasini deyil, inflyasiyanin tempini segdilor. Bun-
dan basqa, bu siyasoti keciron biitliin 6lkolor inflyasiyanin 6z moagsadli oriyentirlorinin
orta noqtosi kimi sifirdan ohomiyyotli dorocado yuxari olan 6l¢iilori segdilor. Belo qorar:
giymot soviyyasinin targetlosmosindon vo moqgsadli oriyentirlor kimi inflyasiyanin
miisboat templorinin secimindon imtina o fikri bildirir ki, cox asag1 inflyasiya real iqtisadi
foalliga ohomiyyatli neqativ tosir gostora bilar.

Homg¢inin maliyya geyri-sabitliyl vo iqtisadi fealligin diismasini tasabbiis edon
deflyasiya tohliikasi movcud oldugundan, inflyasiya templorinin mogsadli oriyentiri
zamani inflyasiyasnin targetlogsmasi sifirdan ¢ox olmasi zamani deflyasiya ehtimalin1 da
asag1 salir. Bu halda inflyasiya moagsadli oriyentirinin sifirdan bir az yuxar1 saxlanilmasi
hotta uzun miiddotli dovr orzindo inflyasiya gozlontilorinin geyri-sabitliyino vo ya
morkozi banka etibar azalmasina gotirib ¢ixarmur.

Inflyasiyanin targetlosmasinin daha bir shomiyyatli forqlondirici xiisusiyyoti ondan
ibaratdir ki, pul siyasatinin bu rejimi sabitlosmonin anonavi moagsadloring etinasizliq
gostormir.

Inflyasiyanin targetlosmasi rejimini reallasdiran 6lkolordo morkozi banklar mos-
gullugun vo istehsal hocminin toraddiidlorindon narahat oldugunu bildirirlor, bundan
basga va sabitlogsmonin qisamiiddatli masalaloring bir qader uygunlagsmaq qabiliyyati
inflyasiyanin targetlogsmosinin biitiin modellarina daxil edilmisdir.

Inflyasiyanin targetlosmosi rejimina kegon olkolor inflyasiyanm orta miiddotli
moqsadli oriyentirlorini todricon asagi salaraq vo uzunmiiddotli oriyentirs yaxinlagaraq
buraxilisin hocminin diismasini minimallasdirmaq {i¢iin inflyasiyanin templorinin
azalmasina xiisusi qradualist yanagmani gobul etdilor.

Bundan basqa, inflyasiyanin mogsadli oriyentirinin miioyyan edilmosi zaman1 onun

yuxari vo alt sarhadlori ¢ox dogiq miioyyan edilmoalidir ki, bu da 6z ndvbasinds, timumi
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tolobatin azalmas1 zamani igtisadiyyatin sabitlosmosino imkan yaradacaq. inflyasiyanin
targetlogsmasi morkazi bankin harokatlorinin elastikliyini vo onun {imumi xarclorinin
azalmasina reaksiya vermak imkanini artira bilar ¢linki, inflyasiya templorinin mogsadli
diapazonun sorhadlorindon asag diismosino gotirib ¢ixaran timumi tolobatin azalmasi,
markazi banki onun harakatlorinin inflyasiya gozlontilorinin artmasina gatirib ¢ixarmasi-
na ehtiyat etmodon pul siyasatini avtomatik zsiflotmoyo vadar edocok.

Inflyasiyanin targetlosmosi rejimino moxsus elastikliyin daha bir elementi, ondan
ibaratdir ki, toklif soklar1 zamani inflyasiyanin miioyyon edilmis mogsadli oriyentirlorin-
don sapmalara yol verilir. Birincisi, inflyasiyanin mogsadli oriyentirlorinin ona asason
rosmon mioyyan edildiyi qiymot indeksinin 6zii, tez-tez toklif soklarinin tosirlorini
azaltmag vo istisna etmok {igiin toyin edilir. Mosolon, targetlosmo obyekti olan rosmi
qiymat indeksi, bazi arzaq va enerjidastyicisilarinin qiymatlorini daxil etmaya bilor vo
ya vasitali vergilorin dayisikliklor indeksinin 6l¢iisiing tosiri, beynalxalq ticarat vo ya
faiz dorocosinin (masalon, arenda Odonislori vasitosilo) doyismoesino birbasa tosir
sortlorini nazara almaya bilor. Ikincisi, toklif (mosalon, slava doyer vergisinin artmasina)
soklarina reaksiya verarok vo ya onlar1 qabaqcadan gororok, morkoz bank ovvalco 6z
planlasdirilan siyasotindon konara ¢ixmagq, ¢iinki, bu zoruri olur, daha sonra 06z
harokatlorinin sobobini ictimaiyyato izah etmok mocburiyyati qarsisinda galir.

Mogsadlorin bu ciir doyismosi ardicil olaraq, Yeni Zelandiyada (1984, 1990-c1
illords institusional islahatlar), Kanadada (1988 vo 1991-ci illords), Boylik Britaniyada
(1992-ci il), isve¢da (1993-cii il), Finlandiyada (1993-cii il), Avstraliyada (1993-cii il),
Ispaniyada (1994-cii il), Conubi Koreyada (1998-ci il), Islandiyada (2001-ci il),
Norvecds (2001-ci il) bas vermisdir. Boyiik Britaniyada yeni siyasot 1992-ci ilin
sentyabrinda valyuta béhranina gotirib ¢ixarmis valyuta mozonnasinin targetlogdirilmasi
siyasotini ovoz etmisdir [53, 83.].

Isvegrado 2001-ci ildon simbioz monetar rejim istifade olunur: faiz doracasinin enib-
galxmalarmin hadlorini (li¢ ayliq Libor doracosi) miioyyon etmoklo yanasi monetar
siyasatin ikinci oriyentiri qismindo ¢ixis edon inflyasiyanin orta miiddoatli prognozu
verilir. Inflyasiya targetlosdirmasi homginin Avropa morkozi bankimin yarandigi giinden

(1999-cu il) onun monetar rejiming gevrilmisdir.
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Bir gadar gecikma ilo inkisaf etmis Olkalorin arxasinca bazar tosarriifat sistemloring
kecidi hoyata kegirmis kegmis sosialist 6lkalori getmisdir. Cexiya vo Polsa 1997-1998-
ci illorin valyuta-maliyys bohrani dovriinds yeni rejimlor totbiq etmisdir: Cexiya-1997-
ci ildo kronaya hiicum zamani, Polsa-1998-ci ilin payizinda inflyasiya ildo 10% soviy-
yosindo sabitlogdikdon sonra. Macaristan 2001-ci ildo maili dohliz soklindo forintin idara
olunan mozonnasi siyasatini inflyasiya targetlogdirmasino doyismisdir. Sonradan rejimi
Avropa monetar birliyina daxil olmus vo onun oyun gqaydalarini gobul etmis Sloveniya
(2001-ci il), Ruminiya (2003-cii il), Slovakiya (2005-ci il) totbiq etmisdir.

Inkisaf edon dlkalorin inflyasiya targetlosdirmosino marag inflyasiyanin soviyya-
sinin asag1 salmaga, makroiqtisadi sabitlik oldo edildikdon sonra onun prognozlasdirila
bilma daracasini artirmaga imkan vermis avvalki rejimlorin nisbi ugurlart ilo bagh idi.
Bu kateqoriyaya aid 6lkolorden ilk olaraq Cili (1990 vo 1999-cu illor), onun ardinca Israil
(1997-ci il), Braziliya (1999-cu il), Kolumbiya (2000-ci il) vo Meksika (2001-ci il) pul-
kredit sisteminin islahatin1 aparmigdir.

Afrika 6lkalorindon inflyasiya targetlosdirmasing yalniz CAR (2000-ci il) kegmisdir.
Conub-Sarqi Asiya dlkolorindan: indoneziya (1999-cu il), Tailand (2000-ci il), Filippin
(2002-ci il) — 1997-1998-ci illorin valyuta-maliyys bohranlariin naticalorini aradan
galdirdigdan sonra.

MDB o6lkolori dovri olaraq, monetar siyasotdo inflyasiyanin mogsodli qiymatini
totbiq etmok niyystlori haqqinda bildirir. Lakin indiys godor onlar1 yalniz Qazaxistan
hayata kecirmisdir (2004-cii il). Rusiya vo Ukrayna inflyasiya targetlosdirmasino hazir
olduqglarii dovri olaraq bayan etsa da, bu, hamin 6lkalarin inflyasiyanin zaif templorine
nail olmaga gadir olmadigindan hals ki, reallasdirila bilmir. Rusiyada inflyasiyanin
(istehlak giymaotlorinin indeksinin) prognoz qiymatlorini hékumot 2003-cii ildon
mioyyon edir, lakin prognoz dovrii orzindo onlara daim diizolis olunur.
Xarakteristikalarina goro, bu, halo ki, he¢ do inflyasiya targetlosdirmosi deyil. Bundan
basqga, bohran dévriindo Morkozi bank monetar siyasotin instrumental magsadi qismindo
valyuta mozonnosinin idaro olunmasma qayitmisdir. Nohayot, Rusiyada baza
inflyasiyanin prognozlar1 diinyada neftin qiymotinin prognozlarindan toroyir, bu da

onlar1 son doaraca etibarsiz edir.
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Morkozi bankin rohbor tutdugu mogsod qismindo inflyasiya targetlosdirmosino
kecon Olkolordo hamiya molum olan vo kiitlonin yaxsi basa diisdiiyli inflyasiya
gostaricisi, cox vaxt istehlak giymatlori indeksi (CPl — consumer price index) yaxud
onun analoqu miioyyan olunur. Halbuki, QI (istehlak giymotlori indeksi) inflyasiyanimn
imumi soviyyosini tohrif edir. O, istehlakda nisboton daha ucuz mallarin, mallarin va
xidmeatlorin keyfiyyotinin artmasi xeyrino struktur doyisikliklori nozora almir. Eyni
zamanda 1so konar konyunktur amillorin vo institusional, xiisusilo morkozi bankin
idaraetmo sahosindo olmayan tobii monopoliyalarin davranisi ilo bagl amillorin tosirini
oks etdirir. Buna goéro do bir sira 6lkodo inflyasiyanin moqsodli gostoricisinin
formalasdirilmas1 zamani IQI osas kimi istifade olunur ve bu osasa diizolislor edilir.
Mosalon, Kanada vo Fransada o, girov kagizlar1 vo dolayr vergilor iizro faizlordon,
Avstraliya vo Kanadada 1so — arzaq mohsullarinin va enerji dasiyicilarinin qiymatlo-
rindon tomizlonir, Yeni Zelandiyada ilk avval hom dos konar soklarin tasiri istisna edilirdi.
Bundan basqa, adaton ilk marhalslords magsadli gdstarici tiglin dohliz miisyyen edilir va
yalniz sonra, tocriibo toplandiqca, morkozi bank noqto oriyentirino kegir. inflyasiya
targetlogdirmasi rejiminin istifadosinin dorinliyine gore tam, gizli vo yiingiil inflyasiya
targetlosdirmasi farqlondirilir[45, ¢ 29

«Alimlor arasinda inflyasiya targetlogsdirmasi rejiminin hansi morholado totbiq etmok
lazim oldugu masolosing dair fikir birliyi yoxdur. Bozilori hesab edir ki, o, yalniz
inflyasiya hansisa bir idara olunan haddo, adoton 10%-o ¢atdigdan sonra miimkiin vo
mogsodouygun olur . Digorlori yazir ki, agor dovlot giymaotlori stabillogdirmoys nail
olubsa, onda onlarin targetlosdirilmasi cohdi artiq yersizdir va hatta 6zii “aragarisdiran”
qismindos ¢ix1s edo bilor» [38].

Halbuki, 2008-ci ildo Rusiya Bank1 201 1-ci ilo godar todricon inflyasiya targetlosdir-
moasing kegmak niyyatini bayan etdi.

Inflyasiyanin targetlosmosi rejimi homginin morkozi bankmn agiqliq siyasotinin
formalasmasina, xisusilo ictimaiyyotlo miintozom iinsiyyoto bdyiik tosir gostorir.
Olbotto, morkazi bank istonilon 6lkodo qanunun tolobloring uygun vo "is qaydasi ilo"
hokumaotlo olagolori daim dostokloyir. Bir ¢ox 6lkolordo rosmi soxslor hor kegirilon pul

siyasotinin strategiya masalolorinin izahi iiglin agiq ¢ixis etmok imkanindan istifads
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edirlor. Lakin inflyasiyanin targetlosmosini hoyata kegiron 6lkolorin morkozi banklar
prinsipial olaraq ictimaiyyatlo alagolor programini yeni soviyyoys qaldirirlar: onlar
yalniz 6z faaliyyati haqqinda kitabgalar yayaraq genis ictimai informasiya kampaniyalari
kecirmirlor, hom do xiisusi nasrlor - inflyasiya haqqinda hesabatlar buraxirlar.

Biitiin bu olaqo kanallar1 ictimaiyysto inflyasiyanm targetlogsmosini totbiq edon
Olkolordo morkozi banklar tarafindon maliyys bazarlarinin istirak¢ilarina va siyasatgilora
asagidakilar1 izah etmok ticlin istifads olunur:

1. inflyasiyanin targetlosmosino kegidin osas sobobi daxil olmaqla pul siyasotinin
mogsadlori vo mohdudiyyatlori;

2. inflyasiyanin mogsadli oriyentirlorinin miqdar 6l¢iilori vo homginin onlarm neco
miioyyan edilmosi;

3. movcud iqtisadi sorait zamani bu oriyentirlora neco nail olunmali;

4. mogsadli oriyentirlorden har hanst sapmalarin sabablari.

Hor sey 0zol sektorda firmalarin faaliyystinin planlagdiriima keyfiyyatinin
artirllmasina gotirib ¢ixarir, ciinki, onlarin pul siyasati, faiz deracolori vo inflyasiya
haqqinda tosovviirlorinin geyri-miioyyonliyi azalir. Eyni zamanda comiyyatin bdyiik
molumatlandirilmasina gora bu addimlar pul siyasotindo problemlor hagqinda kifayot
godor genis siyasi miizakiralor dogurur.

Inflyasiyanin targetlosmosi rejiminin hoyata kecirilmosi zamani ictimaiyyatin
molumatlandirilmasinin artmasiyla yanast morkozi bankin mosuliyyati do artir [55, C.124].
Qabagcadan elan edilmis vo tamamilo miioyyan edilmis maqsadli oriyentirin nail
olunmasindan vo dostoklonmasindon sonra miihakima etmok miimkiin oldugu pul
siyasotinin miivoffoqiyyatli reallagdirilmast morkozi bankin vo onun siyasotinin
miistaqilliyinin tominati {i¢iin ictimai dostoyin yaradilmasi alati ola bilor.

Inflyasiyanm targetlosmosi rejimlorinin reallagdirilmasi tocriibosi yaxsi noticalor
gostordi. Bu rejimi totbiq edon 6lkoalor biitovliikkdo, hom inflyasiya tempini, hom do
mogsadli oriyentirlorin olmamasindan yarana bilocok inflyasiya gozlontilorini
ohomiyyatli doracods azaltdi.

Bununla yanasi nozordo tutmaq lazimdir ki, inflyasiyanin targetlogsmosinin real

iqtisadi gostaricilors tosiri homiso aydin deyildi. Iqtisadi nozeriyya noqteyi-nozorindan
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morkozi bankin inflyasiyan1 azaltmaq vo ona nozarat etmok 6hdsliyi onun siyasatine
etibart gqaldirmalidir va belslikls, dezinflyasiyadan irali golon buraxilisin real hacminin
azalmasindan inflyasiya gozlentilorini vo zararlori azaltmalidir. Lakin tacriiba hals bu
forziyyaonin ciddi tosdiqini vermir.

Biitovliikdo, inflyasiyanin targetlosmasi ils bagli bir gador narahatliq ondan ibaratdir
ki, pul siyasotinin bu rejimi buraxilism vo masgullugun hacminin agagi vo geyri-stabil
artim siirotlorino apara bilor. Hoaqgigoaton, inflyasiya templorinin azalmasi dévriinds
buraxilis hocminin normal (tobii) soviyyodon asagi azalmasi da ola bilor, lakin
inflyasiyanin mogsadli soviyyasi oldo edildikdon sonra, istehsal hocmi vo mosgulluq
soviyyesi on azi avvalki kimi yiiksok soviyyoyo gayitmalidir. Bununla olagoadar olaraq
natica ¢ixarmagq olar, inflyasiyanin targetlosmasi an azi, real iqtisadiyyata ziyan vurmur.
Bununla yanasi inflyasiyanin templorinin azalmasindan sonra bazi 6lkalordo méhkom
iqtisadi artim yenidon baslanir, yoni demak olar ki, inflyasiya tizorinde nazarats alava
olaraq inflyasiyanin targetlosmasi iqtisadi artima imkan yaradir.

Inflyasiyanin targetlosmosinin zoifliklori hagqinda danisarken, qeyd etmok lazimdir
ki, adabiyyatda pul siyasatinin bu rejimino moxsus bir sira ¢atismazliglar segilir. Bir
torafdon, qeyd edilir ki, inflyasiyanin targetlosmasi pul hakimiyyatinin horokotlorine sort
mohdudiyyatlor qoyur vo onlara iqtisadi inkisafda hansisa bir gozlonilmoz doyisikliklora
(soklara) cavab olaraq lazimi todbirlori togobblis etmoya imkan vermir. Digor torofdon,
belo bir fikir bildirilir ki, bu rejim, oksino, morkozi banklara onlarin faaliyystine ictimai
nozarat imkanlari ilo tomin etmoadon onlara hoddon artiq ¢ox azadliq verir. Belo tonqid
markozi bankin siyasatinin neco olmasina - "horoketlorin azadligina qars1 qaydalar"
[rules-versus-discretion] dair daha genis miizakiralordo miizakira edilon miioyyon oks-
sodalardan ibaratdir[ 54].

Bununla slagadar olaraq tasavviir edilir ki, inflyasiyanin targetlosmasinin izahi pul
siyasatinin keg¢irilmosinin bozi sort qaydasi kimi tamamilos diizgiindiir. Bu "harokatlorin
azadligina qars1 gaydalarin" miizakirssinin dogurdugu dixotomiyayla izah edils bilor. F.
Migkinin odalotlo geyd etdiyi kimi qaydalar vo horokotlorin azadligi arasinda bu
dixotomiya casdirici ola bilar [57].

Inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyatlarm 94 morkozi bankimmn
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foaliyyatinin 6yranilmasinin naticalarine gora, 2000-c1 illards onlarin oksariyyati igtisadi
artim templorini hoyata kegirilon pul siyasatinin komiyyat oriyentiri kimi nazordon
kegirmokdon imtina etmisdirlor. Eyni zamanda inflyasiya ilo bagli 6hdsliklor oksor MB-
lar {iciin ganunvericilik soviyyosindo (onlarin mandati ilo miioyyan olunur) tasbit
edilmasa da, PKS-nin son hadoafi kimi gostarilir. Miibadilo mazonnasini targetlosdiran
Vo PKS-i milli valutanin doayarinin dastoklonmasins yonalon MB istisnadir.

Tacriiba gostorir ki, pul siyasatinin miivaffoqiyyatli strategiyalar1 daxilinds iqtisadi
inkisaf perspektivlorinin qiymotlondirilmasi olan strategiyadir vo buna goro onlar pul
hakimiyyatini uzunmiiddotli perspektivdo arzu edilmoyon noticoloro malik olacaq
todbirlorin sistematik istifadosindon saxlayirlar. Bu ciir strategiyalar "mohdudlasdiriimis
secim azadligiyla" strategiyalar kimi miioyyan edilo bilor.

Biitiin bunlar tam hacmds hamginin inflyasiyanin targetlosmasi rejiming aid edilo
bilar.

Birincisi, 0 markazi bankin pul siyasatini neco kecirmayini tasvir edon sads va gati
tolimatlar vermir. Inflyasiyanin targetlosmosi he¢ vaxt morkozi bankin yalmz osas
doyisona istigamotlonmasini vo digarlorine diggat yetirmomaosini tolob etmir.

Ikincisi, inflyasiyanin targetlosmosi onun totbiqi zamam iqtisadi siyasatin kegirilmo-
sinda horakatlorin azadliginin shamiyyatli saviyyasini 6ziinds saxlayir, inflyasiyanin mag-
sadli oriyentirlorinin 6zlori yaranmig soraitdon asili ola bilor. Belo soraitdo morkozi bank
0ziing harakatlorin ohamiyyatli azadligin1 saxlayir ki, onun saroncaminda olan vasait-
lordan istifads edarak, iqtisadi artim va buraxilis hacminin toraddiidlorine reaksiya versin.

Bununla yanasi, 6z elastikliyins baxmayarag, inflyasiyanin targetlosmasi horakatlo-
rin azadlig1 siyasotinin reallagdirilmasi niimunasi deyil. Bundan basqa, bu rejimin
soffaflifiyla olagodar morkozi bankin mosuliyyeotinin artan dorocasi onun horokoatlorinin
azadligin1 daha da mohdudlasdirir ki, bu da miivoqgati uygunsuzluq probleminin hollino
miisbot tosir edir.

Lakin, inflyasiyanin targetlosmosi rejiminin hoyata kegirilmosi zamani morkozi
bankin masuliyyat doracosini qiymatlondirarak, elo goriina bilor, ki pul siyasotinin basqa
rejimlori oldugundan daha az olacaq, ¢iinki, morkozi banka inflyasiyaya bilavasito

nozarot etmok c¢otindir, ¢ilinki morkozi bankin hoar-hansi hoarokotlori vo onlarin
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inflyasiyaya tosiri arasinda uzun miiddotli miivoqgeti laglar mévcuddur. Hoaqigoton,
valyuta kursundan vo ya pul kiitlasinin aqreqatlarindan forqli olaraq, morkozi banka
formal olaraq inflyasiyaya rosmi nozarat etmok daha ¢otindir, lakin inflyasiyanimn
osaslandirilmis prognozlagdirilmast zamani morkozi bankin siyasotino etibara nail
olunacaq va bununla inflyasiyanin magsadli oriyentirlaring nail olunma tomin olunacaq.

Artiq yuxarida qeyd edildiyi kimi, kegirilon pul siyasoti ¢orcivasindo hor hansi
harakatlor vo onlarin iqgtisadiyyata tosiri arasinda uzun laglar mévcuddur. Uzun laglarin
movcud olmasi onu bildirir ki, pul siyasati inflyasiyanin 6ziinii agig-aydin gostoracoyini
vo yalmiz sonra hor hansi todbirlorin goériilmosini gbzloys bilmir. ©gor morkozi bank
inflyasiyanin agiq olamatlorini gozlosoydi, o zaman qiymaotlorin sabitliyinin saxlanilmasi
ticlin ¢ox gec olardi. Hor halda bunu pul siyasatinin shomiyyatli sortlosmosi olmadan
etmok miimkiin deyil. Bu onunla izah olunur ki, inflyasiya gozlontilori inflyasiya
impulsunu yaradaraq artiq qiymatlondirma vo amak haqqi saviyyasinin formalagmasin
prosesing daxil edilmisdir.

Inflyasiyanin yayilmasmin qarsistmin alinmasi {i¢iin pul siyasati perspektivo
yonaldilmali vo 6nloyici xarakter dasimalidir, yoni, pul siyasatinin doyigsmasi inflyasiya-
sma tosir laglarinin miiddotindon asili olaraq, sonuncu iqtisadiyyatda inflyasiya
tozyiqinin yaranmasina qodor effektiv horokot etmolidir.

Pul siyasotinin 6nloyici strategiyasi - bu, siibhosiz ki, inflyasiyanin targetlogsmasinin
tipik xiisusiyyetidir, ¢iinki, pul siyasotinin alotlori uygunlasir ki, onlarin inflyasiyaya
tosirinin  uzun laglari nezors alimmis olsun vo inflyasiyanin golocok mogsadli
oriyentirlorinin nail olunmasi tomin edilsin.

Inflyasiya targetlosdirmosi siyasati, ilkin morholoda, demak olar ki, biitiin 6lkolorda
6z effektivliyini siibut etmisdir. Inflyasiyanin templorinin xeyli azalmasi bas vermis,
hom do bu azalma iqtisadi sistemin analoji xarakteristikalarina malik digor inkisaf etmis
Olkolordo ohamiyyatli doracads yliksok olmusdur.

Birbasa inflyasiya targetlosdirmosi siyasati bir sira ohomiyyatli mohdudiyystlori do
ortaya ¢ixarmigdir.

Birincisi, inflyasiyanin soviyyasi tokco morkozi bankin pul siyasotindon deyil, ham

do hokumotin fiskal siyasotindon, biitovliikdo tosorriifat subyektlorinin davranigindan
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asihidir. Tosadiifi deyil ki, bazi 6lkalords (Yeni Zelandiya, Kanada, Avstraliya) bu reji-
min foaliyyat gdstormasinin mithiim elementi markazi bankin hokumatlo miivaqqati ra-
zilagmalar baglamasidir. Bundan basqa, onu dovlatin sort antiinhisar siyasati ilo tamam-
lanmas1 zoruridir.

Ikincisi, inflyasiya targetlosdirmosi siyasoti miitloq sokildo istehsalm hacmlorinin
doyismasina sabab olur. Bazi miialliflor bunu yeni siyasatin boyiik qlisuru hesab edorak,
onu istehsal hacmlarinin targetlogdirlmasi {output targeting) ilo birlosdirmoayi toklif edir
va bunu istehsalin potensial hocmlorinin vo buraxilis hacminin real qiymaotinin 6ziiniin
maksimal qiymotindon konara ¢ixa bilocoyi hadlorin elan edilmosi kimi basa diisiir.

Ucgiinciisii, nozorden kegirilon siyasat fordi soxslorin {imumi giymat indeksinin elan
olunmus artim oriyentirlorino etimad gostormasi problemi ilo baghdir. ©Ogor bu etimad
movecuddursa va o, diizgiin iqtisadi prognozlarla asaslandirilibsa, toni elan olunmus
oriyentirlor haqigatds 6z tosdiqini tapirsa, o zaman inflyasiya targetlosdirmasi siyasati
ictimaiyyotin inflyasiya {imidlorino miihiim tosir alotino gevrilir vo davranisi istonilon
istiqgamotdo formalasdirir. Oz ndvbosindo, diizgiin istiqgamotlondirilmis davranis bu
siyasotin kredit 6doma qabiliyyatini giiclondirir. ©gor prognozlar daim tosdiglonmirsa
yaxud ictimaiyyat elan olunmus oriyentirloro siibho ilo yanasirsa, o zaman belo bir
qarsiligh alaqo yoxdur vo siyasot iflasa ugrayir.

Inflyasiyanin xarici konyunkturadan, fiskal balansin voziyyatindon vo islahatin
miixtolif marhalslorinds tabii monopoliyalarin tarif tonzimlomasinin xiisusiyyatlorindon
asililigr hom do Markoazi Bankin 6lkads inflyasiyanin saviyyasine gore masuliyyatinin
bir nov mohdudlasdiricisi kimi ¢ixis edir. Monetar monsali inflyasiyaya monetar
metodlarla oks tosir gostormak cohdlori igtisadiyyatin real sektoru iiclin acmacaqli
naticalora (istehsalin, mosgullugun asagi diismesing, kreditin bahalasmasina va s.)
gatirib ¢ixara bilor va o, inflyasiya targetlogsdirmasi siyasatinin girovuna gevrilo bilar.
Bundan basqa, inflyasiya targetlosdirmosi siyasoti yalniz sabit iqtisadi sistemo, uzun
miiddotli bazar tarixino malik Olkolords, ohomiyyotli struktur vo institusional
dayisikliklor bas vermayan va iqtisadiyyatin “zorif sazlama”smin (fine tuning) monetar

alotlori yaxs1 sazlanmis 6lkolordo miimkiindiir.
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Cadval 2.3.1.
inflyasiyam targetlosdiron Markazi Banklarin mandatlari

Olka

Mandat

Qanunvericilik akti,

gobul edildiyi il
Milli pul vahidinin stabiliyinin, tam masgullugun, | Ehtiyat bank1 haqqinda
Avstraliya | iqtisadi  ¢igoklonmonin  vo  ohali  rifahinin ganun, 1959
artirtlmasinin tomin edilmosi
Olko igtisadiyyatinin maraqlarina uygun pul-kredit
sisteminin tanzimlonmasi, milli pul vahidinin xarici
dayarina (external value of the currency) nozarat va
Kanada miidafiasinin hoyata kegirilmosi, onun istehsalin, | Kanada Banki hagqinda
ticaratin, giymatlorin vo mosgullugun hacminin ganun, 1985
dinamikasina tosirinin yumsaldilmas1 ki, bu da
kanadalilarin iqgtisadiys vo maliyys rifahina Sabab
olacaq
Inflyasiya vo ya depressiya tendensiyalarinin
formalagmasina mane olacaq, bununla da istehsal
resurslarindan somarali istifadoasine sobob olacaq pul 22 avqust 1925-ci il
Vo valyuta siyasetivasitosilo igtisadiyyatin fasilosiz tarixli ganun Ne 486
Vo ardicil inkisafinin tamin edilmasi
Cili Milli valyutanin asag1 vo stabil inflyasiyani nozardo
tutan stabiliyinin, homginin
daxili vo beynolxalq hesablagmalar sisteminin
fasilosiz  foaliyyotinin tomin edilmosi, davamli Konstitusiya, 1989
igtisadi artim ti¢iin
osasin formalasdirilmasi
Kolumbiya Davlatin hadgfle_rir_m nail olma, yoni valyutanin Konstitusiya vo ganun,
aliciliq gabiliyyatinin dostoklonmasi 1992
Qiymat vo maliyys stabilliyinin vo maliyys
Cexiya sisteminin davamliliginin doastoklonmasi, Cexiya milli bank1
banknotlarin emissiyasi, banklar arasinda qarsilighh | haqqinda gqanun, 1992
hesablasma sisteminin tonzimlonmasi
Iqtisadi e}rtlm, inflyasiya vo 0domo balansinin Qana banki haqqinda
davamlilig
. D . . .. Qorar, 1957
Osas moagsad giymatlorin  imumi saviyyasinin
Qana stabilliyinin dastoklonmasidir. Bundan basqa, Qana
Banki1 hokumatin timumi iqtisadi siyasatinin hoyata
kegirilmasino sobob olmali vo iqtisadi artimi vo
. . . i i . | Qana bank1 hagqinda
olkonin  bank vo kredit sisteminin samarali Qanun, 1957
foaliyyatini dostoklomalidir. ’
Rupiyin stabil mazonnasinin dostoklonmosi. Igtisadi | Indoneziyanin Morozi
artimin  dostoklonmasi  magsadilo rupiyin stabil | banki hagqinda Qanun,
mazannasinin tomin edilmasi, daxili vo xarici soklara 1999
Indoneziya | qars1 dura bilon somorali maliyys sisteminin inkisaf
etdirilmasi ki, bu da maliyyo resurslarinin somarali | Indoneziyanin Morozi
bolgiisii hesabina iqtisadi stabilliys va iqtisadiyyatin | banki haqqinda Qanun,
inkisafina sobab olacaqdir 2004

68



Cadval 2.3.1-in ard:

Osas hadof giymatlorin stabilliyinin dastoklonmasi,
habelo hokumotin iqtisadi artimin, mosgullugun
tomin edilmasi va sosial barabarsizliyin azaldilmasi
istigamotindo iqtisadi siyasatinin digor hodoflorina | Israil bank1 haqqinda
dostok (bu, oasas mogsods zidd deyilss), 6doma Qanun, 2010
sisteminin tohliikasiz, somorali foaliyystinin tomin
edilmosi ki, bu da pul-kredit sisteminin vo maliyys
stabilliyinin dastoklonmasina sobab olur

Osas hadoflor milli valyutanin emissiyasi, ohali
rifahinin  yiiksaldilmasi  mogsadilo  uzunmiiddatli
Meksika | perspektivda onun  alicihq  qabiliyyatinin
dastoklonmasi. Ikinci daracali — maliyys vo 6doma
sistemlorinin davamliliginin dastoklonmasi
Qiymoatlarin stabilliyinin tomin edilmosi, etibarli vo Yeni Zelandiyanin
somarali maliyya sisteminin dastoklonmasi, banknot | Rezerv banki haqqinda
Vo Sikkalorin emissiyasi Qanun, 1989
Igtisadi stabilliyin tomin edilmasi, pul-kredit vo
valyuta siyasotinin hoyata kecirilmosi, 6domo
Norveg sisteminin vo maliyys bazarlarinin etibarliliginin va Kral formani, 1985
somoaraliliyinin dastoklonmasi, valyuta ehtiyatlarinin
vo suveren fond vosaitlarinin idaro edilmasi

Osas hodof monetar stabilliyin tomin edilmasi, Konstitusiya, 1979
kreditlogsdirma sortlorinin tonzimlonmasi, iqgtisadi
artm  vo  mosgullugun  dastoklonmasi, bank
Peru sektorunun inkisafinin havaslondirilmasi

Monetar stabilliyin dostoklonmasi, pul toklifinin
tonzimlonmasi, valyuta ehtiyatlarinin idars edilmasi,

Israil

Meksika Konstitusiyast,
1993

Yeni
Zelandiya

pul emissiyasinin hoyata kegirilmasi Konstitusiya, 1993
Osas hadof tarazlasdirilmis vo davamli iqtisadi artimi o
. . o . Konstitusiya, Rezerv
Conubi tomin  etmok  {iglin  valyutanin  doayerinin banki haqqinda Qanun
Afrika dostoklonmasi. Digor tosisatlarla birgo maliyys (11%89 ’

stabilliyinin tomin edilmasinds aparici rol oynayir
Boytik Britaniyalilarin rifah1 namino monetar vo maliyys | Ingiltoro Banki haqignda

Britaniya | stabilliyinin tomin edilmasi Qanun, 2012
Moanba: Markazi Banklarin rasmi saytlart

Azorbaycanda hoyata kegirilon igtisadi inkisaf modeli noticasinda dayanigli maliyys
imkanlar diinya iqgtisadiyyatda gedon doyisiklorin Azorbaycana neqativ tosirlarini
minimuma endirmoayas imkan verdi. Xarici valyuta galirlorinin azalmasi soraitinds 6lkoda
makroiqtisadi stabilliyin saxlanmasi ilo bagl ¢agirislar digget markazinds olmusdur.

Morkozi Bankin pul siyasoti makroiqtisadi sabitliyin asas gostaricisi olan giymat sa-
bitliyina va bu asasda milli valyutaya olan inamin méhkamlanmasina hadaflonmisdir.

Moarkazi Bank 2015-ci ilin sonunda elan etdiyi tizan mazanna rejiminin tatbigini
novbati illordo davam etdirmoklo milli valyutanin moazonnasinin makroiqgtisadi

fundamentallar osasinda formalagsmasina sorait yaratdi. Morkozi Bank valyuta
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bazarinda - mazannonin valyuta bazarinda formalasmis talob vo toklifdon asili olaraq

miiayyan edilmasina imkan vermak {i¢iin istirakini minimuma endirmisdir.

2.4. Pul siyasati rejimininin tacriibasi va ondan alinan darslorin tahlili

Radikal iqtisadi islahatlarin baslamasi ilo makroiqtisadi stabillosmoyo, ilk
ndvbads inflyasiya tepmlarinin azaldilmasina nail olmagq iigiin islahatlar aparan 6lkalor
nominal 16vber axtarisi, yani pul siyasatinin bu vo ya diger variantinin miiayyan
edilmasi masalasi ils tizlasdilar.

Radikal igtisadi islahatlar soraitinds pul siyasatinin hoyata kegirilmasi tacriibasi
gostordi ki, islahatlar aparan olkalor praktiki olaraq pul siyasotinin biitiin miimkiin
variantlar1 bu va ya digor doracads ugurlu olmagla totbiq edirdilor.

Bu zaman islahatlar aparan 6lkoalorin praktiki olaraq hamisinda pul siyasatinin
asas mogsadi kimi inflyasiya templorinin azaldilmasi, milli valyutanin davamliliginin
tomin edilmasi miioyyon edilmisdi. Lakin son iki formulirovka bir sira masalalori
ortaya ¢ixarir. Birincisi, “qiymatlorin stabilliyinin toamin edilmasi” anlayisininn moz-
munu nadadir? Hoarfi monada bu, giymatlorin saviyyasini doyismoz Saviyyado sax-
lamaq manasini da vers bilir. Diizdiir, geyd etmok lazimdir ki, bir ¢cox moarkazi banklar
coxmonaliligdan uzaq olmagq ii¢iin bu anlayisin mazmununu konkretlosdirirlor®.

Bizo goro, “milli valyutanin davamliligr” anlayisi da bir qodor ikimonalidir.
Hans1 davamliligdan sohbot gedir masalasi geyri-miioyyondir. Ogor sohbot daxili da-
vamliligdan (valyutanin aliciliq gabiliyyatinin qorunub saxlanmasi) gedirss, onda bu,
aslinda, inflyasiyanin asagi templori anlayisina identik anlayisdir. Ogoar séhbat xarici
davamliligdan gedirso, onda bu, stabil valyuta kursu demokdir ki, bu da he¢ do homisa
asag1 inflyasiya templorini miisayiat etmir.

Inflyasiyanin targetlosmasi siyasatini totbiq edon dlkalorde mitkommal variantda

morkozi bank haqqinda ganuna, pul siyasotinin osas mogsadi kimi qiymotlorin

® Latviya Banki birbasa qeyd edir ki, “qiymatlarin stabilliyi istehlak¢r giymatlorinin métadil sakilds artimi va ya
inflyasiyaninn templorinin asagi olmasi manasini verir”.

Giirciistamin Milli banki oziiniin magsadini “giymatlorin stabilliyina nali olma va onun dastaklonmasi” kimi miiayyan
etmaklo geyd edir ki, bu, * inflyasiyanin templarinin métadil va prognoziagdirila bilon olmast” manasint verir.
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sabitliyini miioyyon edon, vo morkozi banka pul siyasoti alotlorinin se¢gimindo kifayot
godor miistaqilliys zomanat veran xiisusi diizolislor daxil edilmolidir. Lakin burada ma-
raqli ganunauygunluq izlonir: inflyasiyanin targetlosmasi siyasotini reallagdiran inkisaf
edon Olkolor morkazi bank hagqqinda qanunvericiliyi daxil etdilor ki, o inflyasiyanin
targetlogsmosino kegmozdon ovval morkazi bankin miistoqilliyinin miivafiq soviyyasine
zomanat verir.

Inflyasiyanin targetlosmasi rejiminin totbiqi haqqinda qorar qobul edorkon,
morkozi bank etdiyi horokotloro goro mosuliyyot dagimalidir. Masuliyyatin ochomiyyati
xilisusilo artir, ¢iinki mohz inflyasiyanin targetlosmo siyasotinin kegirilmosi zamani
movcud miivoqqoti qirilmalar (laglar) valyuta mozonnasinin vo pul agreqatlarinin
targetlosmasi kimi aciq orta miiddatli magsadlarls pul siyasatinin rejimlorindon forqli
olarag iqtisadi siyasotin voziyyatino ictimai nozarat lg¢ilin ¢otinliklor yaradir.
Ictimaiyyotin kifayot qodor malumatlandiriimas1 deracasini tomin etmok va morkozi
bankin mosuliyyatini dastoklomak {iciin, inflyasiyanin targetlosmasi zamani pul
siyasatinin rejimi goffaf olmalidir.

Makroiqtisadi stabillosmo masololorinin, ilk ndvbads inflyasiya templorinin
azaldilmasi mosololorinin  hollini tomin edorkon oksor Olkolor radikal iqtisadi
islahatlarin ilk morhalalorinds pul rejiminin on sado va aydin rejimini — valyuta
kursunun hadoflonmasi segdilor. Bu qrupa Baltika 6lkalori — Estoniya, Litva, Latviya,
habelo Polsa, Macaristan vo Cexiya va qisa bir miiddst orzindo Slovakiya daxil oldu.
Tadricon valyuta kursunun hadoflonmasini praktikada reallasdirna 6lkalorin qisman
rotasiyast bas verdi. Birinci dalga Olkalorindon bu rejimi Baltika o6lkalori totbiq
etmokdo davam edirdilor. Sonraki illords onlarin sirasina Bolqgaristan, Makedoniya,
Bosniya vo Herseqovina vo Belarus alavo olundu’.

Valyuta kursunun hadoflonmasi rejimi miixtolif formalarda hoyata kegirilo bilor.
Hotta tokcoa cografi baximdan deyil, hom da pul siyasatinin bu rejimine sadiq qalmalari

lizlindon bir altqrupa birlosdiro bilocoyimiz Baltika Olkolorindo tam yeknosoqlik

T Miiayyan monada de-yure olaraq valyuta kursunun hadafloanmasi siyasatini hayata kecrian 6lkalora Tiirkmonistan: aid
etmak olar. Lakin, Tiirkmanistanin iqtisadi va iqtissadi modelinin 6ziinomaxsuslugunu, habela rasmi va bazar kursu
arasmnda forgin 400% toskil etdiyini va bir cox makroigtisadi gostaricilarin agig matbuatda darc edilmadiyini nazora
alaragq, bu olka ticiin pul siyasati rejimini tayin etmak ¢atindir.
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yoxdur. Bir torofdon Estoniya vo Litva valyuta kursunun hodoflonmosinin on sort
rejimini — valyuta idars edilmosini secdilor, digor torofdon Latviya pul bazasinin xalis
valyuta aktivlori ilo 100%-lik tominatini, masalon, tolob etmoyon bir godor yumsaq
rejim - valyuta kursunun fikss edilmasini seg¢di.

1992-ci ilds birinci olaraq valyuta idarsetms rejimini totbiq etmis Estoniya dorhal
nominal 16vbar kimi yegans valyutan1 — alman markasini toyin etdi; Estoniya Banki
torofindon emitasiya edilon pullar tam olaraq fikso edilmis kurs {izro xarici ehtiyatlarla
O0donilmolidir. Eston kronasi fikso edilmis kurs iizro sorbast konvertasiya edilon
valyutaya sorbost sokildo miibadilo edilmoya basladi.

Litva valyuta idaroetma rejimini 1994-cii ildo totbiq etdil999-cu ildon nominal
16vbar kimi avrodan istifado olunur. Litva liti ti¢lin ilkin nominal 16vbar dollar idi,
2002-ci ilin fevraldan nominal 16vbar avro oldu .

Olbatto, valyuta idaraetmoni segmis Olkalor valyuta kursunda toraddiidlorls bagl
olan bir riskdon yaxa qurtarib basqa bir riskls lizlosirlor: morkozi bank son instansiyali
kreditor funksiyasini artiq yerino yetirmir ki, bu da obyektiv olaraq bank sektorunun
davamhiligma tosir gostorir, vo hor hanst bir bank bohram iqtisadiyyati iigiin agir
naticolor vero bilor.

Valyuta idaroetmosindo digor riskli amil milli valyutanin  yenidon
giymotlondirilmasi tohliikosidir. Bu halda milli iqtisadiyyatin roqaboto gabliyyatliliyi
zaifloyar, maliyys sisteminds ¢atinliklor yarana bilor. Estoniya va Litvanin xeyrino bir
amil vardi ki, bu da onlarin yeni valyutasinin azsldon yetorli giymatlondirilmomasi ilo
baglidir. Buna gors do valyutanin real qiymatinin hatta asaslh sokildo galxmasi da bu
Olkolori Argentinadaki problemlora bonzar problemlorls tizlogdirmadi.

Valyuta kursunun hodoflonmasi rejimindon istifado edon ikinci altqrupa iqtisadi
islahatlar1 bu rejimdon istifade etmokls baslayan, lakin sonralar pul siyasstinin hansisa
rejiminin xeyrino bundan imtina etmis 6lkolori aid edirik.

Bu altqrupa Macaristan, Polsa, Cexiya daxil edilmisdir. Cexiya fikso edilmis
valyuta kursu rejimini 6 il orzindo, 1991-ci ildon 1997-ci ilin ortalarina qodor totbiq
edirdi [Oslindo Cexiyanin pul siyasatindon yalniz 1993-cii ildob baslayaraq sohbaot

acmaq olar. Bu zaman Cexiya iki dovlato boliinmiisdiir: Cexiya va Slovakiya].
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Baltika 6lkoalori kimi, Bolgaristan da Avropa valyuta sistemino tam qosulanadok
valyuta idaraetmo rejimindan istifads etmis.

Pul kiitlolarinin hadaflonmasi rejimini valyuta kursunun hodaflonmasi rejimi ilo
ovaz edon daha bir 6lko Makedoniyadir. Burada pul kiitlosinin hadoflonmasi 1992-ci
ildon 1995-ci ilin oktyabrinadok hoyata kecirilirdi. Bu halda da 16vbar valyutas: kimi
ilk ovvel alman markasindan, daha sonra iso avrosundan istifado edilmisdir.
Umumilikde iso Makedoniyanin pul hékumati makedon dinarmnin 16vbar valyutaya
nazaran stabil valyuta kursunu saxlamagin 6hdoasindan goalo bilocokdir[Yalniz 1997-ci
ildo alman markasina nozoron dinarin 16% devalvasiyasi bas verdi ]. Burada da hesab
olunur ki, pul siyasotinin rejimi kimi valyuta kursunun hadofolonmosi yaxin illordo
davam etdirilmalidir. Lakin Bosniya vo Herseqovina kimi, Makedoniya da AB-na uzun
middst orzinds tam olaraq inteqrasiya edocoyino iimid eds bilor. Belo vaziyystds
valyuta kursunun sortliy1 xarici bazarlarda milli mehsulun ragabatqabiliyyatliliyinin
azalmasina sabab ola bilor ki, bunun da naticasinds iqtisadi artim longiya bilar.

Nohayat, kecid iqtisadiyyat1 6lkalori arasinda elo 6lkolor do var ki, onlar valyuta
kursunun hodoflonmasi rejimini kifayst godor 6zlinomoxsus sokildo hoyata kegirirlor.
Birinci 6lko Belarusdur. Burada ittifaq dovlstinin yaradilmasi vo vahid valyutaya kecid
corcivasindo ilk morhalolords Belarus rublu Rusiya rubluna baglanilirdi.  Valyuta
kursunun hodoflonmosinin bu variantinda yaranan problemlor onunla bagh idi ki,
Rusiya Belarusun osas ticarat torofdasi olsa da, Rusiya rublu beynslxalq rezerv
valyutas1 olmadigindan basqa Olkolorlo hesablasmalar mohkom valyutada hoyata
kecirilir. Demoli, Belarusun pul hokumoatu rublun valyuta kursunda miimkiin
doyisikliklori nazoro almalidirlar ki, ¢linki bundan diinya bazarda Belarus mallarinin
roqabatqgabiliyyetliliyi do asili olacaqdir Rusiya rublunun ABS dollarina nazoron 2003-
cii ildo gofildon méhkomlonmasi Belarusun Milli bankini Ixrac edilon mallarin giymot
ragabatgabiliyyatlilyinin azlamasma yol vermamak fli¢iin Belarus rublunun Rusiya
rubluna nazaran nominal valyuta kursunu korreksiya etmoys vadar etdi .

Beloliklo, Belarusun pul siyasotinin infikativ gostoricisi (Belarus rublunun ABS
dollarina nozoron) yoxlama gostoriciyo (Belarus rublunun Rusiya rubluna nozoron)

tosir gostarir. Bu, Belarus rublu tigiin 16vbar valyutanin Rusiya rublu olmasi hagqinda
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rosmi miidoan1 siibho altina alirds; faktiki olaraq bu, daha ¢ox ABS dollar1 idi. Sonralar
(2008-ci ildo) bu, lovbar valyuta kimi ABS dollarinin rosmi olaraq taninmasi ilo
tosdiglonmisdir  2009-cu  ildo  valyuta  kursunun  hadoflonmosi  rejimi
miirokkablosdirildi: Belarus rublu valyutalar zonbilina - ABS dollari, avro vo rus
rubluna baglanir, lakin toroddiid hadlori yalniz ABS dollarina nozoron miioyyon
edilmisdir. [ 62]

Bununla belo Belarus pul siyasotindo doyisiklikiorin olmasi perspektivlori ilk
novbodo Rusiya rublunun Rusiya vo Belarus ii¢iin vahid valyuta kimi totbiq edilmosi
planlarmin hoyata kegirilmosi (hoyata kecirilmomaosi) ilo baghdir. Birinci halda
Belarusun pul siyasoti rejimini Rusiyaninn pul siyasati rejimi sortlondirocokdir. Vahid

(13

valyuta totbiq olunmasa, onda, bozi Belarus miitoxossislorinin fikirlorino gora, “orta
perspektivdo Belarus respublikasinin Milli bank1 inflyasiyanin hadsflonmosins kecid
liclin soraitin yaradilmas1 masalasi iizarindos islomali olacaqdir” [94].

Olbatts, inflyasiyanin hadoflonmasi rejimins kegid {igiin Belarusun pul siyasatinds
Milli bankin miistoqilliyinin artirilmast vo fiskal dominantligdan imtina ilo bagh
ohomiyyatli doyisiklikor edilmalidir. Buna baxmayaraq, artiq yeni pul siyasati rejimina
kec¢idlo bagli miioyyon hazirliq gedir.

2005-ci ildon etibaron inflyasiyanin hansisa oriyentirlorino nail olma pul
siyasotinin osas mogsadlorindon biri hesab edilir.

Valyuta kursunun hodoflonmosi rejimi g¢orcivasindo yolunu se¢mis ikinci 6lko
Cernoqoriyadir. Holo Serbiyanin torkibindo olarken [Cernoqoriya 2007-ci ilin
yanvarindan miistoqil dovlot oldu. Buna godor o, Serbiya vo Cernoqoriya ittifaq
dovlstinin (Yuqoslaviyanin) torkibinds idi] Cernogoriya na serb valyutasindan istifado
etdi, no do 6z valyutasini totbiq etdi. 1999-cu ildo osaslo sokildo miistoqillik oldo
etdikdon sonra Cernoqoriya valyuta idarsetmoa rejimindon daha irali gedorok “tam
dollarllagma” rejimini se¢di, yoni Cernoqoriya arazisindo qanuni 6doms vasitasi bagqa
bir 6lkonin valyutasi oldu. Bu, avvalco alman markasi, sonra isa 2002-ci ilin iyunundan
—avro oldu [ baximindan burada “avrolasma” daha doqiq anlayis olardi.].

Pul siyasatinin - inflyasiyanin hodoflonmaosi rejiminin totbiq edilmasi Cexiya, Polsa

vo Macaristan kimi 6lkolorde radikal iqtisadi islahatlarin ilk illorinde onunla bagh
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olmusdur ki, miixtolif variasiyalarda valyuta kursunun hadaflonmasi rejiminin totbiqi
inflyasiyani inkisaf etmis Olkolordoki saviyyaye gadar endire bilmadi ki, bu da 6z
novbasinda bu 6lkalarin 6z qarsilarinda qoyduqlar: an mithiim iqtisadi-siyasi masalonin
— AB-no daxil olmaq vo Avropa valyuta sistemino qosulmaq masolasinin hollino maneo
yaradirdi. ©Oksar MB-n konsensusu ondadir ki, PKS-nin asas vazifalorindan biri qiymot
stabilliyinin tomin edilmasi va dostoklonmosidir

ABS vo avrozonada inflyasiyanin targetlosdirilmasi pil-kredit siyasatinin iglonmasi
Vo hayata kegirilmasi zamani iqtisadi artim dostoklomok ti¢iin igsizlik parametrinin vo
ohalinin galirlarinin nozors alinmasi ilo bir araya gatirilir. Bu zaman 6doma balnasinin
maliyys hesabinin agiqligi rezerv valyutani emitasiya etmok imkani ilo {ist-listo diisiir.

Inflyasiyanin moqgsadli oriyentirini idara edorok, markozi bank pul siyasotinin
miivafiq alotlorini segmolidir vo elo istifads etmolidir ki, inflyasiyanin moagsadli
oriyentirinin nailiyyastini tomin edilsin.

Tacriiba gdstorir ki, iqtisadi siyasotin mogsading tosirin alatlori vo rigaq se¢iminin
universal vo ciddi gqaydalart mévecud deyil ¢iinki, onlar 6lka maliyyo sisteminin
strukturundan asihidirlar.

Inflyasiyanin targetlosmosini hayata kegirarok, morkazi bank maliyyo sistemindo
dovr edon pul miqdarma tosir gostormok TUgilin taktiki mogsodlor kimi vo ya
qisamiiddotli faiz doracasini, vo ya pul kiitlosinin hor hansi aqreqatini se¢a bilor. Taktiki
mogsad qisamiiddatli faiz doracosi vo ya on yaxsi tisulla pul hakimiyyatinin soylorini
oks etdira bilon pul kiitlesinin aqreqatinin gostoricisi kimi miioyyon edilo bilar.
Likvidliyi idars etma va ya hesablamalarin kegirilmasi tigiin markazi bankda olan bank
hesablarinda vasitolorin hocmi pul aqreqgatt kimi mogsadin niimunosidir. Masalon,
banklararas1 bazarda "overnayt" krediti lizro faiz bozi qisamiiddatli faiz dorocosi kimi
mogsadin niimunasidir.

Inflyasiyanin targetlogsmosinin tammiqyasl siyasotini kegiran praktiki olaraq biitiin
Olkolorin morkozi banklari, operativ mogsod kimi "overnayt" dan ii¢ aya qodor
qisamiiddotli faiz doracolori kimi istifados edirlor.

Belo alotlor giindolik osasda likvidliyi idaro etmo l¢ilin daha yararhidir, onlar

morkozi bankin kredit risklorini minimallagdirmaga vo maliyys bazarlarimi inkisaf
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etdirmo cohdini niimayis etdirarak, inflyasiya soklarina tez reaksiya verirlor. Moarkozi
banklar har seydon avval agiq bazarda omasliyyatlardan ya dovlat qiymatli kagizlarimin
birbasa alqi-isatis1 formasinda vo ya markozi bankin 6ziiniin qiymatli kagizlari, vo ya
daha tez-tez, oks sazislor formasinda ("repo" sazislori) istifads edir ki, bunun predmeti
hom milli, hom do xarici qiymetli kagizlar ola bilorlor. Oz iqtisadi siyasatinin osas aloti
kimi agiq bazarda omoliyyatlardan istifado etmoyon morkozi banklar, aciq bazarda
omoliyyatlara oxsar olan bank borc-depozitlori horraclarindan istifads edir.

Inflyasiyanimn targetlosmosini kegiron 6lkolorin oksariyyati mogsadli oriyentirdon
faktiki vo ya gozlonon inflyasiyanin sapmalarina cavab olaraq operativ moqsadi
(qisamiiddotli faiz dorocesini) doqiqlosdirirlor. Morkozi bankin faiz doracolorinin
miloyyaon edilmasi sahosindo davranisi Teylor qaydasi kimi xarakterizo edils bilor ki,
bu zaman faiz doracalari cari v inflyasiya vo buraxilis hacminin qirilmas: kimi laq
doyisonlorin  sapmalarina cavab olaraq korreksiya edilir.  Inflyasiyanm
targetlogdirilmasi zamami faiz doracasinin doyismosine reaksiya pul siyasotinin
istonilon bagqa rejimlorindon daha uzun miiddotli dovra malikdir; bu kegirilon siyasot
corcivasinds harakatlorin vo inflyasiyanin doyismasi arasinda laglarin movcudluguyla,
homg¢inin buraxilisin hoddon artiq toroddiidlorinin garsisim almaq arzusuyla izah
olunur.

Morkozi banklarin oksoriyyati pul bazari tigiin vasitolorin xalis tochizat¢isinin start
movgeyindon foaliyyat géstormoys iistiinliik verirlor ( yoni bazarda likvidliyin defisiti
voziyyatindon). Vasitolorin xalis tochizatgis1 kimi morkozi bank effektiv inhisargidir vo
beloliklo, bazara, xiisusilo faiz doracolorino daha ¢ox tosiro malikdir. Inflyasiyanm
targetlogmaosi siyasotini totbiq edon bir ¢ox inkisaf edon 6lkalor onu likvidliyin struktur
art1g1 soraitinda baglayirdilar ¢iinki, bu 6lkalari inflyasiyanin targetlogmasi siyasatinin
kecirilmosi {i¢iin yararli edon onlarin iqtisadi inkisafinda hominki doyisikliklor,
homg¢inin yalniz qismon sterillosdirilmis ola bilon ochomiyyatli sormaye axmina gotirib
cixarirdl. Xalis borc alandan xalis kreditora ¢evrilmok ii¢iin bazi 6lkolorin morkozi
banklar1 6z dovlot giymotli kagizlar1 paketlorini satirdi vo ya ehtiyat toloblorini artirirdi.

Araliq mogsadi kimi faiz dorocosindon pul siyasotinin Otliriicii mexanizmi son

mogsad kimi inflyasiyaya qodor bir ne¢o kanal {izro horokot edir. Gézlomok olar ki,
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aciq iqtisadiyyat soraitindo faiz doracosinin artmasi onun novbaoti noticolori ilo olagadar

olaraq inflyasiyanin azalmasina komok edacaok:

— milli valyuta mozonnasinin artmast milli mozonnads idxal mallarma qiymatlorin
diismasina gatirib ¢ixaracaq;

— bank vo geyri-bank borclarinin qiymsotlorinin artmasi investisiyalarin vo uzun
miiddotli istifado mallarmin istehlakinin saxlanmasina vo buraxilis hocminin
pozulmasinin boylimasing gatirib ¢ixaracaq;

— daha yiiksok diskont doracoyo goro sorvotin azalmasi istehlakin azalmasina gotirib
¢ixaracag;

— korporasiyalarin xalis doyerinin azalmasi1 banklarindan bank kreditlorinin
azalmasinin tolob edacak;

— investisiyalarin vo uzun middotli istifado mallarinin istehlakinin azaldilmasi
passivlards borc vasitalarinin yiiksok pay1 olan sirkatlorin miiflisliklorinin artmasina
va beloaliklo, isgiizar foalligin gozlontilorinin pislogsmasing gotirib ¢ixaracagq.
Inflyasiyanin targetlosmosinin kegirilmoasi zamani pul siyasotinin Otliriicii

mexanizming moxsus oshomiyyatli problemlordon biri onun geyri-miioyyonliyidir ki, bu

inkisaf edon 6lkolor vo kegid iqtisadiyyati olan 6lkolor tigiin xiisusilo tipikdir.

Olbotto, morkozi banklarda pul siyasotinin Otliriici mexanizminin tasirinin
effektivliyini artirmaga va ya, an az1 bu mexanizmin ictimaiyyat torafindon anlanilmasi
saviyyesini artirmaq imkan veron {isullar var. Oftiiriicii kanallar pul bazarmin
foaliyyatini yaxsilagdirmaga vo pul bazar1 vo basqa maliyyo bazarlar1 arasinda slagslori
giiclondirmays imkan veracoklor maliyys islahatlariyla mohkomlondirilo bilor. Pul
siyasotinin a¢iqliginin yaxsilasdirilmasina yonoldilmis todbilor, bazar {i¢lin 6tiiriicii
mexanizmi zoiflods bilon gozlonilmozliyi minimumuna yaxinlasdiracaglar. Otiiriicii
mexanizmin tokmillogdirilmasinin daha spesifik iisulu iqtisadi analizin inkisafi ola
bilor ki, bu morkazi bankin daxili resurslarini tosnif etmoyo vo 6Gtiiriicli mexanizmin
kanallariin 6zlorini anlamaga imkan veracok.

Nohayot, pul vo maliyys bazan istirak¢ilariyla miintozom vo intensiv olagolor
iqtisadi agentlor torofindon markazi bankin horokatlorini yaxsi anlamaga imkan yarada

va bununla pul siyasatinin doyismasinin inflyasiyaya tasirini stiratlondira bilarlar.
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«Inflyasiyanm targetlosmosi strukturunda osas rolu inflyasiyanin proqnozlas-
dirillmas1 oynayir. Bazi asarlords inflyasiyanin targetlogsmasi 6zii prognozlasdirilan
inflyasiyaya uygun olaraq targetlosmasi kimi sorh edilir [inflation forecast targeting» [
105, 17-22] .

Inflyasiyanin targetlosmasi zamani giiman edilir ki, pul siyasatinin parametrlori
golocak inflyasiyanin stabil olaraq mogsadli oriyentirdon vo ya mogsadli trayektori-
yadan forqlona bilocoyi siibut mévcud oldugda hor dofa korreksiya edilir. Ogor kegiri-
lon siyasotin zaman {ifiiqiindon ¢ixan inflyasiyanin prognozu inflyasiyanin sistematik
asagl vo ya onun mogsadli oriyentirindon yuxari olacagini giiman edirss, onda bu onu
bildirir ki, pul siyasotinin parametrlori sortlogdirilmali vo ya zoiflodilmolidir.

Morkozi bank torofindon hoyata kecirilon inflyasiya prognozlari inflyasiya
perspektivlorino aid olan biitiin ol¢atan informasiyadan istifado etmoalidir. Tonzim
edilon valyuta kursundan vo ya pul aqregatinin sads gaydasindan forqli olaraq moarkozi
bankin diqqati inflyasiyanin golocok inkisafi indikatoru kimi yalniz bir doyisonlo
mohdudlasdirilmir. Belslikls, inflyasiyanin oriyentirlorini miioyyon edonlor omin
olmalidir ki, onlar inflyasiyanin perspektivlorino aid olan kifayst qodor etibarh
molumatlar ala bilocoklor vo maliyyo bazarinin vo ictimaiyyatin istirak¢ilarinin
gbzlorindo etibarli gériinocok inflyasiya prognozunu tosovviir edo bilocoklor.

Pul siyasotinin on ohomiyyatli elementi kimi inflyasiya prognozlarinin tortib
edilmoasi inflyasiyanin targetlosmasi rejimino ke¢moyoa calisan Olkolor iiclin asas
problem toskil eda bilor. Inflyasiyanin targetlosdirmosino kecidi miiveffaqiyyatlo
qurtara bilon inkisaf edon Olkalorin oksariyyati iqgtisadi siyasat prinsiplorinin miiayyan
edilmosinds comlogmoak iiclin nozarst vo tonzimlonmoys pis moruz qalan iqtisadi
voziyyoti kardinal doyisdirmoli oldular. Inflyasiyanin targetlosmosini kegirmoya
calisan 6lkolorin morkozi banklar1 pul vo kredit aqreqatlarinin doyismaosini xarakterizo
edon informasiyan1 bagsqa gabaqlayici indikatorlar haqqinda informasiya ilo
birlogdirmoys gadir olmalidirlar.

Yaranmis voziyyotdo pul siyasoti sahasinda gorarlar gobul edildiyi informasiya
hocmindo fundamental doyisikliklor, iqtisadi indikatorlarin molumat bazasinin

yaradilmasina asaslanmalidir ki, onlar inflyasiyanin doyigsmasi perspektivlori haqqinda
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tosovviirli formalasdirmagq tigiin istifado edilo bilor. Bu baza 6zal sektoru tomsil edon
hakimiyyst vo ya iqtisadi agentlor torofindon toplanmis vo tohlil edilmis inflyasiyanin
sado indikatorlar, hom do moarkozi bank torofindon inflyasiyanin doyismasini
gabagcadan xobor vermak {iciin tohlil edilon miioyyan edilmis qabaqglayici indikatorlar
kimi daxil etmalidir. Bu indikatorlar iimumi tolobatin vo timumi toklifin doyisonlorini,
pul kiitlosinin aqreqatlarini, faiz deracoalorinin vo valyuta kursunun gostoricilorini,
inflyasiyani, qiymatlori vo inflyasiya gozlontilorini daxil eds bilor.

Olbotto, inflyasiyanin targetlogsmosine yenico kegon morkozi banklar inflyasiya
targetlosmosini  totbiq edon basqa Olkolorin banklar1 torofindon hazirlanmis
modellordon vo indikatorlardan istifado edorok vo 0z Olkasinin Hesab edilir Ki,
Braziliyanin inflyasiyanin targetlosmosino kifayot Qodor tez uygunlagmasina
sobablordan biri o idi ki, o inflyasiyanin prognozlasdirilmasi modellarinin vo ondan
ovval inflyasiyanin targetlosmasi Siyasoti yoluna daxil olan 6lkalor morkazi banklari
torofindon hazirlanmis iqtisadi siyasotin analizi sistemlorinin {istiinliiyiindon
miivaffoqiyyatlo istifado etdi [29].

Prognozlasdirma vo iqtisadi analiz sistemi vo inflyasiya modeli hor hansi
metodoloji asas1 tomin edir, bunun asasinda pul hakimiyyati iqtisadi inkisaf soraitlorini
va pul siyasatini miizakiro edo, vo naticods ictimaiyyato morkozi bankinin horokotlorini
izah edo bilor. Bununla yanasi he¢ bir model he¢ zaman pesokarlarin fikirlorini ovoz
eda bilmayacak, vo onlarin gararlart hamiss siyasatin miisyyan edilmasindo miihiim rol
oynayacagq/lar.

Inflyasiyanin  prognozlasdirilmas: ii¢iin modellordon vo indikatorlardan
istifadodon basqa inflyasiyanin targetirovaniyasi siyasotini hoyata kegiron morkozi
bank 6zal sektorun niimayandsloriyls vo maliyys bazarinin istirak¢ilariyla goriislorden
va miizakiralordon maksimal miimkiin olan informasiya miqdarini yigmaldir.

Inflyasiyanin prognozlasdirilmasi® ii¢iin modellordon vo indikatorlardan
istifadodon basqa inflyasiyanin targetlogsmasi siyasotini hoyata kegiron morkozi bank
0zal sektorun niimayondsloriylo vo maliyys bazarinin istirakcilariyla goriislordon vo

miizakirolordon maksimal informasiya migdarini toplamalidir.

8 Daha genis: https://www.cbar.az/page-95/forecasting-inflation-in-post-oil-boom-years-a-case-for-non-linear-models
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Bu miizakirolor iqtisadiyyatda islorin real durumu haqqinda vo golocok
inflyasiyanin ilkin sortlori haqqinda informasiyani almaga imkan verir, ham¢inin 6zal
sektorun inflyasiya gozlantilorinin formalagmasi haqqinda slava tasavviirlar vera bilor.
Belo goriislor vo miizakirslor iqtisadi miinasibatlori tez doyison vo maliyys bazarlari az
inkisaf edon 6lkolordo xiisusilo faydalidir.

Yuxarida qeyd edildiyi kimi, inflyasiyanin mogsadli oriyentiri valyuta
siyasatinin hor hansi oriyentirindon iistiinlitys malik olmalidir. Inflyasiyanin targetlos-
mosi siyasotini kegiron Morkozi bank hotta 6donis balansi voziyyati torofindon maraq
vo ya tozyiq konflikti oldugu halda real valyuta kursuna tosir etmoyo ¢alisaraq eyni
zamanda hor iki gostoricinin - nominal valyuta kursu vo inflyasiya tempinin qaygisina
galmamalidir.

Valyuta bazarlarinda tosadiifi doyisikliklor valyuta kursunun ohomiyyatli vo ya
cox stiratli doyismasini dogura bilar. Tacriibads inflyasiyanin targetlogsmasi siyasatini
totbiq edon biitlin markozi banklarin valyuta miidaxilslari hiiququ var, har¢ond ki son
illordo sonaye cohotdon inkisaf etdirilmis 6lkolor nadir hallarda bu imkandan istifado
edir. Valyuta miidaxilolori daha ¢ox inkisaf edon 6lkolords olur ki, bir qayda olaraq
onlar, mohdud konversiya edilon valyutaya malikdirlor vo belolikls, valyuta bazarindan
irali golon pozuntulara qars1 hossasdirlar.

Bununla yanas1 inflyasiyanin targetlosmasini keg¢iron morkozi bank daim digqot
yetirmolidir ki, valyuta kursuna tosir siyasotinin magsadi miivoqqgosti soklarin tosirinin
aradan galdirilmasi va inflyasiyanin mogsadli oriyentirlorine nail olunmadir va valyuta
kursuna tasir valyuta kursunun targetlogsmasi ilo eyni deyil.

Bels vaziyyatds agor valyuta kursu torafindon tozyiq davam edacakso, valyuta
miidaxilolori hakimiyyatin pul siyasatine diizolislor etmok hazirligi haqqinda signallar
kimi daha effektivdir.

Inflyasiyanin targetlosmosi rejimi vo valyuta siyasoti arasinda yaranan
ziddiyyatlorlo yanasi inflyasiyanin targetlosmosi siyasotini totbiq edon Olkolordo
onlarin iqtisadi siyasatinin digor saholorindo gorginlik yarana bilor. Bu onunla izah
olunur ki, iqtisadi siyasotin miixtolif alotlorinin tosiri kosiso bilor, onlar ya iqtisadi

siyasotin moqgsadlorinin nailiyyotino imkan yaradaraq, ya onlarin hoyata ke¢masini
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dayandiraraq bir-birina tosir eds bilorlor.

Borcu idar1 edorok maliyys vo pul siyasotlori uzunmiiddstli faiz doracolori
strukturunda risk {i¢iin miikafata imkan yaradaraq bir-birins tasir eds bilar va ya dovlst
qiymatli kagizlarin1 yaxsi qiymatlondirmokds bazara kdmak eds bilar ki, bu inkisaf
edon Slkalar {iciin xiisusilo shamiyyatlidir.

Borcun idars edilmosi qaydalarinin vo pul siyasatinin moagsadli oriyentirlorinin
aydinhg potensial miinaqigolori minimallagdirmaga imkan verir. Bununla olagadar
olaraq inflyasiyanin targetlosmosi siyasotini hoyata keciron oOlkolor pul siyasoti vo
dovlat borcunun edilmosi siyasoti arasinda sodd qurmali, toyin etmolidirlor ki, morkozi
bank 6z balansinin hesablarini idars etmosi, lakin ilkin bazardan istifads etmomok {i¢lin
yalniz ikinci bazarda foaliyyot gostormolidir.

Inflyasiyanin targetlosmasi siyasatini totbiq edon markozi bank elo voziyyatin
saxlanilmasini tomin etmolidir ki, miixtolif bazarlarda omoliyyatlar zidd informasiya
vermasin vo kecirilon pul siyasstinin istigamati barasinds geyri-miioyyanliklori
yaratmasin.

Inflyasiyanin targetlosmosi rejiminin praktik reallasdirilmasi bir ne¢o baza
elementindon ibarat olan inflyasiyasinin targetlosmosinin xiisusi konstruksiyasinin
formalagmasini bildirir.

Bu elementlordon birincisi qiymot indeksidir ki, onun osasinda inflyasiyanin
moaqsadli oriyentiri miiayyan edilmalidir. Se¢imin gériinon sadaliyi zamani burada bir
sira ¢gatin problemlor yaranir. Birinci problem nozarst imkani vo etibar arasinda se¢im
problemidir. Bir torofdon burada istehlak qiymatlori indeksins layiqli alternativ yoxdur,
clinki, bu ictimaiyyot torofindon tamamilo anlasilan on yaxsi, operativ vo olcatan
miimkiin qiymaot indeksidir, vo digor torofdon, morkozi bank torafindon manipulyasi-
yalara daha az meyilli gostorici kimi gobul edilir.

Istehlak qiymatlori indeksi markazi bankin nozarati altina diismoyon komponent-
lori tez-tez daxil etdiyindon (inzibatilosdirilon qiymot, vasitoli vergilor vo s.), tez-tez
morkozi banklar bu indeksin hesablanmasi funksiyasini miistoqil orqana, adoton
statistik agentliyo otiiriir ki, bu 6z ndvbasindo, morkozi banka etibari artira bilor, ¢linki

morkozi bank torofindon molumatlarin manipulyasiya imkani istisna edilir. Bozi
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Olkalorda istehlak giymatlorinin timumi indeksi ilo yanasi inflyasiyanin mogsadli
oriyentiri kimi istehlak qiymatlorinin “xalis” gostaricisi vo ya inflyasiyanin baza
indeksi kimi hesablanir va gobul edilir. Umumi istehlak qiymotlori gdstaricisinden o
onunla forglonir ki, gqiymatlori birbasa vo dolayisi yolla dévlot torofindon tonzimlonon
mohsul vo xidmatlori, hamginin giymatlori shomiyyatli mdévsiimi taraddiidlora meyilli
olan mohsullar1 daxil etmir.

Bu vo ya digor qiymoat indeksinin se¢ilmasi inflyasiyanin targetlosmosi rejimini
hoyata kegiron 6lkodon asilidir, lakin bu halda, shomiyyatlidir ki, uzunmiiddotli dévrdo
imumi vo ya tomiz istehlak qiymoatlorin indeks gostoricilori inflyasiyanin segilmis
mogqsadli oriyentirinin haqigoton ictimai aliciliq gabiliyyatini oks etdirdiyini gostorarok
paralel horokot etsinlor.

Inflyasiyanin targetlosmo konstruksiyasmin ikinci elementi inflyasiyanmn
maqsadli oriyentirinin toqdim edilmasi lisulu - mogsadli diapazon va ya noqtadir
(konkret gdstarici).

Mogsadli diapazon soklara reaksiya vermok iiclin vo basqa mogsaodlor
kontekstindo harokotlorin azadliginin miioyyon diapazonuna imkan vermok ii¢iin
morkozi bank {i¢lin siyasotin kegirilmosi zamani, noqto gostoricisindon daha ¢ox
elastikliyi tomin edo bilor. Bu halda moqsodli oriyentirin doqiq qeyd edilmis
pozuntular1 daha az ehtimal edilondir. Bundan basqa, diapazonun eni morkozi ndqtonin
bozi orta noqto otrafinda inflyasiyaya miinasiboatdo no godor elastik oldugu barado
ovvalcadan igara verir. Dar vo genis diapazon arasinda se¢im adoton iqtisadiyyatda, vo
morkozi bankin siyasoting etibardan asili olan soklarin tezliyi vo sortliyindon asilidir.
Tacriibade morkazi banklarin aksariyyatinin inflyasiya gozlontilorinin formalagmasina
daha ciddi tosiri tomin etmok {i¢iin ya inflyasiyanin noqtoli mogsadli diapazonlari, ya
da (iki faiz bandi +/-) dar magsadli oriyentirlor miiayyan edilir.

Inflyasiyanin targetlosmasi konstruksiyasinin iigiincii elementi "¢ixisin sorait-
lori" olmalidir, yoni inflyasiyanin moagsadli oriyentirlorinin yerina yetirilmomasing yol
verilmo soraitlori ola bilordi ki, onlar toxmini miiddoti miioyyon edirlor ki, bunun
vasitosilo morkozi bank inflyasiyanin mogsadli oriyentirinin trayektoriyasina qayitma-

ga vo ya yeni mogsadli trayektoriyani bildirmoys calisa bilordi. Cixisin soraitinin
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"konstruksiyalar1" secimi elastiklik vo etibar arasinda secim daxil edir. Bazi 6lkalor
inflyasiyanin targetlosmosinin baza strukturunun 6ziino ¢ixis soraitini daxil etdi. Bir
qayda olaraq, izloma rejimindan inflyasiyanin maqgsadli oriyentirina "cixis" tigiin
asaslarin siyahisina markozi bankin tez reaksiya vera bilmadiyi iqtisadi soklarin genis
siyahisi daxil edilir. Bununla yanas1 "¢ix1s soraitinin" istifadosindo xiisusi tokrar siorta
tohliikosi - sonuna kimi aydin olmayan vaziyystlordo onlardan istifade etmok cohdlori
movecuddur. "Cixis soraitindon" bels sui-istifado morkozi bankin kegirdiyi siyasato gora
mosuliyyaotini azaltmaga imkan verir vo notico kimi, inflyasiyanin targetlosmosino
etibar1 poza bilor. Lakin hor halda, inflyasiyanin moqsadli oriyentirinin ¢orgivalorindon
cixma tohliikkasi movcuddursa, morkozi bank bu hagda miimkiin godor tez molumat
vermalidir.

Inflyasiyanin targetlogsma konstruksiyasina dordiincii element iifiiqii targetlosmo
daxildir, yoani inflyasiyanin mogsadli oriyentirinin nail olunacagi vaxtdir. Bir ¢ox
hallarda inkisaf edon 6lkalar inflyasiyanin uzunmiiddatli mogsadli oriyentiriylo yanasi
illik magsadli oriyentirlori miiayyan edirdilar ki, onlar ya bir neg¢a il qabaqcada va ya
hor il elan edilo bilordi. Belo mexanizmlor yalniz uzunmiiddotli deyil, hom do
qisamiiddatli perspektivds inflyasiya gézlontilorini saxlamaga imkan verir.

Inflyasiya uzunmiiddotli moqsodli oriyentirdon yuxari olan &lkolor {iciin,
qisamiiddotli iifiiq inflyasiyanin azalmasi stirotini siirotlondirs bilor. Digor torafdon, pul
siyasoti mogsadli oriyentirin korreksiyasi ilo soklara inflyasiyanin qisamiiddotli
soklarin1 yumsaldaraq vo buraxilis hocminin toraddiidlorini hamarlayaraq daha sabit
qala bilon siyasatin §ziiniin mezmundan daha ¢ox reaksiya vera bilar.

Inflyasiya layihalosdirilon uzunmiiddetli oriyentirdo olduqda, pul siyasotinin
tifliqliniin uzunlugu tez-tez alotlorin mogsadli oriyentiro miivoqqati tosir laglarmi vo
pul siyasatinin alstlorinin kaskin toraddiidlerindon qagma arzusunu oks etdirir.

Mogsadli iifliq o dovrii miioyyon edir, bunun arzinds moarkozi bank inflyasiyanin
maoqsadli oriyentirinin nailiyystini tomin edir. Uzunmiiddotli iifiiglor morkozi banki
soklara daha ¢ox reaksiya vermok imkani ilo tomin edorok va inflyasiya gozlontilorini
formalasdirmaga komok edorok iistiinlilys malikdir. Iqtisadi siyasotin laglariyla

miiqayisaodo ¢ox qisa miivoqgoti iifliqlor pul siyasotinin alotlorinin geyri-sabitliyino
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gotirib ¢ixara vo buraxilisin hacminin artiq toraddiidlorini yarada bilor.

Targetlosma konstruksiyasinda daha bir element inflyasiyanin prognozlasdiril-
masidir.

Yuxarida sohbat inflyasiyanin prognozlasdirilmasinin iimumi problemlori vo
inflyasiyanin targetlogmasi siyasatinin ¢arcivalori haqqinda gedirdi, burada biz onun
praktik aspektlorindon danisacagiq.

Inflyasiyanin targetlosmosino kecgid zamani inflyasiyanin prognozlasdiriima-
simin xiisusiyyoti ondan ibaratdir ki, iqtisadi miinasibatlor pul siyasotinin yeni rejimi
etibar1 oldo edon kimi va inflyasiya moaqsodli oriyentiro méhkom baglandiqda yiiksok
ehtimal doracosiylo doyisocok. Beloliklo, morkozi bank ii¢iin daha ohomiyyatlidir ki,
onun proqnozlasdirma modellori ovvalki dovrde miisahids edilon iqtisadi
miinasibatlori oks etdirmakdon daha ¢ox, iqtisadi nazariyyaya asaslandirilsin.

Tacriibada inflyasiyanin prognozlasdirilmasi {i¢iin modellorin bir ne¢a qrupu
istifads olunur.

Birincisi, bu - struktur modellordir. Cox zaman onlar bir sira shomiyyatli imumi
elementlora malikdirlor: onlar agiq iqtisadiyyat {iciin tolobatin ayrisini, Fillips ayrisini,
beynolxalq kapitallar bazarmin tarazliq sortini vo pul siyasoti reaksiyasi funksiyasini
daxil edirlor.

Modellorin ikinci qrupuna inkisaf etmis Olkolor torofindon istifado olunan iri
hocmli makroiqtisadi modellor aiddir. Bu modellor igtisadiyyatda ohomiyyatli struktur
doyisikliklori sobabindon doyismoyon sabit iqtisadi miinasibatlor zamani belo
inflyasiyanin targetlogsmasini hayata kecgiron 6lkslar ticiin ¢ox faydalidir.

Inkisaf edon Olkolor vo kecid iqtisadiyyati olan olkalor boyiik miqdar
modellaring an az daracads gilivonirlor. Bu onunla baghdir ki, etibarli qiymatlondiril-
molor almagq {i¢iin onlarda inflyasiyanin targetlogsmosinin reallagdirma dovrii kigikdir,
homg¢inin onunla baglidir ki, onlarin igtisadiyyatlarinda struktur doyisikliklor bas verir.
Bu 6lkolordo boylik modellorin bazi osas ideyalarina osaslanan kig¢ik modellor totbiq
edilir. Onlarin komoayi ilo kecirilon pul siyasotinin aciqligi nliimayis etdirilir, onlar
ictimaiyyatlo inflyasiya dinamikasinin perspektivlori hagqinda miizakiroalor iigiin osasa

cevrilirlor.
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Tacriibado inflyasiyanin targetlosmosinin soffaflig1 asagidakilardan ibarotdir:

Inflyasiyanin mogsadli oriyentiri aydm vo ictimaiyyato ol¢atan olmahdir.
Inflyasiyanin magsadli oriyentirinin toyini yalmz konkret say gostaricisini deyil,
giymat indeksini do 6ziino daxil etmomalidir ki, bu moagsadli oriyentir asasinda toyin
edilir. Iqtisadi siyasotin kegirilmasinin ¢otinliklorini vo gdzlonilmoyan soraitin
yaranmasi imkanini nozora alaraq, bazi 6lkalor sortlor ("gobul edilmis 6hdsliklordon
imtina sortlori") miioyyan etdi ki, bu zaman miioyyon edilmis magsoddon sapmalar
miimkiindir.

Ictimaiyyat kecirilon pul siyasatinin osas prinsiplori vo pul siyasotinin
voziyyatini on yaxsi Usulla oks etdiron indikatorlar haqqinda doqiq tosovviiro malik
olmalidirlar. Bu onu giiman edir ki, pul siyasatinin asas elementlorinin haddon artiq
toraddiidlori minimuma elo yaxinlasdirilmalidir ki, morkozi bank torafindon bildirilon
signal ictimaiyyat toraofindon asan basa diisiilo bilsin.

Pul siyasatinin qaydalarinda istonilon doyisikliklor darhal ictimaiyystin diqqe-
tino catdirilmalidir, hom do bu doyisikliklor hagqinda elanlar bu doyisikliklori yaradan
sobablorin, bu doyisikliklorin inflyasiyanin inkisafina neco tosir eds bilocoyinin
izahatiyla miisayiot olunmalidir. Inflyasiyanin targetlosmosini kegiron 6lkolorin
oksoriyyotindo, bu rejimin ohomiyyatli elementi daim dorc edilon vo yenilonon
inflyasiya prognozlaridir.

Inflyasiyanin targetlosmosinin praktik hoyata ke¢gmosi zamani xiisusi problem
makroiqtisadi sabitliyin saxlanilmasi problemidir.

Bu problemin ohomiyyati ikitoroflidir: birincisi, inflyasiyanin targetlosmosi
siyasating kecidin sobablarindon biri kimi mahz makroiqtisadi sabitliyin saxlanilmasi
cotinliklori ¢ixis edir; ikincisi, hor hansi xarici soklar sobobindon yaranan makroiqtisadi
geyri-sabitlik inflyasiyanin targetlogmosini kegirilon siyasatino etibar1 yox edo bilor
clinki, olverissiz iqtisadi inkisaf amillorinin yaranmasi, pul siyasotinin kegirilmosi
zamani, onlara asas mogsadi - inflyasiyani tabe etmoyo macbur edo bilor.

Bir ¢ox alimlorin fikrinco, hoyata kegirilon PKS-nin soffafliginin artirilmasi an
yaxst makroiqtisadi noticoloro nail olmaga imkan verir vo somoroli inflyasiya

targetlogsdirma sortlorindon biri kimi ¢ixis edir. Ancaq kommunikasiya siyasatinin
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praktiki naticalori, har seydon avval monetar hakimiyyatin niyyatlori vo gozlomalori
haqqinda informasiyanin agiqlanmasi ilo bagl praktiki naticolori iqtisadi agentlorin
etibari ila toyin edilir ki, bu da monetar tonzimloma orqganlar torafindon gabul edilon
ohdoliklarin yerina yetirilmomasi halinda miisyyan risklori formalagdirir. Bununla bels
iqtisadi agentlorin gdzlomalorinin idars edimosi qiymat dinamikasi ilo buraxilis
dinamikasi arasinda optimal balansa nail olmaga imkan verir .

Inkisaf etmis vo inkisaf etmokda olan 6lkolorin monetar hakimiyyati torofindon
oldo olunmus konsensus hal-hazirda ondan ibarotdir ki, qiymot stabilliyinin tomin
edilmosi 6lkonin iqtisadi inkisaf soviyyasindon asili olmayaraq Morkozi Bankin osas
vozifolorindon biridir. Eyni zamanda morkozi banklarin mandatlarinda , bir qayda
olaraq, "imumigqtisadi" hodoflor - stabil iqtisadi inkisaf vo iqtisadi agentlorin rifahinin
artirilmasi yer alir. Noticodo Moarkozi Bankin mandatlar1 cox nadir hallarda dayisir vo
praktika gostorir ki, bu, ya iqtisadiyyatin foaliyyat sortlorinin doyismosina ya da
monetar hakimiyyatin miistaqillik slde etmasinin ardinca bag verir.

Monetar hakimiyyotin 6z mandatini yerino yetirmasi PKS-nin strateji vo
omoliyyat hodoflorinin nisbatini, habelo onlara nail olma alatlorini miioyyon edon
miuxtolif rejimlori ¢orgivasinds tomin oluna bilor.

Ancaq 2008-2009-cu il diinya bohraninin noticolori no monetar hakimiyyotin
mandatlarinin, no do onlar torofindon hoyata kegirilon pul siyasatinin strateji
hadoflorinin  genislondirilmosini tolob etmodi. Eyni zamanda 2008-2009-cu il
bohranindan sonra pul-kredit vo makroprudensial siyasatin alotlor arsenali chomiyyatli
daracads genislondirilmisdi.

Bizim fikrimizcs, AMB milli valyutanin miidafissindon vo onun davamliliginin
tomin edilmoasindan ibarat olan vo qiymat stabilliyinin tomin edilmasi Pul siyasatinin
osas hodoafinin oldugunu bildiron mandati hom miiasir iqtisadiyyatin toloblorina tam
cavab verir, hom do diinya tocriibasine tam uygundur.

Milli pul vahidinin stabilliyinin tomin edilmoasi ilo bagli vozifolor Avstraliyanin
vo Kanadanin monetar hakimiyyotinin mandatlarinda yer almisdir. Bu o6lkolordo
inflyasiya targetlosdirilmosinin prinsiplori hoyata kegirilir vo miivafiq olaraq qiymaot

stabilliyinin tomin edilmasi PKS-nin prioritetli hadofi kimi nozordon kegirilir. Bundan
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basqa, Rusiya Banki haqqinda Qanuna 2013-cii ildo daxil edilmis diizolisloro asason
tonzimloyici qiymat stabilliyini tomin edib dostokloyorak, iqtisadiyyatin davamli
inkisafi ticiin sorait yaradir® https://www.cbr.ru/DKP/.

Buna goro tonzimloyicinin mandatina vo onun hoyata kecirdiyi siyasatin strateji
hadofloring iqtisadi artmanin hovaslondirilmasi tizro salahiyyatlorin daxil etdirilmasi
ilo bagl tokliflor osassizdir. Bununla belo unutmamalidir ki, qiymot stabilliyi
igtisadiyyatin ¢igoklonmaosi {li¢iin zoruri sort olsa da, yetorli deyil.

Bizim fikrimizco, AMB Pul siyasotinin sonraki tokmillosdirilmasinin osas
istiqgamatini kommunikasiya strategiyasinin hoyata kecirilmosi mexanizmlorinin
yaxsilasdirilmasi toskil edir. AMB torafindon az istifads olunan va tonzimlayicinin faiz
stavkalariin doyigsma trayektoriyasinin vo miiddatinin toyin edilmosi do daxil olmagla
Pul siyasatinin hayata kecirilmasi ilo bagl niyyastlorinin anonslasdirilmasina sykenan
mexanizmlorin, habelo genis iqtisadi agentlor dairasino goriilon todbirlorin genis
izahinin verilmosinin bdyiik potensiali var. Bu ciir siyasot shomiyyatli risklorlo bagl
olsa da, onun istiinliiklori morkozi Banki1 torofindon hoyata kecirilon siyasoto etibarin
yiiksolmasindon va onun somaraliliyinin artirilmasindan ibaratdir.

Biz artiq yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, inflyasiyanin targetlosmasinin
kecirilmasina ictimai tapsirigin, pul siyasati alotlorinin miistoqilliyinin kifayat qodor
soviyyasi va comiyyat qarsisinda  mosuliyyatin @ movcudlugu inflyasiyanin
targetlosmasinin kegirilmasi tigiin kifayat qadar halledici prinsipdir.

Belalikla, pul siyasati rejimi kimi inflyasiya targetlasdirilmasi taxminan 30 ildir
ki, movcuddur vo bu miiddat arzinds onun tatbiqi sahasinds boyiik praktik tocriibasi
toplanmigdir. Miiasir soraitdo getdikco daha c¢ox sayda olko qloballagan diinya
igtisadiyyatinin xiisusiyyatlorini nazara alan pul siyasati rejimi kimi inflyasiya
targetlosdirilmasins kegid edir.

BVF-nin molumatlarina gors, bu rejim hal-hazirda inkisaf etmokds olan 6lkalor
arasinda mozonnonin targetlosdirilmasi rejimindon sonra ikinci an populyar rejima

cevrilmisdir. Bu rejim 6ziinii yaxs1 gostormisdir, ¢linki o, davamli asagi inflyasiyani

9 https://www.cbr.ru/DKP/.
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tomin etmoya imkan verir, eyni zamanda markozi banklara makroiqtisadi soklara qarsi
durmaq va buraxilisin stabil dinamikasini1 tomin etmok moagsadils alot vermok iigiin
Kifayat godor ¢evikdir. Eyni zamanda inflyasiya targetlosdirilmasinin totbiqi tokca
pul-kredit siyasatinin nominal lovborinin doyismosi kimi deyil, hom do iqgtisadi
agentlorin gozlontiloring tosir edon vo milli valyutaya inami fomalagdiran institusional
islahat kimi sorh edils bilor.

Hal-hazirda, inflyasiya targetlogdirilmasi rejimi inkisaf etmokda olan 25 6lko do
daxil olmagqla, 36 dovlotdo totbiq olunur. Eyni zamanda Yaponiya istisna olmagla,
inkisaf etmis Olkalor inflyasiya targetlosdirilmasino 1990-cu va ya 2000-ci illarin ilk
illorinds (Norveg, Islandiya) baslamisdirlarsa, inkisaf etmokda olan dlkalorin oksariy-
yati bu rejimo ya 2005-2007-ci illorin diinya bohrani orafasinds, ya da, aksina, boh-
randan sonra 2010-2015-ci illords hoyata kegirildi. Noticada pul-kredit siyasatinin bu
rejimi hazirda iqtisadi inkisaf soviyyoesi miixtolif olan dlkalords totbiq olunur. inkisaf
etmakdo olan Slkalorin oksariyyati, eloco do Norveg, Boyiik Britaniya, Isveg, Ispaniya,
Israil, Islandiya kimi inkisaf etmis 6lkalor mazonno targetlosdirilmasi praktikasindan
imtina edarak inflyasiya targetlosdirilmasine kegid etdilor. Bu 6lkalords inflyasiya
targetlosdirilmasi rejimins kegid xeyli doracada maliyys liberallasdirilmasi naticasinda
sabit mozonna saviyyasini qoruyub saglamagin miimkiinsiizliyii ilo baglh olmusdur.

Belaliklo, inflyasiya targetlosdirilmasi rejimi globallasmis diinya igtisadiyyatinin
xisusiyyatlarini nozors almaga imkan veran an ¢evik pul-kredit siyasati rejimidir ki,
bu da transmilli kapital axinlarinin shomiyyatinin vo volatilliyinin artmasinda 6z
ifadosini tapir. Bundan olavo, tocriibodon do goriindiiyii kimi, inflyasiya
targetlosdirilmasi onu totbig edon 6lkalorin makroiqgtisadi siyasatine ciddi tolablor irali
stirmiir vo ona mohdudiyyatlor goymur.

Inflyasiyanin mogsadli oriyentirlori hom hékumot torafindon, hom do morkozi
bank torafindon va ya har iki orqan torofindon birgo miioyyon edils bilor. Inflyasiyanin
tam targetlogsmosi siyasotini totbiq edon olkolorin ¢oxunda hékumot inflyasiyanin
[2001-ci ilin sonuna olan molumatlara gore, inflyasiyanin targetlosmosi Siyasatini

totbiq edon iyirmi 6lkadan besinds inflyasiyanin moagsadli oriyentiri hokumat torafin-
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don, sokkizinds - markoazi bank , yeddisinds - birgs elan edilir. mogsadli oriyentirlo-
rinin miiayyan edilmasi prosesina rasmi calb edilmisdir.

Diinya 6lkalorinin totbiqi tocriibasi asasinda Azarbaycanda modern yetkin bazar
iqtisadiyyat1 soraitindo bank sektorunda koklii islahatlar aparilir. Azorbaycan bank
infractrukturlarinin hiiquqi-igtisadi bazasmin giiclonmasinds darin addimlar atilir.

Comiyyatin inkisaf tarixindo kredit sisteminin normal foaliyysti tomin edilorss,
onda yliksok Vo siiratli sosial-iqtisadi inkisaf saviyyasindon danismaq miimkiindiir.
Hal-hazirda Azarbaycan bank sistemi hokiimatin totbiq etdiyi dayaniqli igtisadi inkisaf
siyasatinin hoyata kecirilmasina xidmat edir vo bu magsadlo somarali pul vo valyuta
siyasotihoyata kecirilmokdadir.

Azorbaycanda monetar vo maliyys stabilliyi siyasatinin prioritet istigamatlori
igtisadi inkisaf Vo inkisafin osas sorti gobul olunan makroiqgtisadi stabilliyin
tominatina, bank sektorunda maliyys stabilliyinin qorunmasina vo kredit -maliyys
insitisuonal bazanin giiclonmasina istigamatlanib.

Bu mogsadlors ¢atmagq iiciin Morkazi Bank pul siyasati vo bank nozaratinin strateji
cor¢ivasinin davamli tokmillosdirilmasi tizorinds islori davam etdirir, 6zalliklo
makroiqtisadi siyasatin olagoloindorilmasinin  daha da dorinlosmasina miivafiq
komoklik verir. Hazirda hoyata kegirilon pul siyasati naticasinds maliyys sabitliyi
gorunub saxlanilmis, maliyyo sisteminin institusional inkisafi davam etdirilmis,
maliyya xidmatlorins ¢ixis imkanlari artmaqdadir.

Son illor Azarbaycan Respublikasinda maliyya sisteminin formalasmasi vo tok-
millasdirilmasinda dovlatin rolu getdikca giiclonir vo bu zaman qarsiya global maliyya
bohranmnin tosirinin basa ¢atmadigi hazirki dovrde Slkonin maliyys sabitliyinin vo
tohliikasizliyinin tomin edilmosi, makroiqtisadi, vergi vo pul siyasatinin qarsiligl iizvi
olagodo hoyata kegirilmasi, bilidco sektorunun restrukturizasiyasi vo biidco
planlasdirilmas1 metodlarinin daha somarali tatbiqi, biidco golirlarina va xarclaring
nozaratin effektivliyinin yiiksaldilmasi va s. kimi miithiim vazifalor irali siiriiliir.

Morkazi Bankin mazonns siyasati valyuta bazarinda tarazligin tomin olunmasina
Vo manatin mazonnasinin sabitliyino yonoalib. Todiys balansinin profisiti manatin

Mozannasing tasir edon baslica makroiqtisadi amildir.

89



Yeni maliyys bohranlarinin olmamasi va ya ola bilocok bohranlarin doarinlogma-
mosi baximindan optmal pul siyasati totbigindo goriilo bilocok todbirlor asagidakilar
ola bilar:

— Makro igtisadiyyatda nizam, etibar vo sabitliyi tomin edacak islahatlar miitlog hoyata
kecirilmoalidir;

— Maliyya vo pul nizamini tomin edocok ciddi konstitusiya qganunlar1 qgoabul
olunmalidir;

— Bu movzuda Maastrichit miiqavilasindo olan biidco kasirlorinin nisbatini 3%
kegmoyocayi bonzor bir ganunun yer almasi maliyys intizami vo maliyys
cavabdehlik oxlaqu ti¢ilin vacib goriiliir;

— Yiiksok faiz siyasotinin vo bunun naticasi olan zosif igtisadiyyatdan xilas olmanin
asaslarindan biri shalinin ehtiyacdan slavs borclanmasinin qarsisinin alinmasidir;

— Vergi sistemindo torofzislik, sadslik, adalot, imumilli, sabitlik, tasir etmo ganunlari
car¢ivasindos radikal bir sokilds yenidan nizamlanmalidir;

— Uzon mozonno sistemi valyuta bazarlarinda yaranacaq spekulyativ hiicumlara qarst,
bir galxan vazifasini yerina yetirir. Uzan mazonna sisteminin bu amoliyyat siirdiiro
bilmasi {igiin uzun dénamds faiz ilo valyuta mozonnasinin inkisafinin méhkam bir
sotho oturdulmasi lazimdir.

Perspektivdo Morkazi Bankin monetar siyasotinin asas mogsadi illik giymaot
artimim1  tokrogomli soviyyado qorumasini tomin etmokdir. Inflyasiyanin asagi
rogomlards saxlanmasi aliciliq gabiliyyatli tolobin garsilanmasinda, fiziki vo hiiquqi
soxslarin pul vosaitlorinin real doyarinin qorunmasinda, faiz stavkalarinin minimum
Saviyyads saxlamaq va manatin real kursunun ragabatli olmasinda asas faktordur.

Diinya tocriibasi goOstorir ki, inflyasiyanin asagi oldugu vo inflyasiya
gbézlomolorinin agsag1 soviyyado "lovbor saldigi" olkolordo qiymotlorin soklara
reaksiyasi, o climlodon mozonns toraddiidleri, daha az olur. Belo soraitdo morkozi bank
daha yumsaq pui-kredit siyasotini hoyata kegiro bilor. Buna goro do bizs elo siyasot
lazimdir ki, o, inflyasiyanin azalmasina sobob olsun.

Cari soraitdo asag1 inflyasiyan1 hadofloyan ¢ox yumsaq pul vo valyuta siyasatisosial

stabilliyo vo iqtisadiyyatin inkisafina tohliikko yaradaraq onun daha da siiraotlonmasino
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vo sonralar yliksok soviyyado mohkomlonmaosino gotirib ¢ixara bilor. Eyni zamanda
cox sort pul vo valyuta siyasotibank sektorunda voziyyotin destabillogsmosine vo
Igtisadiyyatda enisin dorinlogsmosino gatirib ¢ixara bilor. Buna goro do AMB
tarazlasdirilmis pul siyasotini hoyata kecgirmayo calisir.

Pul vo valyuta siyasoti iizro qorarlar gobul edorkon, AMB formalagsan iqtisadi
situasiyani vo onun inkisaf perspektivlorini tohlil edir, azorbaycan iqtisadiyyatinin
imkanlarin1 nozoro alaraq inflyasiyanin azalma trayektoriyasin1i nozordon kegirir,
gorarlarin maliyys stabilliyino tosirini qiymetlondirir. Bu amillor miimkiin gorarlarin

diapazonuna miioyyon mohdudiyyatlor qoyur.

Cadval 2.4.1.
Markazi Bank pul siyasatinin magsad va orientlari
- Hadoaflor
Olka Mbazanna Inflyasiya Pul
Cin XR + - +
ABS - + -
Yaponiya - - +
Avrozona - + -
B.Britaniya - + -
Hindistan - + -
CAR + -

Miiallif tarafindan tortib edilib.

Azorbaycanda 1995-ci ilodok totbiq edilon mozonno rejimini sorbast {izon
mozonna rejimi kimi doyarlondirmak olar. Belo ki, 1992-94-cii illordo Morkozi Bankin
yetori saviyyado Xarici valyuta rezervlori yox idi vo valyuta omoliyyatlart geyri-rosmi
valyuta bazarinda aparilirdi. Belo bir soraitdo Morkozi Bankin valyuta mozonnasing
tosir imkanlar1 asag1 olaraq qalirdi vo vo mazonns valyuta bazarinda tolob vo toklifdon
asil1 olaraq miioyyonlosirdi.

1995-ci ildo Azarbaycan Morkozi Bankinin valyuta ehtiyatlarinin formalagmasi
ilo xarici valyuta omoliyyatlar1 rosmi valyuta bazarinda hoyata kegirilmoyo baslanildi.

1995-2008-ci illordo Azorbaycanda manatin ABS dollarina siirtiskon baglilig
rejimi totbiq edilmisdir. Bu donom i¢indo manatin ABg dollarina nozoran mozonnasi
ildo orta hesabla 5% doyismis, lakin, bu doyisiklik Markazi Bankin nozarati altinda bas
vermisdir. Markozi Bank rosmi mozonno vo valyuta miidaxiloslori vasitosilo mozonnoya
tosir gostormisdir.
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“2008-ci il 11 mart — 30 sentyabr1 ohato edon dovrdo bivalyuta saboti
(dollar/avro) asasinda siiriinon dohliz rejimi totbiq edilmisdir. Bu dévrdo mozonno
siyasatinin operativ orientiri sabatin doyari olmusdur. Rasmi mazanns avro va dollarin
daxil oldugu sobot asasinda miioyyon edilirdi. Bu dévrds miidaxilolor dohliz daxilindo
hoyata kegirilirdi. Bu mexanizm qlobal valyuta bazarindaki proseslori yerli
mozonnalora sirayat etdirmoklo manatin ¢oxtorafli mozonnasine nozarst imkanlarini
yaratmal1 idi” [22].

Azorbaycanda valyuta bazarinda sabitliyin qorunmasi vo inflyasiyanin hodof
soviyyasindo saxlanilmasi makroiqtisadi sabitliyin tominatinda miihiim rol oynamisdir.
Inflyasiya hodafino nail olmagq iigiin pul siyasotinin araliq hadoflori olaraq mozonno,

pul toklifi vo faiz doracelorindon qorarlarin transmissiya xisusiyyatlori nozors
alimmagqla istifads edilir.
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2017 — ci ildon etibaron Azorbaycan iizon valyuta mozonnosi rejimini totbiq edir.
Oslindo bu, mozonno siyasatinin omoliyyat oriyentirindon istifadodon vo valyuta
intervensiyalariin aparilmasindan imtina edilmasi demakdir

Lakin imumilikdo diinya tocriibasi gostorir Ki, inflyasiya targetlosdirilmasi pul
siyasatinin on miasir rejimidir vo mohz bu rejimin goalocayi var.

Bu, ilk ndvbado Azorbaycana da aiddir. Inflyasiyanin asag soviyyoda
stabillosmosi ugurlu institusional islahat oldu vo onun basa catmasi golocok illora
makroiqtisadi stabillik ti¢iin ilkin sortlor yaratmaga imkan veracok.

Azorbaycanda perspektivdo pul siyasatinin prioritet magsadini milli valyutaya
giivon Vo etimadin osas qarantisi olan qiymat sabitliyi toskil edocokdir. Inflyasiyaya
tosir imkanlarin1 gliclondirmok istigamotindo islahatlar davam etdirilocokdir.

“Risk balansin1 va geyri-monetar faktorlarin tosir potensialini nozars almagqla
inflyasiyanin hadofde saxlanilmasi novbati ildo do ohomiyystli deracads iqtisadi
siyasotin biitlin istiqgamotlori, xiisusilo fiskal vo monetar siyasot {izro effektiv
koordinasiyadan asili olacaqdir. Digor torofdon oOlkoade hoyata kecirilon
strukturinstitusional islahatlar rogabat miihitini yaxsilagdirmalidir ki, bu da dayanigh
qiymaot sabitliyi tigiin shomiyyatlidir. Morkozi Bank inflyasiyaya tosir imkanlarinin
yiiksoldilmosi istigamotindo foaliyyotini 2021-ci ildo do davam etdiracokdir. Pul
siyasotinin strateji ¢orgivosinin tokmillosdirilmosi, transmissiyada faiz kanalinin
giiclondirilmasi sortlorinin realizasiyast xiisusi diqqotde saxlanilacaqdir. Yeni bank
qanunvericiliyi do Markozi Bankin biitiin istigamatlords faaliyystinin institusional
osaslarii gabaqcil beynoslxalq tocriiboya uygunlasdirmagla onun baslica mandati olan
qiymat sabitliyina tesirini giiclondiracokdir.

2020-ci ildo hoyata kegirilon effektli monetar vo prudensial siyasot Slkodo
makroiqtisadi vo maliyya sabitliyini tomin etmoyo imkan vermis, bu istiqamotdo cari
ilo miioyyon edilmis baslica hodoflors nail olunmusdur. Asagi inflyasiya, milli
valyutanin aliciliq qabiliyystinin qorunmasi, maliyyas sektorunun biitlin seqmentlorindo
sabitlik vo inkisaf cari ilin baglica naticolorindondir. 2021-ci ildo do milli iqtisadiyyatda
makroiqtisadi sabitliyin daha da dorinlosdirilmosi, iqtisadi artim trayektoriyasina

gayidis vo 1s yerlorinin barpasi, bu hodoflorin reallagdirilmas: tigiin 6lkodo hoyata
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kecirilon makroiqtisadi siyasotin effektli koordinasiyasi digqot morkozindo olacaqdir.
Maliyys sabitliyinin qorunmasi, 15 sektorun biitiin seqmentlorindo inkisaf vo dorin
islahatlar, maliyys dorinliyinin vo inkliizivliyinin yiiksoldilmasi ndvbati ilo maliyyo
siyasotinin baslica prioritetlori kimi miioyyonlosdirilmisdir”°.

Azarbaycan 2015-ci ilin sonunadok de-fakto moazannanin hadaflonmasi rejimini
reallasdirmisdir. Bu rejim osnasinda pul Siyasatinin 1ovbari gisminds mozanna ¢ixis
etmisdir. Diinya bazarinda neftin qiymatinin kaskin diismasi xarici sektor {izra balansin
tomin edilmasi ilo baglh ciddi ¢agirislar formalasdirmis, xarici sektorda olan problemlor
daxili iqtisadi balans tizarinda neqativ tasirlor omalo gotirmisdir. Yeni dovriin sartloring
uygunlasmagq, daxili vo xarici iqtisadi balans1 tomin etmoak {i¢iin milli valyuta iki dofoya
yaxin ucuzlagmis, faktiki olarag, pul toklifinin hoadaflonmosi rejiminin totbigino
baslanilmigdir. Bu rejimin reallagdirilmasi iso pul toklifinin—pul bazasmin pul
siyasatinin 16vbari kimi se¢ilmasi hesabina tomin edilmisdir.

Orta vo uzunmiiddatli dévrdoe pul siyasati rejiminin tokmillogdirilmasi magsadilo
faiz doracalori nozors alinan 16vbarlordon biri secilo bilor. Faiz daracoalorinin 16vbar
gisminda seg¢ilmasi pul siyasatinin iqtisadiyyata otiirliciiliiyiinii yiiksaltmakla, giymat
va maliyya sabitliyinin daha effektiv tomin edilmasina imkan veracakdir.

Belaliklo, Azarbaycan Morkazi Bank giymat sabitliyini tomin etmok {i¢iin
asagidaki hodoflori nozordo tutmalidir : inflyasiyanin asagi soviyyado saxlamag;
manatin mozannasinin sabitliyinin qorunmasi; bank sektorunda maliyyo sabitliyinin

tominati; inflyasiya hodofi ¢orgivasinds igtisadiyyatin pula tolobatinin 6donilmasi.

10 Bax genis: AZORBAYCAN RESPUBLIKASI MORKOZI BANKININ 2021-CI IL. UCUN PUL VO MALIYYD
SABITLIYT SIYASOTININ OSAS ISTIQAMOTLORI BARODO BOYANATI
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111 FOSIL. YENI IQTISADI MODELD® EFFEKTIV PUL SIYASOTI
REJIMININ TOTBIQI PERSPEKTIVLORI

3.1. Yeni igtisadi modelda pul-moazanna siyasatinin ssmaraliliyinin yiiksaldilmasi

2014-2015-ci ilde azarbaycan iqtisadiyyati1 giiclii xarici soklarla tizlogdi. Onlar
ovvalki illorde y181lmis daxili problemlors alave olundu vo neqativ noticaloro gotirib
cixardi. Birincisi, toklifin artighig: soraitindo neftin diinya qiymotlori 2 dofodon ¢ox
azaldi. Xammal golirlorindon shomiyyatli doracads asili olan azorbaycan iqtisadiyyati
liclin bu, ciddi ¢agiris oldu. Manatin {izon miibadilasi iqtisadiyyatin bu doyisikliklors
adaptasiyasini tomin etso do, xarici iqtisadi foaliyyotdon golon golirlor azaldi.

Qeyri-miioyyanliyin artmasi fonunda bu, istehlak vo investisiya foalliginin
azalmasima gotirib ¢ixardi. Azorbaycan maliyys bazarinin nisbi darligi vo kreditlos-
dirmo risklorinin artdigi soraitdo 6zal sektorun xarici banklardan maliyys colb etmo
imkanlar1 mohdudlasda.

Gostorilon vo basqa amillorin tasiri naticasindo manatin zaiflomasinin tosiri
altinda qiymotlor, 6zolliklo istehlak mallarinin qiymotlori shomiyyatli doracads artdi.

Devalvasiya hoyata kegirilon 6lkslordo elmi vo isgiizar dairolorindo Morkozi
bankin 6lks iqtisadiyyatinin inkisafina vera bilocoyi tohfs haqqinda miixtolif fikirlor
bildirilir. Belo ki, bir sira iqtisadgilar, o ciimladon S.Qlazyev [44] hesab edir ki, pul vo
valyuta siyasotiosas stavkanin ohomiyyetli dorocodo azaldilmasi vo pul toklifinin
artirilmasi vasitosilos igtisadi artimin dostoklonmasine yonalmalidir. Onun fikirino gora,
asag1 faiz doracasinin altinda genismiqyasli magsadli kredit emissiyasi iqtisadiyyatin
monetarlagsma saviyyasinin artmasina, investisiyalarin vo istehsalin artmasi, naticada
— iqtisadiyyatin inkisafinin siirotlonmosino vo inflyasiyanin azalmasina gotirib
¢ixaracaq. Bu zaman onlar iqtisadiyyatimizin pul kiitlosinin hacminin imumdaxili
mohsulun hacmins nisbati ilo saciyyalonan monetarlasma saviyyasina gora basqa

Olkolordon ikigat vo daha ¢ox geri qalmasina istinad edirlor.
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Cadval 3.1.1.

Iqtisadiyyatin monetarizasiyasi1 (BVF molumatlar)

Cin 200
Yaponiya 180
Isvecra 150
C.Koreya 150
Singapur 149
Avrozona 110
BB 101
Cexiya 99
ABS 97
Kanada 90
Soudiyyo Orabistan 70
Tiirkiys 65
RF 59
Azorbaycan 30

Igtisadiyyatin monetizasiya gostoricisi Monetizasiya - Igtisadiyyatin pulla
tominati saviyyasini xarakterizo edon gostoricilori 6ziinds ehtiva edir. Masalon, pul
kiitlosinin UDM-do xiisusi ¢okisi iqtisadiyyatin monetizasiya saviyyasinin
gostaricisidir.

pul hacminin milli igtisadi sistemin ehtiyacina cavabligini shato edir.

Bir ¢ox Olkalorin tocriibosi gostorir ki, morkozi bankin emissiyasit hesabina
havaslondirilon pul kiitlosinin artimi ¢ox vaxt fiziki istehsalin hacminin artmasina vo
investisiyalari artmasina gotirib ¢ixarmir. Stiratlo pul kiitlosinin artirilmasi vo onun
artiginin formalasmasi inflyasiya tozyiqinin artmasina, maliyys sferasinda risklorin
giiclonmasinag va naticado maliyys sektorunda va biitovliikds iqtisadiyyatda voziyyotin
destabillogmasing gatirib ¢ixarir.

[.Fiserin molum tonliyina osasan, monetarlasma saviyyasi ham pul kiitlosinin
dinamikasi, hom do iqtisadi artim vo inflyasiya ilo toyin edilir. Qiymaotlorin artmasi
emissiyanin monetarlagmanin artmasma tosirini  ohomiyyatli doracodo zoiflodo,
inflyasiyanin giiclii oldugu dovrlordo iso — ovvalki illordo pul kiitlosinin
genislonilmoasini tamamilo qiymotdon sala bilor.

Inflyasiyanin monetarlasma tosirinin niimunolorini azerbaycannin on yeni
iqtisadi tarixi do gostorir. 1990-c1 illorin illorin avvallorinde "inflyasiya talvari"nin

reallasmasi vo dovlet biidcasinin qithginin maliyyslosdirilmasinin genismiqyasl
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emissiyasi qiymatlorin kaskin sokilds artmasina gotirib ¢ixardi. Noticodo azarbaycan
iqtisadiyyatin monetarlasmasi saviyyosi ohamiyyatli darocado asag: diisdii. Inflya-
siya endikco, monetarlasmanin azalmasi avvalca yavasidi, sonra artma ils avaz olundu.
Monetarlasmanin sonraki dovrds (1999-cii, 2008-ci, 2014-ci il) miisahids edilon lokal
azalma epizodlar1 inflyasiya proseslarinin siiratlonmasi fonunda bas verirdi.

Beloliklo, monetarlasmanin yiiksok soviyyasine nail olmanin vacib sortlorindon
biri inflyasiya soviyyoesinin davamli olaraq asagi olmasidir. Bundan basqa,
monetarlagsma soviyyosi milli pul-kredit sferasinin inkisafin xiisusiyyatlori, istehsal vo
ticarot foallig1 vo biitovliikdo igtisadiyyatin strukturu ilo baghdir. Boyiik istehsal vo
ticarot dovriyyesi, bir qayda olaraq, kreditlosdirmonin artmasina gotirib ¢ixarir, amma
he¢ do hamiso monetarlasmanin artmasini sartlondirmir.

Igtisadiyyatda ixtisaslasma va omok bdlgiisii no qader dorin olsa, kooperasiya
minasibatlori ilo bir-biri 1lo baglanan sorbast aktiv iqtisadi subyektlor na gadar ¢ox
olsa; rogabot no qodor yiiksok olsa vo istehsalin tomorkiizlosmosi no godor asagi,
monetarlasamanin soviyyasi do bir o qodor yiiksok olar.

Monetar siyasatinin igtisadiyyata transmissiyanin qiymatlondirilmasi asnasinda
vacib va 6namli gostaricilordan biri da pul kiitlasinin torkibidir.

“2014-cii ilin sonuna dovriyyada olan nagd pul (MO0) 10,2 milyard manat, M1
pul kiitlasi 12,8 milyard manat, M2 pul kiitlasi 17,4 milyard manat, M3 pul kiitlasi isa
21,6 milyard manat toskil etmisdir. Pul siyasatinin Gtiiriiciiliiyliniin somaraliliyi ti¢lin
miihiim sortlordon biri nagd pul kiitlosinin manatla genis monada pul kiitlasinin (M2)
hocminds paymin asagi olmasidir. Bu gostarici 2014-cii ildo 58,2 faiz olmusdur vo
2004-cii illo miigayisado 10 faiz bandi azalsa da, halo do 6z yiiksok hoddini goruyur.
AMB torofindon 6donis sistemlorinin inkigaf etdirilmasi istiqamatinds shamiyyatli
islor goriilso do, iqtisadiyyatin nagdlasma soviyyasi halo do, yiiksok olaraq galir”.11

Basqa sozlo, monetarlagma iqtisadi artimin sorti yox, naticasidir.

Morkazi Bankin molumatlarina osason, 2004-2014-cii illordo Azorbaycanda

milli valyuta ilo pul toklifi-pul bazasi 18 dofo artaragq, 640 milyon manatdan 11,5

Y Bax genis: https://azertag.az/store/files/untitled%20folder/ STRATEJI%20YOL%20XERITESI .pdf.
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milyard manata ¢atmisdir. Dévriyyadoa olan pul 21 dofa, banklarin miixbir hesablarinda

izafi likvid vosaitlorin hacmi isa 3,3 dofo yiiksolmisdir.
“Manatla genis monada pul kiitlosi (M2) 25 dofo artarag 17 milyard manata

catmisdir. Bu dovrdo iqtisadiyyatin monetizasiyas1 (M2/UDM) 8 faizdon 30 faizo

yiiksolmisdir. Iqtisadiyyata bank sektoru torafindon verilmis kreditlorin hacmi 19 dafo

artarag, 18 milyard manat toskil etmis, UDM-do xiisusi ¢okKisi iso 30 faizo ¢atmisdir™ 12

Cadval 3.1.2.
Pul aqreqatlary, mlrd. manat
01.01.20 01.01.21 Artim tempi(%0)
MO 9.5 10.8 13.4
M1 15.4 17.9 16.0
M2 18.2 20.3 11.3
M3 28.9 29.2 1.1
Moanba: AMB

Olkamizdo monetizasiya saviyyasi artima meyllidir vo 2014-ci ildo monetizasiya

omsali 30 %- toskil etdi. Azarbaycan iqtisadiyatinin monetizasiya Saviyyasininn orta

sabit artimina dolalot edir. Lakin bu gostarici sorqi avropa, 6zallikls baltik 6lkalari ilo

miiqayisada halolik asag1 saviyyadadir.

Iqtisadiyyatin monetizasiyasi
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+ lgtisadiyyatin monetizasivast 21.5 faiz bandi artaraq 2%.6%-a yitksalmisdir.

Diagramma 3.1.1

Moanba: AMB materiallari asasinda miia\lif tarafindon hazirlanmisdir.

12 http://static.president.az/pdf/38542.pdf.
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Azorbaycanda holo do monetizasiya nisboti noinki Sorqi Avropa Olkaloring
nisbaton, hatta sabiq Sovetlor Ittifaqina daxil olan 6lkalorlo miiqayisads bels ¢ox azdir,
yoni comi 30 % toskil edir. ©manatlorin UDM (Umumdaxili Mohsul) igindaki pay1
gonastboxs olmadigindan bu istigamotdo zoruri iglorin goriilmasi ¢ox vacib
masololordon biridir. Omanstlorin xeyli hissasinin xarici valyuta ilo banklarda
saxlanilmasi, ayrica holo do yigimlarin evlordo (olds) saxlanilmasi banklarin neco
xidmot gdstormasinin miithiim bir gostaricisidir.

Neft qiymotlorinin yliksok soviyyado oldugu bi miiddotdo AMB monetar
siyasoti igtisadiyyatda makroiqtisadi sabitliyin tominatinda halledici rol oynadi. Pul
toklifinin torkibindo pozitiv doyisikiliklor bas verdi, iqtisadiyyatda dollarlasma
meyyllori asagi soviyyslors endi.

Lakin, 2014-cii ilin sonundan baglayaraq diinya omtoa birjalarinda neft
mohsullarinin qiymatlorinin koklii agsagi enmasi, eyni vaxtda 6lkomizin baslica ticarat
partner Olkolorindo devalvasiya meyillorinin artiminin psixoloji tosiri daxili valyuta

bazarinda xarici pullara, 6zslliklo amerikan dollarina tolobi artirda.

Cadval 3.1.3.
Milli valyutanin devalvasiyas1 vo UDM neft ixraci
Devalvasiya | Neft ixracati/UDM

Kiiveyt 4 70
Anqgola 50 55
Azorbaycan 60 50
Venesuela 55 50
fraq 5 40
Liviya 10 45
Kazaxistan 70 30
Nigeriya 40 35
Olcozair 30 30
fran 25 20
RF 80 18
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Xarici soklar: neft supertsikilori
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Qrafik 3.1.1.
2014-ci ilin sonlarinda AMB valyuta siyasatinin totbigi global bitjalarda enerji
mohsul va xidmatlarinin  giymatinin enmasi soratinds ke¢di. Daha dogrusu, neftin
mohsullarinin giymotinds azalmalarla manatin xarici doyarindoki azalma ilo diiz

miitonasiblik togkil edir.

Xarici soklar: neft giymatinin étitriiciiliiyii
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Diagramma 3.1.2.
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Yeni dovriin bank sektoruna, eyni zamanda pul siyasatinin igtisadiyyata somarali
otiiriiciilitylino neqativ tosirlorindon biri do iqtisadiyyatda dollarlasma meyillorinin
yenidan viisat almasidir.

2015-ci ilin sonunda iqtisadiyyatda dollarlagsma saviyyasi yenidon Kaskin sokildo
artmigdir. Valyuta bazarinda yaranmis voziyyaoti nozors alaraq, AMB-nin Idars
Heyatinin qorari ilo 21 fevral 2015-ci il tarixino ABS dollarinin manata qarsi mozonnasi
1.05 AZN saviyyasindo miioyyon edildi.

Bu gorar milliigtisadiyyatin saxolondirilmasine alava stimullar yaratmagq, onun
beynolxalq rogabot gabiliyyatini va ixrac potensialini daha da giiclondirmok, bu osasda
todiyo balansimnin vo 6lkonin beynoalxalq 6domo qgabiliyyatinin strateji dayanigligini

tomin etmoak maqsadils gobul edilmisdir.

Xarici soklar: gonsu dlkalarda devalvasiyalar

ABS dollarmn milli valyutalara nazaran mazannasinin dayisuni
(2012 dekabr=100)
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Qrafik 3.1.2.
Bunun tomolindo Olkonin todiyyo Dbalansin1 vo beynolxalg 6domo
gabiliyyatliyinin strateji dayanigligini tomin etmok planlar1 dururdu.
2014-cii ilin sonunda azorbaycan iqtisadiyyati ciddi sok tosirlora moruz qalanda,
{izon mazonnoya kegid obyektiv olaraq lazim idi. Uzon kurs mozonna xarici soklarm
neqativ tosirini kompensasiya etmayo imkan verir. O, faktiki olaraq, iqtisadiyyatin

stabilizatorudur.
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Mohz manatin mozonnosi 6ziino osas zorboni gotlirdii. Manatin zoiflomosi
ixracgilara dostok gostordi, idxalin avozlonmasi proseslorinin yaranmasina sabab oldu
va azarbaycan tadiyye balansinin doyismis soraito adekvat uygunlagsmasini tomin etdi.
Bundan bagqa, lizon mozonno soraitindo valyuta bazarinda manata garst oyun vo
mohtokirlik azaldi, bu isa 6z ndvbasinda 6lkonin beynslxalq valyuta ehtiyatlarinin
azalmasimin garsisini aldu.

Uzon valyuta kursu olaraq oeyri-stabil kurs demok deyil. Olbotts, iizon
mozonnayd uygunlasma ¢atin prosesdir ki, bunu da bir ¢ox 6lkolorin tocriiboasi tosdiq
edir. Bu proses ¢cox vaxt hom milli valyuta mozonnosinin volatilliyinin artmasi ilo, hom
do mozonno toroddiidlorine qiymatlorin reaksiyasinin artmasi ilo miisayiot olunur.
Ancaq todricon ohali, miiassisolor, banklar {izon mozonna soraitino uygunlasir, valyuta
risklarini hejlasdirmayi dyranirlar.

Milli valyuta mazonnasinin volatilliyi enir, mozonna toraddiidlorinin istehlak
qiymatlaring tasiri do azalir.

AMB iqtisadiyyatin tarazlagdirilmis inkisafina neco imkan yarada bilor? AMB
Oziinlin osas tohfasini inflyasiyanin soviyyosinin endirilmosindo  vo onun
dostoklonmosinda goriir. 2017-Ci Pul siyasotinin Osas Istiqgamotlorinde bu, birbasa
gostorilmisdir. Asag1 vo stabil inflyasiya iqtisadi perspektivdo ohalido vo biznesdo
ominliyi formalasdirir, uzunmiiddotli planlasdirmaya imkan verir. Asagi vo stabil
giymotlor soraitindo ohali milli valyutada omanotlor qoymaga qorxmur. Asagi
inflyasiya zamani kreditorlar nisbaton asagi stavkalarla uzun miiddoto pul vosaitlorini
toklif etmaya hazir olurlar, ¢linki amindirlar ki, yiiksak inflyasiya onlarin qoyuluslarini
qiymatdon salmayacaq. ©lcatan kredit resurslari investisiyalarin artmasi, igtisadiyyatin
inkisafi vo yekunda ohalinin rifahiin artimi ii¢lin osas yaradir.

Inflyasiya gdzlomolorinin azalmasi {iciin bu tendensiyan: sindirmag,
inflyasiyanin asagi ola bildiyini praktikada gostormok lazimdir.

AMB da elo mohz buna nail olmaga c¢alisir. Diinya tocriibosi gostorir ki,
inflyasiyanin asagi oldugu vo inflyasiya gozlomolorinin asagi soviyyodo "lovbor
saldig1" olkolordo giymaotlorin soklara reaksiyasi, o ciimlodon mozonno toraddiidlori,

daha az olur. Bels soraitdo markozi bank daha yumsaq pul siyasatini hoyata kecira bilor.
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Buna gora do biza el siyasat lazimdir ki, o, inflyasiyanin azalmasina sabab olsun.

Cari soraitdo asagi inflyasiyani hodofloyon ¢ox yumsaq pul vo valyuta
siyasatisosial stabilliya vo iqtisadiyyatin inkisafina tohlilke yaradaraq onun daha da
stirotlonmosing va sonralar yiiksok soviyyodo mohkomlonmasino gotirib ¢ixara bilor.
Eyni zamanda c¢ox sort pul vo valyuta siyasotibank sektorunda voziyyotin
destabillosmosino vo iqtisadiyyatda enisin dorinlogsmasino gotirib ¢ixara bilor.
Buna goro do AMB tarazlasdirilmig pul siyasotini hoyata kecirmoyo calisir. Bu, o
demok deyil ki,. AMB coxlu sayda hodoflori var. Pul vo valyuta siyasotiiizro qorarlar
gobul edorkon, AMB formalasan iqtisadi situasiyani vo onun inkisaf perspektivlorini
tohlil edir, azorbaycan iqtisadiyyatinin imkanlarini nozors alaraq inflyasiyanin azalma
trayektoriyasini nazordon kecirir, gorarlarin maliyya stabilliyina tasirini qiymatlondirir.
Bu amillor miimkiin gorarlarin diapazonuna miisyyon mohdudiyyatlor qoyur.

Bu istigamoatda on miihiim ¢agirig monetar siyasatinin igtisadiyyata transmissiya
mexanizm tosirinin giiclondirilmasidsir. Yiiksok transmissiya mexanizm tosirinin
tomin edilmasi sahasindo banklararast pul bazarmin tesisati, pul siyasstino inamin
artirtlmasi ilo barabar dollarlasma Saviyyasinin asagi Saviyyada tutulmasini talab edir.

Yuxarida gostorilonlor pul siyasotinin dovlotin iqtisadi arttm maraqlart 119
uygunluga gotirilmosino, Olkonin innovasiya-investisiya inkisafina, iqtisadiyyatin
struktur deformasiyasinin aradan qaldirilmasina yonoldilmis asagidaki tokliflori iroli
slirmoys imkan verir:

1. Pul siyasotinin dovletin iqtisadi tohliikasizlik vo artim hodoflorine tabe
etdirilmosi. Inflyasiyanin azaldilmasinin prioritetliyinden vo iqtisadi artima ziyan vuran
har hansi iqtisadi modellorin miitlaglosdirilmasindon imtina edilmasi. Azarbaycanda
iqtisadi artim, struktur yenidonqurma vo iqtisadiyyatin innovasiya-investisiya inkisafi
ticlin soraitin yaradilmasinin pul siyasatinin prioritetli hadofi kimi nozords tutulmasi.

2. Inflyasiya soviyyosinin vo manatin valyuta mazonnasinin mogqsadli
oriyentirlorini iqtisadi artimi vo daxili istehlak tiglin mohsul istehsal edon sahoslore vo
geyri-xammal icracata, habels elm va tohsilo maksimum daracads sarmays qoyulusunun
hovoslondiron  gostoricilorlo  miioyyon  etmoklo onlarmm  kompleks  sokildo

targetlosdirilmasinin hoyata kegirilmosi.
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3. Azorbaycanda inflyasiya soviyyosino tosir edon qeyri-monetar amillorin
(inhisar gqiymatin amala golmasi va qiymatlarin inzibati tonzimlonmasi da daxil olmagqla
xarclorin inflyasiyast; idxal mal ve xidmatlora, o ciimlodon manatin devalvasiyasi
naticosindo qiymatlorin artmasi; biidco xorclorinin artmasi vo b.) paylarinin toyini ilo
bagl otrafli elmi arasdirmalarin aparilmasi. Bu zaman AMB mosuliyyst zonasinda
yalniz inflyasiyanin monetar komponenti ola bilor.

4. AMB iizorinog pul vo valyuta siyasatimosalslori lizro gorarlarin qobul edilmosi
mexanizmini dorc etmok, inflyasiyanin vo osas stavkanin prognozlasdirilan
trayektoriyalarini, homginin gostorilmis Olgtilorin listlindon hor hansi sapma hallari ilo
bagli genis izahatlar vermok 6hdsliyinin qoyulmasi.

5. Pul toklifini artrmaq maqsadi ilo asas stavkanmi azaltmaqda davam etmok.
Dovlat tarafindon nozarat edilon investisiya fondlarinin gqiymatli kagizlarini alds etmaklo
Azarbaycan iqtisadiyyatinin inovasiya-investisiya inkisafinin maliyyslasdirilmasine
yonalon uzun pullarin  emissiyast mexanizmlorinin  islonmosi.  Staqflyasiya
tendensiyalarmin qarsisinin alinmasi tiglin gostorilon mexanizmlor investisiyalardan
somorali vo mogsadli istifado lizorindo sort nozarati nozords tutmali, onlarm istehlak
sferasina vo valyuta bazarina axmasina yol vermomalidir.

6. Dovlotin istiraki ilo investisiya fondlarinin formalagdirilmasi mexanizmlorinin
yaradilmasini, idxali ovozloyon vo 0z xiisusi miiasir avadanliglarinin yaradilmasina
sormays qoyan miiossisalor {i¢lin vergi totillorini nozords tutan Olko iqgtisadiyyatinin
daxili innovasiya inkisafinin havaslondirilmasi proqraminin islonmasi.

7. Iqtisadiyyat real sektorunun miisabiqo osasinda artim ndqtasi kimi tanmmuis
miiassisalorinin giizostli kreditlogdirmo mexanizminin formalasdiriimas:.

8. Ev tosarriifatlari torafindon yerli mohsulun istehlakinin kredit hovaslondirilmasi
siyasotinin islonmosi vo ardicil sokildo hoyata kegirilmosi, o climlodon ipoteka
programlarinin inkisaf etdirilmosi, azorbaycanda istehsal edilmis uzunmiiddotli istifado
mallarnin  oldo edilmosino giizostli istehlak kreditlosdirmosi mexanizmlorinin
yaradilmasi.

9. Strateji saho miiossisalori torafindon xarici valyuta kreditlorinin todricon yerli

monbalor hesabina ovoz edilmasi mexanizmlorinin islonmasi.
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10. Kapital axim1 kanallarin1 baglamaq vo xarici slagolondirilmis monsays malik
olan valyuta spekulyasiyalar1 da daxil olmaqla, genismiqyash valyuta spekulyasiya
imkanlarin1 azaltmaq mogsadilo valyuta ganunvericiliyinin deliberallagdirilmasmin
hoyata ke¢irilmasi vo valyuta nozaratinin gliclondirilmasi.

11. Kredit toskilatlarmin garsisinda 6hdoliklori oldugu halda, alinmig resurslarin
valyuta bazarma axin kanalmi baglamaq mogsodilo onlarin valyuta movgeyinin
Olctlistiniin mohdudlasdirilmas1 mexanizminin islonmasi.

12. Morkozi Bankinin tonqidinin basqa ononovi bondi {izon valyuta rejiminin
totbigidir. Opponentlor®® (tonzimlomoya qayitmagi vo hatta manatin mozonnasini fikso
etmoyi toklif edirlor. Bununla belo bir ¢ox 6lkolorin tocriibasi gostorir ki, inkisafi xarici
iqtisadi konyunkturadan shomiyyatli deracads asili olan igtisadiyyat {i¢iin xarici soklar
zamani milli valyuta mozonnasini uzun miiddat miiayyan saviyyada saxlamaq miimkiin
deyil. Bunun {iciin xeyli qizil-valyuta ehtiyatlarim1 xorclomok tolob olunur vo
iqtisadiyyatda disbalanslar artir. Yekunda maorkozi banklar mozonnoni shomiyyatli
dorocodo asag1 salmaga vo ya buraxmaga macbur olurlar. Oyani misallar: 1994-cii ildo
Meksika, 2001-ci ilin sonu-2002-ci ilin avvallorindo Argentina, 2014-2015-ci illordo
Qazaxistan, 2015-ci ilds - Azarbaycan. Bu giin manat mozonnasinin stabillosdirilmosinin
hoyata kecirilmosi osas hodov olmalidir.

13. AMB rohborliyinin pul siyasotinin Osas istigamotlorindo nozords tutulan
naticalora nail olmaga gora soxsi masuliyyatinin miioyyan edilmasi.

14. Pul vo valyuta siyasativo maliyys bazarinin tonzimlonmasi sferalarinda qobul
edilon gorarlarin 6lks iqtisadiyyatina tasirinin ibtidai va sonraki icbari elmi ekspertizasi
ticlin maliyyo sabitliyi surasi yaninda miistoqil elmi suranin formalasdirilmasi.

15. Pul-kredit vo biidco-vergi siyasotinin olaslondirilmasi. Qabaqcadan (neftin
giymatinin yenidon galxmasina godar) neftin qimotinin ndvbati sigrayisi dovriindo biidco
artiq golirlorinin Azorbaycan daxili bazarinin tolobatlarini tomin edon yiiksok texnoloji
mohsul istehsalina yonalmis qeyri-neft sektoru saholorinin innovasiya-investisiya
inkisafina yonoldilmosini nozords tutan yeni bilidco qaydasinin islonmosi, habelo elmi

arasdirmalarin vo ali tohsil sisteminin maliyyalosdirilmaosi.

13 http://musavat.com/news/igtisadiyyat/uzen-mezenne-yeni-devalvasiyaya-dogru_298643.)
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3.2. Yeni iqtisadi modelda tam iizon mazanna rejiminin tatbiqinin perspektivlari

2011-ci ilin noyabr aymda “iyirmilor”in goriisiiniin istirak¢ilar: tez bir zamanda
valyuta kursunun bazar prinsiplori lizro formalasdirilmasina kecidin zoruri oldugunu
tasdigladilar. Bu prinsiplor daima mazanna problemlarindan, ragaboat devalvasiyalar-
dan yan ke¢cmok imkani verar, eyni zamanda iqtisadiyyatdaki fundamental proseslori
do oks etdirar.

Bazar igtisadi qanunlarina lorimna uygun olaraq tizon kurs sistemlorinds valyuta
moazonnasi toklif va tolabin sortlorine géro miiayyonlosir. Uzan kurs sistemini miidafio
edonlar bazar igtisadiyyatinin faydalarindan bohs edib, bazar idarasinin daima hokumat
gorarlarindan {istiin oldugunu miidafis etmokdadirlor:

1. Milli pulun haqiqgi doyari: hokumat gorarlar ilo formalasan valyuta kurslari
milli pulu asir1 sokilda doyarlondirir. Ciinki, tizon kurs sistemlorinds valyuta kurslari
hogiqi doayarini tapa bilir. Bu da beynolxalg iqtisadiyyatda optimal tosorriifat
bolgiisiiniin tomin edilmasine komoak edir.

2. Todiyya balansi : bu sistemlordos bir valyutaya olan tolobin artmasi valyuta
kursunun artmasina, toklifin artimi valyuta kursunun diismasine yol verarok todiyo
balansindaki tarazsizigi avtomatik sokilda aradan galdirir. Uzon kurs sisteminda bu
avtomatik tarazlagdirma mexanizminin olmasina baxmayaraq, sabit kurs sistemindo bu
tarazlasdirma hokumat gorarlarindan asihidir.

3. Beynolxalq ehtiyatlar:Sabit kurs sistemlorinds kurslarin sabitliyini tamin
etmok ticilin qizil -valyuta ehtiyatlar1 olmalidir. Halbuki, {izon sistemds xarici tarazliq
Ozbagma formalasdigina gora Beynolxalq ehtiyatlardan istifadoys ehtiyac galmur.

4. Daxili igtisadi siyasotlor:Uzon kurs sistemlorindo kurslarin avtomatik kurs
doyismolori yolu ilo xarici tarazliq problemi hall edilir. Bu baximdan xarici tarazligin
pozulmamasi qaygis1 olmadan hokumatlor maliyys vo pul siyasatlorini daxili igtisadi
hodoflorin reallasmasina yonoldirlor.

5. Xarici soklar:Manbayini xaricdan alan inflyasiya va ya depressiya garsisinda,
valyuta kurslar1 dorhal lazim olan miihitlo ayaqlasib iqtisadiyyati bu nozarastsiz

faktorlarin tasirindon qoruyur. Sabit kurs sistemlorinds xarici soklarin 6lkaya tosiri
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daha asan olur.

6. Kurslarda kicik doyismolor:Uzon kurs sistemlorinds kurslar tolob va toklifin
sortlorino goro hor an kigik ayaqlagsma horokatlori gostordiyino gora sabit kurs
sistemlarinds oldugu kimi uzun miiddstdon sonra bdyiik nisbatli kurs doyismoaloring
lizum qalmir. Beloliklo, igtisadiyyat boyiik kurs tonzimlomalori sokundan qorunur.

7. Biirokratiyanin olmamas1:Uzon kurs sistemi giymat mexanizmina asaslanan
sado vo praktiki cohoatdon asan bir sistemdir. Kurslara slagadar hokumotin gorar
almasina vo noazarat etmasing liizum yoxdur. Yoni sistem biirokratiyani aradan qaldirir.

Bununla yanasi, iizon kurs sistemina garsi iddialar da movciddiir. Yuxarida
sOyladiyimiz kimi, tizon kurs sistemlari xiisusi ilo onu tatbiq edanlor tarafindan tongid
edilmisdir:

1. Xarici ticarat vo maliyys harokatlorinin garsisin1 almaq: Miintazom olaraq
tizon kurslar beynslxalq saviyyads igtisadi cohatdon geyri-sabitlik yaradaraq risklori
artirir. Bu da beynolxalq ticarat vo sarmayas harokatlorinin dinamizminin garsisini alir.
Horgond Ki, kurs riskino garsi miiddstli bazarlarda qorunma imkani var. Amma bu
ohamiyyatli bir masrafo yol acir. Bundan basqga bazi dlkalords bu bazarlar halslik
qurulmamuisdir.

2. Olko daxili inflyasiyan1 artirma: Uzon kurs sistemlori inflyasiyani siirot-
londirir. Ciinki kurslar artiqgca xam madda vo gida maddalarinin giymoti yiiksalir. Bu
da ig¢i maaslarini vo Sarmaya masraflorini artirir. Halbuki, kurslar diisonda, maaslar vo
digar masroflords azalma olmur. Yani valyuta kurslariin qiymatlor {izorindoki tasiri
tok artim istigamotindadir.

3. Elastikliyin az olmasi: valyuta kurslarindaki kicik doyisikliklorin Xarici
tarazlig1 tomin etmasi ticiin valyuta toklif vo talablorinin elastikliyi yiiksok olmalidir.
Bue lastiki doyarin yiliksok olmadigi taqdirdo miioyyan bir xarici qeyri-tarazlig: aradan
qaldirmaq t¢iin boyiik kurs doyisikliklori olmalidir. Hotta elastiki doyori «Marsal
Lerner Sortini» tomin etmissa, kurs doyismalarinin xarici tarazligin formalagsmasina
heg bir faydasi olmayacaq.

4. Sabitliyi pozan spekulyasiya: Sabit kurs sistemini miidafio edanlor tizon kurs

sisteminin sabitliyi pozan spekulyasiyaya yol veracoyini, bu da 6z novbasinds
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kurslardaki qgeyri-sabitliyi stiratlondiracayini sdylomislor. Bunun aleyhina olanlar iso
bu sistemdo spekulyatorlarin davraniglarini sabitliyi pozan yox, sabitliyi tamin edon
davranis oldugunu ifado etmislor. Bundan basga sorbost iizon kurs sisteminds
spekulyasiya heg bir zaman kurs sistemindoki godor risksiz deyil.

“Umumiyyatls, hor bir mazanno rejiminin miisbat vo moanfi toroflori mévcuddur
Vo se¢cim zamani Olko xiisusiyyatlorinin nozoro alinmasi yarana bilocok risklorin
garsisin1 ala bilor. Tobii resurslar ilo zongin &lkalorin tocriibasini araGdirarkon
Norvegdon baGqa digor oOlkoalorda dovlet golirlorinin 50%-nin xammal golirlori
hesabina formalaGdigi vo ixracin 80%-0on ¢oxunun xammal sektoru toGkil etdiyi
miioyyan edilir. Norvegdon baGqa, xammal ixrac edon 6lkalorin bir coxunda mazonna
rejimlori tasbitdir va ya {izon tonzimlonondir (masalon, 26 neft 6lkasinin 18-da tasbit
rejim totbiq edilir).7 © Xammal ixracindan alds edilon irihacmli valyuta golirlori diinya
bazarlariin konyuktur tasirina shomiyyatli doracads moruz qaldigindan xarici valyuta

bazarmi idara etmok ¢atinlosir”[14].
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Cadval 3.2.1.

Xammal ixrac edan 6lkalarda mazanna rejimlori

Olkalor Neft hasilati Neft hasilat1 (%- BVF-nun
(mIn.ABS 19), 2011 Mmazanna
dollan), 2011 tosnifati

Kanada 3.522 Sarbast tizon

4.3

Nigeriya 2.457 2.9

Norveg 2.039 2.3

Ingiltara 1.100 1.3

ABg 7.841 8.8

Kolumbiya 930 1.2

Gndoneziya 942 1.1

Qazaxistan 1.841 2.1 Siirtiskan bagliliq

Anqola 1.746 2.1 Stabillasdirma

iraq 2.798 3.4

Kiiveyt 2.865 3.5 Ononavi bagliliq

Oman 891 1.1

Qotor 1.723 1.8

Saudiyys Orabistani 11.161 13.2

BOO 3.322 3.8

Olcozair 1.729 Digor

1.9 tonzimlonma
rejimi

Gran 4.321 5.2

Meksika 2.938 3.6

Rusiya 10.280 12.8

Moanba: https://uploads.cbar.az/assets/30584a0c3b2aldd724435f07b.pdf

Qlobal bazarda enerji dastyicilarinin giymatlorinin 2015 -ilin avvalarindan
baslayaraq ucuzlagmasi 6lks igtisadiyyatinin inkigafina monfi tosir etdi. Neftdon oldo
olunan golirlorda enmalar naticasinds 6lkays daxil olan beynalxalq valyuta axinlari
azalmigdir. Xarici valyutaya psixoloji talobin valyuta toklifini iizorinds olmasi manatin
kursuna olan basqilar1 artirmigdir.

Qlobal amtos birjalarinda enerji mohsullarinin giymatinin asir1 diismasinin
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Azorbaycanin beynalxalq vo daxili igtisadi balansina manfi tosirlorini asagi diistirmok,
osason o6lkonin malik oldugu beynolxalq likvidlik ehtiyatlarinin biitdvliyiinii tomin
etmok mogsadilo ARMB Idaro Heyotinin 21 dekabr 2015-ci il tarixli gorar ilo sabit
mozonna rejimindon imtina etdi vo tizon—tonzimlonan mozoanna rejimina kegid elan
etdi. 2015-ci ilda 6lkanin beynalxalq 6doma gabiliyyatinin va tadiys balansinin strateji
dayanigliliginin tomin edilmosi iigilin iki devalvasiya hoyata kegirildi.

2016-c1 ildoa tadiya balansinin defisit olmasini va bu defisitin asasan kapitalin va
maliyyanin horokati hesabinda comlosmasini nazars alarag Moarkozi Bank manatin
kokli sokildo ucuzlagsmasinin garsisini almagq tiglin idara olunan iizon mazanna rejimini
totbiq etdi. Naticada mozanna doyisikliklorinin giymot vo maliyys sabitliyina negativ
tosirlori minimuma endiridi.

2015-cii ilde Moarkazi Bankin beynalxalq likvidlik ehtiyatlar1 diinya birjalarinda
omtoa giymatlorinin kaskin enmasi, Avro ittifaqina daxil olan tizv 6lkalorin igtisadi
strukturunlarlarinda olavo fiksal giizost todbirlori vo ABS-da yumsaq monetar
siyasotindon imtina gozlontilori ilo noticolonon asag golirlilik vo yiiksok risk
durumunda idara mexanizmi tatbiq olundu.

Diinyanin valyuta ehtiyatlarinda dollarin beynolxalqg movgelorinin zoiflomasi
onun demok olar ki, inhisar¢iliq movgelorinin bugilinkii 60-63%-dok azalmasinda
Oziinii bliruzs verir.

Diinya valyuta ehtiyatlarinda avronun paymin artmasi va ticarat dovriyyasinin
37%-i Avropa Ittifaq olkolorinin payina diismiisdiir. Avropa Ittifaqe ilo ticarot
alagalorinin 31%-i Italiya, 16%-i Almaniya, 12%-i Fransa, 6%-i iso Cexiya ilo hoyata
kecirilir. Naticodo iso Azarbaycanin Avropa lttifaqr ilo iqtisadi-ticari omokdasligmin

inkisafi avro ilo 6hdosliklorin artmasina yol agir.
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Valyuta bazar: vo mazonna
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Digaramma 3.2.1.

Valyuta bazarmin hacminin azalmasi nagd xarici valyuta bazari seqmentinds do
miisahido edilmisdir. 2016-c1 ildo banklar torofindon satilan xalis (yoni, aliglarla
satiglarin forqi nagd ABS dollar1 6ton il ilo miigayisado 20 dofo azalaraq 445.4 min.
ABS dollari, avro ilo amaliyyatlar iss 3.3 dofo azalarag 266.6 min. avro toskil etmisdir.

2016-c1 ildo manatin xarici valyutalara nazoron moazonnasi todiys balansi {izro
meyillara uygun va Markazi Bankin 6ton ilin sonunda elan etdiyi tizon-tonzimlonan
mozonno rejimi gorcivesindo formalasmisdir. Umumilikds, il orzinde manatin
Mozannasi makroiqtisadi fundamentallarin (tadiya balansi, neftin qiymati va S.) tasiri

altinda doyismisdir.

Cari ampaliyyatlar balansi, mird. dollar
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Diagramma 3.2.2.
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Neft hasilati vo giymat dinamikasi
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Diagramma 3.2.3.

Valyuta bazar: vo mazannd
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Diagramma 3.2.4.
2015-ci il arzinds manata qars1 ABS dollar1 98.8%, Avro iso 79% bahalagmuigdir.
2016-c1 ildo Moarkazi Bank yeni moazonna rejimino uygun omaliyyat ¢orgivasi totbiq
etdi. 2016 ci ilin mart ayindan Morkazi Bank valyuta bazarinda amsliyyati on asagi
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soviyyays diisdii, Azorbaycan Respublikasinin Dovlot Neft Fondunun valyuta
satiglarida Moarkoazi Bankda togkil olunan harraclar ¢orgivasinds hayata kegirildi. 2017
— ci 1ldan etibaron Azarbaycan lizon valyuta mazonnasi rejimini tatbiq edir. Oslinds bu,
mozonno siyasotinin amoliyyat oriyentirindon istifadodon vo valyuta intervensiyalari-
nin apartlmasindan imtina edilmasi demakdir.

Azaorbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi lizro Strateji Yol
Xaritasinda “Uzon mozanno rejimina kegidin sartlarindan biri do daxili maliyys bazari-
nin inkisafina, bazarda hedcing vo mazonno risklarindon sigortalanmaga imkan veran
digor maliyys alatlorinin toqdim edilmoasino nail olmaqdir” deyo ifadalori yer alir
[Azorbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi iizro Strateji Yol Xaritosi
Azorbaycan Respublikasinda maliyys Xxidmotlorinin inkisafina dair Strateji Yol
Xoritasi”].

Uzan moazonna rejiminin on énomli avantaji, onun qlobal sok tosir kanallarinin
milli 6lko iqtisadiyyatina negativ tesirlorinin mazonns vasitssilo neytrallasmagina
imkan saxlayir.

Homginin yeni rejim daxili maliyys bazarinin inkisafin1 dastok verir, bir sira yeni
maliyya instumentlorinin totbigini stimullasdirir. Uzon rejimina kegid mazannanin
balanslasdirimis vaziyyatine ¢ixmaga imkan verir.

Azorbaycanin valyuta ehtiyatlarinin idars olunmasi meyarlaria amol edilmasi
milli igtisadiyyatin maraqlarina da cavab verir. Beynolxalq Valyuta Fondu “Beynslxalq
ehtiyatlarin idare edilmasinin rohbar prinsiplori” adli sanaddo golirlilikle miiqayisade
onlarin qorunub saxlanmasi va likvidliyl meyarini prioritet kimi qeyd etdi. Lakin bir sira
Olkalarin moarkazi banklar1 onlarm galirliliying tistiinliikk vermaya basladilar.

Bazi markazi banklar valyuta ehtiyatlarini asagidaki qruplara ayirdilar:

1. qorunub saxlanma va likvidlik meyarlarindan ¢ixis etmoklo onovoai idars
olunan;

2. vyol verilon risk nozoro alinmaqla golirlilik meyarna istiinliik veron inves-
tisiya. Azorbaycan igtisadiyyatinin innovasiyasi magsadlori ilo beynalxalq ehtiyatlarin
bir hissasindon istifads edilmosi {i¢iin bu xarici tocriiboni 6yronmok faydali olardi.

Beynolxalq ehtiyatlarin idars edilmasi problemloring ti¢ problem daxildir: optimal
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ehtiyat hocminin osaslandirilmasi; onlarin idaro edilmosi meyarlarinin yenilondiril-
moasi; bu sahodo miimkiin itkilori minimallagdirmaq mogsadilo risk-menecmentin
somaraliliyinin yiiksoldilmasi.

Olkonin todiyyo balansmin voziyyati, hor seydon avval, cari omoliyyatlar {izro
milli pul vahidinin valyuta mozonnasina bilavasito tosir gostarir. Todiyys balansinin
tarazliginin pozulmasi hallarinda bazardaki miibadilo mozonnasinun saxlanmasi iigiin
qizil - valyuta ehtiyatlarinin kifayot qodor olmasi miisbot haldir.

Umumilikdo, il arzinds manatin mozonnasi makroigtisadi kompomentlorinin

(todiys balansi, neftin giymati va S. ) tasiri altinda doyismisdir.

Cari ampliyyatlar balansi, mlrd. dollar
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Diagramma 3.2.5.

Neft hasilati va giymat dinamikasi
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2016 ci ildo olkonin strateji valyuta ehtiyatlarmin zoruri hocmds qorunmasi
tomin edildi. Belo ki, 2016-c1 ilin sonuna strateji valyuta ehtiyatlar1 37.6 mird. ABS
dollar1 togkil edorok 28 ayliq mal vo Xidmat idxalina kifayat etmis vo xarici dovlot
borcunu 4.1 dofo tistolomisdir (Arayis- Valyuta ehtiyatlarinin hocmina gors (474 mird.
doll.) Rusiya Cindon (3 trIn.-dan ¢ox) vo Yaponiyadan (1 trin.-dan ¢ox) sonra diinyada
3-cii yeri, qiz1l ehtiyatlarina (2012-ci ilin oktyabr ayinda 936,7 tonn) gors iso - 8-Ci yeri
tutur. Miiqayiss ti¢iin qeyd edok ki, ABS-da — 8,1 min t. (diinyanin qizil ehtiyatlarinin
27%-i), Almaniyada — 3,4 min, italiyada — 2,4 min ton.). Strateji valyuta ehtiyatlarinin

hacmi 6ton ilin yekunu iizra UDM-in hacminoe borabar olmusdur.

Adaptasiya: pul kiitlasi va AMB-nin rezerviari
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Diagramma 3.2.7.

Beynolxalq Valyuta Fondu “Beynslxalq ehtiyatlarin idars edilmasinin rohbor
prinsiplori” adli sonaddo golirliliklo miiqayisodo onlarin qorunub saxlanmasi vo
likvidliyi meyarimn1 prioritet kimi geyd etdi. Lakin bir sira 6lkolorin morkozi banklar
onlarin golirliliyins iistlinliik vermoys basladilar.

Maliyys bazarlarinda davam edoan geyri-moyyoanlik vo daxili valyuta bazarinda
ABS dollarina talobatin koskin artmasi soraitinds, valyuta rejiminin dastoklonmasi
mogsadilo Markazi Bankin beynalxalq likvidliyin menecmenti iizro siyasatinin asas

istigamati likvidlik va tohliikesizlik olmusdur.
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Morkazi Bankin valyuta satiglari noticasindo hesabat ilinin sonuna Morkoazi
Bankin saroncaminda olan valyuta ehtiyatlarinin hacmi 63,54% azalaraq 5 016,7 min.
ABS dollarma ¢atmisdir. Valyuta aktivlarinin idare edilmasinin galirliliyi 0,76% toskil
etmisdir.

Beynolxalq ehtiyatlarin idaro edilmasinin tokmillosdirilmosi istiqgamotlorindon
biri risk-menecmentin keyfiyyotinin yiiksoldilmosidir. Ononovi olaraq valyuta
siyasotinin bu prinsipinin osaslandirilmasi liglin osas valyuta itkilorinin azaldilmasina
vo itirlimis golirin minimallasdirilmasina yonolon risklor nozoriyyesidir. Risk-sans
konsepsiyasi PycanoB HO.FO.Pucku w mraHcel WHHOBallMd W OCOOCHHOCTH UX
peanuzaiuu B 6aHKOBCKOM MeHemkMenTe//buznec n 6anku.2008. Ne 3. osasinda risk-
menecmentin sahasini genislondirib buraya tokca itkilorin azaldilmasi deyil, hom do
miimkiin qadar galir alde etmok magsadlari daxil edilmalidir. Bu konsepsiyanin hoyata
kecirilmasi tiglin valyuta ehtiyatlarinin strukturunun vo AMB tolablorinin ehtiyatlarin
sormays edildiyi qiymatli kagizlarin xarici emitentlorinin reytinqino daha da
diversifikasiyasi tolab olunur.

Moarkoazi Bankin valyuta ehtiyatlar1 omaliyyat investisiya strategiyasina miivafiq
olaraq cari foaliyyati tomin edon amaliyyat va yi1gim alati olan investisiya translarina
boliinmoklo idars olunmusdur. Valyuta ehtiyatlarinin valyuta vo cografi diversifi
Valyuta ehtiyatlarinin valyuta vo cografi diversifikasiyasinin genislondirilmasi
car¢ivasindo Asiya investisiya portfeli {izro gqaydalar hazirlanmis vo se¢ilmis xarici
menecerlorlo investisiya sazislori razilagdirilmisdir. Homg¢inin, Cin banklararasi
istiqraz bazarina investisiya qoyulmasi ilo bagl Cin Xalq Banki ilo Investisiya sazisi
Imzalanmis vo miivafiq bank hesablari agilmisdir.

Lakin, beynolxalq ehtiyatlarin yetorliliyini hesablayarkon valyuta-igtisadi
tohliikasizliyi tomin etmak magsadils onlarin sigorta fondu funksiyasini vo antibohran
funksiyasini da nozors almaq lazimdir:

1. Birincisi, ixrac galirinin hocmi Azarbaycan nefti vo qazina diinya qiymatlorinin
prognozlasdirilmayan dinamikasi soraitindo stabil deyil.

2. Ikincisi, ixrac gazanci hesabina biidco golirlorinin toxminon yaris1 formalasir.

3. Uciinciisii, ixrac valyuta daxilolamalarnm bir hissosini iqtisadiyyatin
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innovasiyasma somoarali istifado etmok iiglin miixtalif monbalordon, o ciimlodon
gqaytarma osaslarla dovlot valyuta ehtiyatlarindan investisiya fondunun yaradilmasi
sahasinda diinya tacriibasini 0yronmak moaqgsods miivafiqdir.

Sadalanan bu istigamatlor makroiqtisadi sabitliyin asas torkib hissalorini togkil
edir vo bu gostaricilorin lazimi soviyyado saxlanmasi iqtisadi dayanigligina imkan
Verir.

Beynolxalq ehtiyatlarin diversifikasiyast zamani qizilin inkisaf etmis 6lkolordo
beynolxalq ehtiyatlarda stiinliik toskil etdiyini (ABS-da 76,4%, Almaniyada — 72,4 %,
Italiyada — 72,0%, Fransada — 71,6 %) nozora alaraq onun payini1 tadricon yiiksaltmok
mogsado miivafiqdir.

Respublikamizda valyuta siyasatinin asas istiqamatlorindon biri do strateji valyuta
ehtiyatlarinin Olkomizdo strateji valyuta ehtiyatlar1 AMB rosmi valyuta ehtiyatlari vo
Ddovlat Neft Fondunun vasaitlorinin comindan ibaratdir. beynalxalq standartlara uygun
soviyyado saxlanilmasi va artirilmasi mogsodilo onlarin somorsli idaros olunmasindan
ibaratdir.

Azorbaycan manatin mazannasina baslica olaraq valyuta bazarinda talob amillori
Vo onlarin idara olunmasi, o climlodon idxalin avazlonmasi prosesi tosir edacak.
Valyuta bazarinda toklifin hacmina iss ixrac potensialinin reallagsdirilmasi tasir edacok.

“Uzon Mazonna” rejiminin on bdyiik iistiinliiyii odur ki, o, qlobal soklarm 6lko
iqtisadiyyatina monfi tasirlorinin mozonna vasitosilo neytrallagmagina imkan verir.
Eyni zamanda yeni rejim daxili maliyys bazarinin inkisafini togviq edir, bir sira yeni
maliyya alotlorindon istifadoni dostokloyir. Uzon rejimo kecid mozonnonin tarazlh

Saviyyasina nail olmaga imkan verir.

3.3. Yeni igtisadi modelda monetar siyasat voa makroprudensial siyasat arasinda

effektiv alagalondirilma sisteminin tokmillasdirilmasi

2014 — ci ildon sonra diinyanin asas iqtisadiyyatlari boyunca stresslorin siiratlo

yayilmasi maliyya sektorunun tosisatlari tarafindon miioyyon olunmus tonzimloma vo
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nozarat toloblorina omal edilmasi sahasinds ciddi problemlorin oldugunu niimayis
etdirdi. Diinya iqtisadi bohran1 gostordi ki, milli maliyys bazarlarinin inteqrasiyasinin
giiclondiyi bir soraitdo maliyys vasitogiliyi istirakg¢ilarmin foaaliyyatino nozarot
sisteminda ciddi problemlor mévciiddiir.

Bu hadisalordon sonraki dayisikliklarin oan prioritet istigamatlorindan biri milli
morkazi banklarin faaliyyatinin mogsad vo mandatlar1 yenidon baxis kegirmok oldu.
Osas  hodof kimi milli maliyys bazrlarinda sabitliyin tominati, bu iss monetar
siyasatinin klassik moagsadlori ilo makroprudensial hadoflori arasinda optimal slage
saxlamaq kimi ciddi bir problemi giindoms dasidi.

Qlobal maliyys bohrani siibut etdi ki, maliyys bazarlarina nazarat somorali
olmay1b asason postsiklik xarakter dasimisdir. Prudensial nazaratdoki zaifliklori aradan
qaldirmaq mogsadilo Bank nozarati iizro Bazel komitasinin {izvii olan o6lkalor yeni
Bazel 111 beynslxalq standartlarina kegid elan etdilor.

Ehtimal olunur ki, onlarin tam olaraq qiivvoys minmosindon sonra normativ
toloblorin ananavi bank vasitogiliyinoe nisbi unifikasiyasi bag veracokdir.

Bohrana gqodorki dévrda tanzimloma va nozarat ayri-ayri maliyys tosisatlarinin
0z tizorlorina gotirdiiklori risklorin mohdudlasdirilmasini hadaf gétiirmiisdii. Bu zaman
maliyys vasitogilorinin miiayyan biznes strategiyalarinin dogurdugu eksternalilor do
daxil olmagla, sistemli risk amillori nazora alinmirdi. Maliyya stabilliyi siyasatine
kecid milli maliyya sistemini tohdid edon risk amillari siyahisina yenidon baxilmasini,
onlarin monitorinqi vo zaman lifliqiindo onlarin maddilosmo  ehtimalinin
giymatlondirilmasi metodikalarinin islonmasini tolob etdi. Bu, makroprudensial
organlara korreksiya todbirlorini hoyata ke¢irmok imkan1 verdi.

Qlobal maliyys bohrani gostordi Ki, milli maliyys sistemi tokcs real sektordaki
vaziyyati oks etdirmayib hotta ona hoalledici tasir do gostorir. Miivafiq olaraq prudensial
toloblori maliyys vasitagilorine koklomoklo (makroprudensial alstlordan istifads
etmoklo), tonzimlayici organlar real sektorun inkisafina vo tosorriifat subyektlorinin
rifahma tosir gostoro bilir.  Makroprudensial alotlorin  dstiinliklorinin -~ va
catismamazliglarinin, onun koklonmosi sahasindo ¢atinliklorin - va  totbiginin

mohsuldarhiginin giymaotlondirilmasi holo indi-indi hoyata kegirilmokdadir. Lakin
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onlardan istifadanin ilk naticalori niimayis etdirir ki, doqiq koklonan makroprudensial
alotlor ayri-ayn sinifdon olan aktivlorin giymatlorinin toraddiid amplitudasini daha
somarsli sokildo tonzimlomok imkani verir vo olave kapital biidco inyeksiyalari
etmodon banklarm itkilori miistoqil sokildo kompensasiya etmok imkanlarini yiiksaldir.

Qlobal maliyya-igtisadi bohran moévcud pul vo valyuta siyasati konsepsiyasinin
Qorarlasmis prinsiplarinin bozilorinin dogrulugunu sual altina qoydu.

2007-2009-cu illoro godar morkozi banklarin oksariyyatinin foaliyyatinds
prioritet hadaf anonavi olaraq giymat stabilliyinin dastoklonmasi hesab edilirdi (asas
ideologlar M. Vudford, S. Uols, Dj. Qali, L. Svensson, Dj. Teylor, C. Viplos, N.
Vestelius vo basqalar1). Bohrandan sonra balli oldu ki, inflyasiya gostaricilorinin asagi
olmasi1 va biznes-tsikl orzinds makroiqtisadi gostaricilordo toraddiidlorin nisbaton
motadil olmasi heg do homiso maliyya stabilliyini tomin etmok {igiin yetorli olmur.
Maliyys stabilliyi pozulduqda, yalniz maliyys aktivlori bazarlarinda deyil, real
sektorda da ciddi naticalor yaranir. Bohran homginin avvallor maliyys stabilliyine gora
masul olan mikroprudensial tanzimlomadan makroprudensial siyasats kegida da Sobab
oldu.

Indiys godor ag1q qalmis moasalo pul va valyuta siyasatiilo maliyys stabilliyino
nail olmagq {igiin hoyata keg¢irilon siyasatin qarsiligl tasirlorinin xarakteri mosalasidir.
Onlar bir-birini hom tamamlaya, ham ds bir-biri ilo "miinaqisods” ola bilir. Hor halda
siyasotlordon he¢ biri basqa siyasot ¢orgivasindo miitoxassislorin gobul etdiklori
todbirlora mahal qoymaya bilmaz. Igtisadi siyasatin bu iki istigamatinin todbirlarinin
alagalondirilmasina baxiglar farglidir. Boazilori onlarin garsiligli tesir sferalarini bir-
birindon ayirmagi, digorlori giymot stabilliyi ilo yanasi pul siyasatinin hadofloring
maliyya stabilliyini do eksplisit olaraq daxil etmoayi toklif edirlor.

Bohranin ardinca miixtalif 6lkolorin morkozi banklar1 maliyys sistemini
stabillogdirmoak tigiin faiz stavkalarini azaltmaga va geyri-onanavi (unconventional)
pul-kredit todbirlorina ol atmaga mocbur oldular. Qeyri-ononavi pul siyasatinin
(unconventional monetary policy) vahid torifi yoxdur. Adston bu termin altinda bazar
konyunkturasina qisamiiddotli faiz stavkalarinin tonzimlonmasindan farglonan

tisullarla tosir etmo todbirlori basa diisiiliir. PKS-nin anonavi mexanizminin isinda
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agirlasmalar soraitinds totbig olunur.

Bohranin gedisatinda alds edilmis tacriiba PKS-nin hayata kegirilmasina ananavi
yanagmalari, habelo maliyys sektoru {izorinds nozarstin va tonzimlomo sisteminin
etibarliligini sual altina qoydu.

Noticoda giymot vo maliyys stabilliyino yanasma doyisdi. Moalum oldu ki,
onlarin arasinda qarsiligh olage daha c¢ox asimmetrik xarakter dasiyir: maliyya
stabilliyi giymot stabilliyina nail olmaq tiglin vacib sortdir, eynizamanda giymot
stabilliyi he¢ do hamisa maliyya stabilliyino zomanat vermir.

Bohrana qoadar maliyys stabilliyino nail olma yolunda manealardoan biri onun
hamiligla gobul edilmis tarifinin va 6l¢iilmasi mexanizmlorinin olmamasi idi. Maliyya
stabilliyino verilon sarhlarin oksariyyati onu maliyys sisteminin 6z funksiyalarmni, o
climlodan gonastlorin investisiyaya transformasiyasi, 6danislorin hoyata kegirilmasi
funksiyalarini fasilasiz vo samarali yerino yetirmosi; xarici soklara garst davamliliq,
maliyys aktivlorinin  giymatlorinin  fundamental osaslandirilmis  giymaotlordon
sapmasinin yoxlugu va s. kimi sociyyalondirirlor. Qiymaot stabilliyindon fargli olaraq
maliyys stabilliyini bir gostaricinin komayi ilo qiymatlondirmok daha ¢atindir. Buna
gora do tez-tez (elo indi do) ayri-ayr1 maliyys institutlarinin maliyys davamliliginin bir
sira  gostaricilorindon, maliyys bazarlar1 arasinda qarsilighi alagolordon istifads
olunurdu.

Makroprudensial yanagsma bazar istirak¢ilar1 arasinda olagolori, bazarlarla
maliyys vo real sektorlarin arasinda olagolori diggeto alaraq, biitovliikdo maliyya
sistemindo risklarin vaziyyatini giymatlondirir. Bu yanasma maliyya riskina endogen
amil kimi, maliyys institutlarinin kollektiv davraniginin noticasi kimi baxir.

Bu yaxinlarda makroprudensial siyasot iizro aparilan todgigata osason,
asagidakilari geyd etmok olar: Qlobal maliyys-igtisadi bohrandan sonra
makroprudensial siyasat hom inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokds olan &lkalords
genis istifado olunurdu, 6zii do Sortlosdirmo epizodlarinin miqdar1 yumsaltma
epizodlarmin sayimi shomiyyatli doracads tistoloyirdi[138].

Makroprudensial siyasat todbirlori bir gayda olaraq pul siyasatinds doyisikliklara

uygun olaraq doyisir. Makroprudensial siyasatin sektoral tadbirlari daha somarali olur.
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Makroprudensial siyasat todbirlori istifado edilmodikds, dasinmaz omlak sektorunda
kreditlogdirms Vo inflyasiyanin artim templari xeyli ¢ox olur. Qeyd etmak lazimdir ki,
Istonilon basqa iqtisadi siyasat kimi, makroprudensial siyasot do xarclorlo baghdir vo
cox vaxt maliyya sistemlorinin stabilliyi ilo onlarin somarsliliyi arasinda kompromiss
axtarmaq lazim golir. Belo ki, maliyys toskilatlarindan kapital vo likvidliyin yiiksok
saviyyasini dostoklomoyi tolob etmoklo, nozarot organlari sistemin stabilliyini
mohkamlondira, amma bu zaman kreditin bahalanmasina sabob olan todbirlor do géra
bilor Ki, bu da yekunda iqtisadi artimi monfi tosir eds bilor .

Makroprudensial  siyasatin  somoraliliyini  asagidaki  sobobloro  goro
giymatlondirmok ¢atindir:

1) ¢oxlu miqdarda miixtalif alotlor mévcuddur va onlarin say1 daima artir;

2) miioyyon soraitdo bu vo ya digor alot segcmoaya gostaris edon vahid nozori baza
yoxdur;

3) alotlordon istifads tocriibasi azdir, ¢linki makroprudensial siyasat noazori
konsepsiya olaraq nisbatoan gancdir.

Pul va valyuta siyasatiilo miigayisado makroprudensial siyasatin asas tistiinliiyii
onun alatlorinin “ndqtaliliyi”dir. Makroprudensial siyasotin somoraliliyi ilo bagh
goatirilon arqumentlor inkisaf etmokdo olan 6lkalorin tocriibasine asaslanir ki, bu da
onun inkisaf etmis 6lkalords totbiginin miimkiinliiyli barodo masaloni qaldirir. Cox
vaxt makroprudensial siyasat todbirlorinin somaraliliyi kreditlosdirmanin hacminin va
aktivlorin giymatinin artmasinin mohdudlasdirilmasi ilo bagli nazordon kegirilir.

Makroprudensial vo pul vo valyuta siyasoti todbirlori miixtalif soraitlordo
qarsiligli tamamlayici, neytral vo miinaqisali ola bilir.

Hom pul-kredit, hom do makroprudensial siyasat kontrsiklik siyasotlordir. Hesab
edilir ki, pul siyasotinin alotlori isgiizar dovrlorin gostaricilorindoki toraddiidlorin
hamarlanmasina yonaldilmisdirsa, makroprudensial siyasatin alotlori — maliyya
dovrlorinin amplitudasinin azaldilmasina vo maliyys sisteminin onlara davamliliginin
artirilmasina yonoldilmisdir.

Bundan basqa, makroprudensial va ya pul va valyuta siyasatialotlorindan istifado

iqtisadi sokun tipindan (talob soku, mohsuldarliq soku va ya maliyys soku) asilidir .
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Goriinir ki, talob vo mohsuldarhiq soklarinin tanzimlonmasi tigiin ilk névbada
pul siyasatindan istifado olunur. Maliyys soklarinin hamarlanmasi {i¢ciin daha c¢ox
makroprudensial siyasat masuliyyat dasiyir, ¢iinki pul vo valyuta siyasotidaha agirdir
Vo mioyyon maliyys tohriflorino noqtoli tosir gostora  bilmir.Bu zaman
makroprudensial siyasat no godor samorali olsa, maliyys stabilliyi problemlarinin
tonzimlonmoasi tiglin pul vo valyuta siyasatids bir o godor yararsiz olar. Endogen risklo
bagli mohsuldarliq soklar1 yarandiqda (sistemli maliyys bohraninin yaranma ehtimali)
makroprudensial vo pul va valyuta siyasstieyni dorocods shomiyyatli olur. Bozi
hallarda makroprudensial va pul vo valyuta siyasatialstlori bir-birini garsiliqlt sokilda
ovaz edo bilirlor. Bels ki, masalon, kapitala talablorin doyismasi giymat stabilliyina nail
olmagq {igiin somarsli ola bilir[143, pp. 205-231].

Cadval 3.3.1
Iqtisadi soklara cavab olaraq pul-kredit vo makroprudensial siyasat

alatlorindan istifads

Soklarin novii Pul-kredit siyasat Makroprudensial siyasat
Toalab torofdon soklar Mosuldur (InflyaSIyg Vo Adoton istifado olunmur
buraxilisi stabillosdirir)
Adoton istifads olunmur Mosuldur (miiayyan maliyys
Maliyys soklarr (hesa_b Qlunur ki, onun soklarinin aradan _
alotlori kifayat godor inco | qaldirilmasina yonalon noqtali
deyil) todbirlar)
Mohsuldarliq soklart Totbiqg olunur Yoxdur
Bank kreditlosdirilmasi ilo bagli Kreditlogdirmonin artim
maliyys tohriflorina sobab olan Istifada olunur temploarini endirmak tigiin
mohsuldarliq soklar1 totbiq olunur

Manba: Jenkins P., Longworth D. Securing Monetary & Financial Stability: Why Canada Needs a Macroprudential
Policy Framework. Yune 2015.

Belalikla, giymat vo maliyys stabilliyinin garsiligh alagasine baxmayaraq, yalniz
bir alotdon istifado etmoklo har iki magseds nail olmaq miimkiin olmur. Umumi fikra
asasan, maliyys stabilliyinin dastoklonmosine yonalon va bir-birindan fargli alstlor
dosti olan ayri-ayri siyasatin moévcudlugu zoaruridir. Pul siyasatinin alstlori maliyys
stabilliyinin  doastoklonmasi tiglin  yetorli doracodo inco deyil. Bu sabobdon
makroprudensial siyasotin sonraki inkisafi vo onun tokmillogdirilmoasi osas
prioritetlordon biridir. Hor iki siyasotin hamarlanmasma yonaldiyi tsikllor miisbot
korrelyasiya etdiyindon, oksor hallarda onllar "qonsu siyasotin” naticalorini
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giiclondiracoklor. Belaliklo, uvzunmiiddatli perspektivds har iki siyasotin hadoflori, bir
gayda olaraqg, bir-birina ziddiyyat toskil etmir.
Pul siyasatinin hodsflori vo onun makroprudensial tonzimlomo ilo qarsiligh

tosirlorinin xarakteri ilo bagl ti¢ miixtalif yanasma movcuddur (Cadval 3.3.2).
Cadval 3.3.2

Pul-kredit va makroprudensial siyasatin qarsihiql tasirloring ii¢ yanasma

Modifikasiya
etdirilmis Jackson-
Hole konsensusu

Pul siyasatinin
“kiiloyo qars1
iflirmo” prinsipi
(lean-against-the

Maliyya stabilliyi = giymat
stabilliyi (Ingiltoro Banki)

Maliyys sisteminda
disbalanslarin
y1gilmast ilo
miibarizodo qeyri-
somoarali alot Kimi

tifiiqiinlin uzanmasi
Istirak¢ilarin riski
gobul etmays
meylliliyina negativ
tosir gostarir

wind)
Kreditlogdirmoays Maliyys stabilliyi
Vo bazar PKS-nin ikinci
istirak¢isinin risk daracali maqgsadi
davranisina mahdud Kimi
. Tosir Har iki magsad eyni
Pul siyasati Magsadgoyma

doaracada shomiyyatlidir

Makroprudensial

Noqtali va samarali

Maliyys tsiklina tam
nazarst eda bilmir

Pul siyasatindon ayrilmazdir

magsadlarindan
ayrimaq asandir

giymat stabilliyina
tosir gostarir

siyasot alot Arbitraj
Mohdud qarsiliqht Maliyya geyri-
tosir stabilliyi
Bir siyasatin transmissiya Maliyys stabilliyi va giymat
Qarsiligli tasir moqsadlorini digar mexanizminin stabilliyi bir-biri ilo six
siyasatin samaraliliyino vo sokilda ¢ulgalasmisdir

Olagalondirmoa?

Olagalondirma?
Pul siyasatinin

Istisadi siyasotin zamanda

Suallar Son insta nsiyals haddindon artiq uygunsuzlugu?
kreditor? o
yiiklonmasi”?
Modellar Svensson; Collard Borio; Woodford Brunnermeier&Sannikov
et al (2013) (2012) (2012)

Manba: Smets F. Financial Stability and Monetary Policy: How Closely Interlinked? // Sveriges

Riksbank Economic Review. 2013.

Birinci yanasma (modifikasiya etdirilmis Jackson-Hole yanasmasi) pul vo
valyuta siyasoti ilo makroprudensial siyasotin vozifolorinin bir-birindon daqiq

forglondirilmasini nazords tutur: bir torafdon, giymot stabilliyi {izro 6z mandatini
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rohbor tutmali olan markazi bank mévcuddur, digar torafdon do maliyys stabilliyini
tomin etmoali olan makroprudensial tonzimloma var. Hor siyasatin do 6z alatlori var.
Modifikasiya etdirilmis Jackson-Holekonsensusu ¢ar¢ivasinda hesab olunur ki, pul vo
valyuta siyasotibohrana qodar risklorin yigilmasinda"giinahkar" deyildi, ¢iinki onun
alatlori kifayat godar "inca deyil" vo maliyyas sisteminin stabilliyina tosir gostars bilmir.
Miivafiq olaraq, birinci yanasmaya goro, iki siyasatin hodof vo alotlori bir-birindon
ayridir. Osas mosalo moarkazi bankin son instansiyali kreditor kimi 6z funksiyalarmin
icras1 ilo giymat stabilliyinin dostoklonmosi i{izro mandat arasinda dilemma ilo
lizlosdikda, neca harokot etmali olmasi ilo baghdir.

Ikinci yanasmaya vo ya "kiiloys qars1 iifiirmo"” (“lean against the wind")
prinsipina gora, moarkazi bankin giymat stabilliyinin dastoklonmosina yonslon bohran
oncosi dar mandati onun maliyys disbalanslarinin artmasiin mohdudlasdirilmasi
sahasinda somoarali foaliyyatine mane olurdu. Bu yanasmaya goro, pul vo valyuta
siyasatirejimi maliyyas vasitagilari tarafindon risklorin y1gilmasina sobab ola vo sonralar
maliyya stabilliyino neqgativ tosir gostora bilir. Qeyd etmok lazimdir ki, pul siyasatinin
stiinliiyi ondadir ki, onun alatlori biitiin institutlar ii¢lin, o ctimladon makroprudensial
tadbirlar vasitasilo ¢atin tonzimlonan kélgo bankingi seqgmenti® {igiin qiymot sortlorina
tosir gostarir. Nozarat tolablorinin haddon artiq sartlosdirilmasi maliyya sisteminin
kolgo hissalorinds disbalanslarin gizli sokildo yigilamasina gatirib ¢ixara bilar, pul
siyasatinin alotlori iso, biitiin istirakgilar tigiin tasirinin universalligina géro bundan yan
kecmoyas imkan verir. Bundan basqa, faiz stavkalarindan istifadonin iistlinliiyli ondan
ibaratdir Ki, pul siyasotinin alotlori vasitosilo impulslarin iqtisadiyyata otiiriildiiyi
transmissiya mexanizmlori kifayat godor yaxsi 0yronilmisdir, halbuki tonzimlayici
normalarim doyigmosinin makroiqtisadi naticalorini  prognozlasdirmaq ¢otindir.
Noticoda bu yanasmada ¢oargivasindo maliyys stabilliyi pul siyasatinin ikinci hadofi
kimi ¢ixis edir. Olava hadafin daxil edilmasi onun magsad qoyma iifliqiinii uzadir,

¢linki maliyyo tsikllori adaton biznes tsikllorindon daha uzun olur. Giiman edilir ki,

14 Kélga maliyya sisteminin tarifi halo verilmayib. Maliyya Stabilliyi iizra Sura kélga maliyya vasitagiliyini genis
sorh edib onu " tanzimlonan bank sistemindan konar taskilatlar va faalliq da daxil olmagqla, kredit vasitagiliyi" kimi
saciyyalondirilir. Termin Cekson Houl-da Kanzasin FRB-wmin illik simpoziumunda 2007-ci ilda P. Makkal tarafindon daxil
edilmisdir.
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ortamiiddotli ddvrdo UDM il inflyasiya arasinda ugurum 6z magsadli giymotlorindan
asagl olsa belo, pul siyasatinin alatlorindon “kredit bumuna qars1 iifiirmok {i¢iin”
istifada oluna bilar.

Ucgiincii yanasma pul siyasotinin hodaflorinin radikal sokildo doyisdirilmasini
nazords tutur. Iddia edilir ki, qiymot vo maliyys stabilliyi bir-biei ilo 0 godor six
culgalasmisdir ki, onlar1 sadaca bir-birindon ayirmaq miimkiin deyil. Hom ortodoksal,
hom do geyri-ortodoksal pul siyasatinin istonilon alotlori ilk noévbado maliyya
sisteminin stabilliyinin dostoklonmasins yonalmisdir. Bu yanagsmanin asas ¢atismazligi
ondan ibaratdir ki, maliyys stabilliyinin dastoklonmasi hadofini giidmoklo moarkazi
bank giymat stabilliyi hadafins etinasiz yanasa bilor. Markoazi bank iki magsad arasinda
se¢im problemi (milli pulunmu stabilliyino yoxsa maliyys stabilliyino nail olmali) ilo
lizlosirsa, halo ki, no noazoriyyads, no do praktikada onlarin hansina istiinliyiin
verilmasi masalasi hall edilmamisdir. Hazirda praktikada makroprudensial tonzimloma
Vo nozarate listlinliik veron empirik yanasmalar iistiinliik toskil edir[35, 32-47].

Tosvir edilon ii¢c yanagsma monetar vo makroprudensial siyasatin togkili iiglin
miixtalif institusional qurulusu nazards tutur. Birinci yanagmaya asasan, pul vo valyuta
siyasatiilo makroprudensial siyasati "bir damin altinda" yerlosdirmays ehtiyac yoxdur.
Oksing, giymat vo maliyya stabilliyi bir-biri ilo six garsiligh alageds oldugundan hor
ikisi ilo bir institutun - markazi bankin masgul olmasi daha yaxsidir. Markazi bankin
giymat stabilliyi lizro mandatma olavo olaraq ona makroprudensial siyasoto goros
mosuliyyatin hovals edilmasinin 6z iistlinliiklori var. Birincisi, informasiya miibadilasi
va pul-kredit vo makroprudensial siyasatin slagalondirilmasi daha somarali bas verir.
Ikincisi, makroprudensial siyasat miistagil institut torafindon hayata kegirilir ki, onun
da makroiqgtisadi vo maliyys nozarsti sahasindo boyiik tocriibasi var. Yekunda son
instansiyali kreditor kimi morkozi bank maliyys stabilliyinin dastoklonmasinds ¢ox
maraqlidir, ¢linki béhran bas verdikda, onun naticalarina gora birinci cavab veran o
olacag. Movcud nozori diskussiyalar gostorir ki, pul vo valyuta siyasstimaliyys
stabilliyinin dostoklonmasi iizra faaliyyats calb edilmalidir.

Bununla belo, morkozi bankin maliyys stabilliyinin dastoklonmasina coalb

edilmosi miiayyan ¢atinliklorlo baghdir.
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Birincisi, maliyys sektoru ilo real sektor arasinda qarsiligh tasirlor vo bohran
hadisalorinin maliyys sferasindan makroiqtisadiyyata axmasinin effektlari indiya qodor
yetarinca dork olunmamisdir.

Ikincisi, maliyya stabilliyina can atan morkazi banka inflyasiya iizra hodaflori ilo
bagli etibar azala bilor. Eyni zamanda morkoazi bankin siyasatina etibar pul siyasatinin
somaraliliyini tomin edon asas amillordan biridir.

Yuxarida gostorildiyi Kimi, pul vo valyuta siyasatiilo maliyys stabilliyino nail
olma siyasatinin inteqrasiyasi 6ziindo miinaqiso riskini ehtiva edir. Masalon, giymat
stabilliyi iizro hodofo nail olmaq {i¢iin daha yumsaq (vo ya sort) siyasat, maliyys
stabilliyini tomin etmok {igiin iso oks tadbirlor tolob oluna bilor. Bu iki siyasatdon
hansisa biri tizra planlasdirilmis hodofdon sapmaya aparir. ©gor morkoazi bank bazar
agentlorini hadaflordon birindon sapmanin hadaflor miinaqisasindo miivaqqoti giizost
olduguna inandira bilmasa, ona etibar azalacag.

Bundan basqa, maliyys stabilliyinin hadaflonmasi pul siyasotinin miivaqqeti
uygunsuzlugu (time inconsistency) problemini giiclondira bilor. Deyak ki, markozi
bankin mandati 6ziina giymat vo maliyys stabilliyini daxil edir. Maliyys sferasinda
xeyli borc yigilmisdir. Eyni zamanda pul hakimiyyati inflyasiyanin stabil asagi
Soviyyasino can atir. Ancaq noazoro alsaq ki, maliyya soku 6zal sektorun borc
yiikklonmasinin artmasma sobab olur, onda doyismis soraitdo hokumsat inflyasiyani
artirmaqla borc saviyyssinin yiiksaldilmasinds maraqli ola bilor. Osas odur ki, pul
hakimiyyati qiymot stabilliyinin dostoklonmosi iizra 6hdsliklorini yerino yetirmokdo
davam etsin [156, pp. 39-71.

Nohayat, digqgstin maliyys stabilliyi mosalalori {izorindo hoddon artiq
comlogdirilmasi pul siyasatinin organlarmin miistaqilliyini tohdid eds bilor. PKS-nin
miistosna olaraq giymat stabilliyini hadof gotiirmasi markozi bankin miistaqilliyinin
siyasi asaslandirilmasini asanlasdirir, ¢iinki inflyasiya tizra hadof komiyystco miioyyan
edilo, onun da asasinda pul-kredit hakimiyyatinin isinin samaraliliyi giymatlondirilo
bilir. Maliyys stabilliyi ilo bagli vaziyyat basa clirdiir. Burada bir nego doyison
(kreditlogsdirmoanin artim templori, aktivlarin qiymatlori, borc saviyyasi) diqgoto alinir.

Onlarin arzu olunan saviyyalori a priori miioyyon edilmir. Bundan basqa, onlara nail
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olmagla maliyys sektorunda problemlorin avtomatik olaraq tam yox olacagina zomanat
vermok olmur.

Beloliklo, morkazi bankm hadoflorino giymat stabilliyi ilo yanasi maliyyo
stabilliyinin do olavo edilmosinin oasas catismamazligi pul-kredit hakimiyyatinin
siyasotino etibarin azalmasi riskidir. Bir-biri ilo miinaqisodo olan hadoflor
aydinlagdirilmalidir vo morkazi bank homiso pul vo valyuta siyasotisahosinds qorar
gobuletma zamani nozars alinan risklor balansinin hansi torafds (qiymot yoxsa maliyys
stabilliyi) oldugunu gostarmalidir.

Bohran gostordi Ki, pul siyasatinin son magsadins nail olmagq ti¢iin asas sort tokco
giymat deyil, ham da maliyys stabilliyinin tomin edilmosidir [95, 87-91].

Maliyys bohran1 maliyya stabilliyinin dostoklonmasina yonalon makropruden-
sial siyasatin islonmasins goatirib ¢ixardi. Pul va valyuta siyasatiii¢iin naticalor kifayat
godor ziddiyyatli galir: bazi alimlor morkozi bankin bohrana qodor mdvcud olan
mandatinin minimal sokildo doyisdirilmasini toklif edirlorsa, basqgalar1 onun
hodoflorinds daha radikal doyisikliklorin edilmasinin torofdarlaridir.

Bir torofdon, maliyys geyri-stabilliyi vo sistemli bohranlarin naticalori gox
boyiikdiir ki, markazi bank onlara gézlarini yumub diggotini yalniz inflyasiya tizra dar
hodofdo comlosdirsin. Digor torofdon, biitdvliikdo sistemin maliyys stabilliyinin
doastoklonmasina yonalon makroprudensial siyasat halo do islonma morhalasindadir va
onun sistemli bohranlarin qarsisinin  alinmasinda somaraliliyi siibho altinda
qalmaqdadir. Eyni zamanda, pul siyasatinin alotlorinin disbalanslarin yigilmas ilo
bagl olan kreditlosdirmonin artim templori, likvidlik saviyyasi, bazar istirak¢ilarmin
riskli davranigi kimi parametrlors tosir gostors bildiyini siibut edon empirik faktlar da
var. Bundan basqa, qeyri-onanavi pul siyasotinin bir ¢ox alotlori (ehtiyatlara, girov
tominatina verilon toloblor, aktivlorin alis1) faktiki olaraq makroprudensial tonzimloma
alatlarindan az farglonir. Biitiin bunlar markazi bankin mandatina maliyya stabilliyinin
eksplisit olarag daxil etdirilmosi ideyasinin xeyrinadir. Ancaq bununla bagh bozi
risklor do var. Birincisi, markazi bankin miistaqilliyi pozulur. Ikincisi, diqqetin maliyys
stabilliyindo comlosdirilmasi "maliyys hokmranhigi" adlandirilan voziyyats gatira, yoni

maliyya stabilliyi tizra hodaf inflyasiya tlizro hodofi sarsida bilar.
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Beloliklo, on yaxs1 yol maliyya sisteminda voziyyati nozoro almagla giymat
stabilliyini dastoklomoakdir. Bu, pul siyasatinin on miihiim masalasidir. Bu, markazi
banka giymat stabilliyinin dastoklonmasina yonalmis asas Xxatti qoruyub saxlamagla
yiiksolis zamani disbalanslarin artmasina qarsi durmaq tg¢iin zoruri oldugda pul
siyasatinin alatlorindon istifado etmaya imkan veracok.

Bir sira xarici vo daxili amillor makroiqtisadi sabitlik hodoflorine nail olmaga
problemlor yarada bilor. Bura ilk névbads neftin diinya qiymatinin prognozlasdirilan-
dan oshamiyyatli asagi olmasi vo iqtisadi torofdas 6lkalords iqtisadi aktivliyin azalmasi
naticoasinds todiys balansi gostaricilorinin pislosmasi aiddir. Diinya orzaq qiymotlo-
rinds bahalasmanin davam etmasi alavs inflyasiya idxalina sobab ola bilor. Yiiksok vo
geyri-simmetrik inflyasiya vo moazonna gozlantilari (yani igtisadi subyektlorin milli
valyutanin ucuzlagmasina va giymot galxmasina daha kaskin reaksiya vermasi), habelo
fiskal kosirin formalagsmasi1 makroiqtisadi sabitliys tosir eds bilor. Maliyys vasitogili-
yinin borpa olunmamasi vo izafi likvidliyin akkumulyasiyasinin davam etmasi, pis
borclar probleminin darinlosmasi, sektorda vaziyyatin miirokkablosmasi, habels iri
dovlat sirkatlorinin maliyys vaziyyati ilo bagh risklor do makroiqgtisadi sabitlik va
iqtisadi artim ti¢iin tohdidlor yarada bilor.

Qeyd olunan risklor Azarbaycan hokumatinin vo Moarkozi Bankin diqqoet
morkazindadir vo onlarin idars olunmasi ii¢lin makroigtisadi manevr potensiali
movcuddur.

Beloliklo, maliyys-igtisadi bohranindan ¢ixmagm ilkin sorti - makroiqgtisadi
sabitliyin tominati, onun osas gostaricilori olan inflyasiyanin tok ragemli saviyyado
saxlanmast vo milli pul vahidinin dayanigligidir.

Azorbaycanda maliyyo sabitliyinin  asagidaki mithiim vozifalori do yerino
yetiririlir:

einflasiyasinin tok roqamli soviyyads tutulmast;

emilli pul vahidinin daxili vo xarici doyar kursunun vo aliciliq gabiliyyatinin
stabiliyi;

edovriyyads pul todaviiliiniin sabitliyinin tomin edilmasi;

ebank sistemi vasitosilo pula olan tolob-toklifin tonzimlonmasi.
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Hal- hazirda Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki 6ziiniin pul siyasatini global
pandemiya bohraninin 6lko iqtisadiyyatina tasirinin minimuma indirilmasi soraitindo
hoyata kegirir, biitovliikdo goriilon todbirlor makroigtisadi vo maliyys sabitliyinin
qorunmasina, iqtisadi artimin vo iqtisadiyyatda likvidliyin tomin edilmasinog, sistem
ohamiyyatli banklarin faaliyyatinin dastoklonmasine yonalmisdir.

31.01.2021 tarixindo strateji valyuta ehtiyatlarinin artmasi davam edib. Valyuta
ehtiyatlar1 2% artaraq 52 mlrd. dollar1 6tiib. Strateji valyuta ehtiyatlar1 faktiki olaraq, 3
illik omtos vo xidmot idxalmin maliyyalosmasino kifayst edirdi vo xarici dovlot
borcunu toxminon 10 dofo iistaloyirdi. Markozi Bankin 6ziiniin valyuta ehtiyatlari
homin ildo 60%-don ¢ox artaraq 6,4 mlrd.$-1 6tdii.

Rosmi valyuta ehtiyatlari (mIn. USD)

Dayoar
31.08.2021

7042.6
30.07.2021

6496.5
30.06.2021

6455.3
31.05.2021

6460.4
30.04.2021

6367.6
31.03.2021

6356.2
26.02.2021

6367.6
29.01.2021

6365.2

Moanba: https://www.cbar.az/infoblocks/money_reserve usd
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Bank sisteminin maliyys sabitliyini qorumaq {igiin holo bohranin tasirlori hiss
olunmamisdan 6nca bir sira qabaqlayict immunizasiya todbirlori - xiisuson, igtisadi vo
kredit bumu dovriinds kontrtsiklik prudensial tonzimlomo todbirlori goriildii. Belo ki,
bank aktivlorinin yiiksok templorlo artdigi bum illorinde Morkazi Bank aktiv dialog
soraitinds banklar1 ehtiyatli kredit siyasatino dovat etdi, kapitallasma vo ehtiyatlanma
Soviyyasinin artirilmasmi  tomin  etdi, prudensial tonzimlomo normativiorini
sortlogdirmis, xarici borclar tizra macburi ehtiyatlar totbiq etdi.

Morkazi Bankin bohrandan avval hayata kegirdiyi “maliyys immunizasiyas1”
todbirlori sayasinds bank sistemi qlobal bohrani hazirhiqli qarsiladi, 6lkado maliyys
sabitliyi gorundu:

» pank aktivlorinin yiiksok Vo risqli artim templori Morkozi Bank torofindon
mohdudlasdirildi;

= xarici borclarm hacminin tanzimlanmasi sistemi tatbiq edildi;

= kapitallagsma vo maliyyas ehtiyatlanmasi saviyyasi shomiyyatli suratds artirilds;

= prudensial tonzimlomoa normativlari va gargivasi Sartlosdirildi;

= Noaticads, Azarbaycan bank sistemi covid 19 global pandemiyan1 adekvat kapitallasma
saviyyasi, yiikksok maliyys ehtiyatlanmasi vo likvidlik gostaricilari ilo garsiladi;

» banklarm likvidlik movgeyi idaroetmoyos alinmis, xarici borclarin  yenidon
maliyyslosmasi hoyata kegirildi, sistem shamiyyatli institutlara zoruri likvidlik dastayi
verildi;

» banklarin korporativ idaraetma, xiisusila risglarin idars olunmasi sistemlarina toloblor
artirilds;

= gorunan amanatlorin mablogi 3 dofodon gox artirilaraq 100 min manata gatdirilds;

= stress-testlor vasitosilo banklarin risq zonalarmin davamli monitoringi sistemi yaradildh,
adekvat korrektiv tonzimlomo rejimi miioyyon edildi;

» “Koronavirus (COVID-19) pandemiyasi olagadar kredit toskilatlarmin miivaqgati
tonzimloma Qaydas1” qebulu naticasinds bank sektorunun maliyys dayamghg: daha

da giiclondi®®;

5 Daha genis: https.://www.cbar.az/law-210/decision-no-161-1 “Koronavirus (COVID-19) pandemiyasi ila
alaqadar kredit taskilatlarinin miivaqqeti tenzimloema Qaydasi”’nin tasdiq edilmasi barada
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» bank sistemi cari 6hdoliklorinin togriban 80%-i saviyyasinds likvid aktivlora malik oldu
ki, bu da minimal normadan ¢ox (30%) idj;

» sektorun kapital adekvatligi gostoricisi gobul edilmis normadan iki dofo ¢ox (19%)
oldu;

= kredit portfelinin keyfiyyati mogbul soviyyado qorunub saxlanildi, vaxti ke¢mis
kreditlorin iimumi portfelds xtisusi ¢akisi 3,3% toskil etdi;

» banklarin maliyya naticalori miisbot oldu, aktivlor tizra golirlik 2,6%, kapitalin galirliyi
150 17,8% toskil etdi.

Morkazi Bank koronavirus pandemiyas: soraitindo ohalinin vo biznesin
dostoklonmasi istigamatinda alava todbirlor do hoyata kegirildi'®.

Biitovlilkdo nozordo tutulan todbirlor Covid -19 soraitindo hiiqiiqi vo fiziki
soxslora gostorilon maliyys xidmaotlorinin fasilasizliyinin tomin olundu, igtisadiyyatin
normal gaydada kreditlosmasi davam etdi, maliyys xidmotlorinin istehlak¢ilarinin
hiiquglarinin qorunmasina miinbit gorait yaratdi®’.

30.07.2021 ildo Moarkozi Bank idaro heyati Faiz dohlizinin agag1 haddi 5.75%,
yuxar1 haddi isa 6.75% saviyyasinda saxlanilmasi haqqinda qorar verdi.  Qarar
inflyasiya g6zlantilori nazars alinaraq qobul edilib.

Bununla bels, hesab edirik ki, Azorbaycan Morkozi Banki baank sektorunda
maliyyas sabitliyini tomin etmok tizro asagidaki todbirlori hoyata keg¢irmasi garakir:

- Azorbaycan banklar1 torofindon toqdim olunan maliyys hesabatlariin
motabarliyi tizarinds nazarasti giiclondirmali;

- Auditor sirkotlori torofindon bank hesabatlarinin yoxlanmasi prosesi tizorindo
nozarati gliclondirmali;

- Rohborloro vo bas miihasiblora, banklarin ucot-omaliyyat isinin toskiling,
daxili nozarat sistemina verilon toloblari artirmali;

- onanavi amsallar sistemins banklarin 6z foaliyyotinds iizlogdiklori risklorin
kompleks tohlilini olavo etmolidir. Bu, bank foaliyystinin monitoringinin  biitiin

istigamotlorinin inkisafina sorait yaradacaqdir;

16 hitps://www.cbar.az/press-release-2580/mrkzi-bank-koronavirus-pandemiyasi-sraitind-halinin-v-biznesin-dstkinmsi-
istigamtind-lav-tdbirlr-bard-qrar-gbul-etmisdir
7 https://uploads.char.az/press-releases/4abaa71e03055090a17e75d89.pdf
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- kredit risklori iizorinda nazarati giiclondirmak vo maliyya sabitliyino dostok
verilmosi ilo olagodar moqsadilo “Kredit biirolar1 hagqinda” ganunun
tokmillasdirilmasina ehtiyac var.

Azorbaycan Morkazi Bankin todqigati gostorir ki, postpandemiya dovriindo
Azorbaycan banklart kifayot godor maliyys buferino vo risklorini absorbsiya etmok
qabliyyatindadirlor. Burada Morkozi Bankin preventiv makroprudensial siyasati

mihiim rol oynamaqdadir.
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NOTICO

1. Monetar siyasot igtisad elminin todqiqat sferasi olmagla, iqtisadi
miinasibatlorin miioyyan sferasinda dovlatin isloyib hazirladigi vo buna ¢atmaq iigiin
oziindo mogsad Vo vasitalori birlosdiron iqtisadi-siyasi strategiyadir. Miioyyon dovr
tictin pul siyasatinin son moagsadi miiayyan edildikdon vo hokumatlo razilasdirildigdan
sonra moarkazi bank qarsisinda garsida qoyulan massloni inflyasiyanin saviyyasina gora
necs reallasdiracagi suali durur. Buna morkazi bankin igtisadiyyatda pulun miqdarina,
faiz doroacalorinin  soviyyasinoe vo xarici valyutaya nisbotdo milli valyutanin
mozonnasinin dinamikasina tonzimlayici tasiri ilo nail olunur. Lakin igtisadi proseslori
monitoringi aparilmadan son magsads nail olmaq miimkiin deyil, buna gora do moarkozi
banka osas iqtisadi gostoricilorin tendensiyalarinin xarakteri haqqinda signal veran
etibarli indikatorlar, 6zolliklo pul siyasotindo soffafliginin tomin olunmasi {izro
kodeksin gobulu vacib sortlordon biridir. ~ Soffafliq hom do pul vo valyuta
siyasotimosaloalori iizro qorarlarin hazirlanmasi vo gobul edilmosinin agigligini vo bu
gorarlar hagqinda molumatin togdim olunmasini nozords tutur. Morkozi banklarin
apardig1 pul siyasotindo soffafligin tomin edilmosi kodekstindo morkozi banklarin
rollarinin, vozifalorinin vo magsadlorinin miioyyan doqiqliyini nozords tutur. Oksor
Olkolordo pul siyasatinin effektivliyinin qiymotlondirilmasi iiglin morkozi banklarin
parlamentlors hesabatlilig1 istifads olunur.

2. Morkozi Bankin valyuta siyasoti diinya iqtisadiyyati sferasinda gedon
doyisikliklors asasan korrekta edilir vo 6lkanin makro iqtisadi vaziyyatini nazars alaraq
totbiq olunur vo Pul siyasatinin osas istigamoatlori hazirlanirkoan pul kiitlesi, pul
aqreqatlari, monetizasiya, beynolxalq likvidlik ehtiyatinin voziyyati Vo onun pul bazasi
ilo garsilighh miinasibati, valyuta mozonnasi kimi gdstoricilora digget yetirmok
lazimdir. Inkisaf etmis vo ikisaf etmokdo olan iqtisadiyyatlarin Markazi Bankinmn
foaliyyatinin Gyronilmasinin naticalorine gora giymot sabitliyi oksar MB-lar {igiin
ganunvericilik saviyyasinds son hoadofi kimi gostorilir. Azarbaycan Respublikasinda
pul siyasatinin basilica magsadi giymat sabitliyinin tomin edilmasidir. Qiymatlorin

sabitliyinin osas hodof kimi gotiiriildiiyli pul siyasati rejimidir. Bu rejimin totbiqi
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zaman1 Morkazi Bank giymatlorin sabitliyi ti¢lin yiiksok daracoda masuliyyat dasiyir.
Azorbaycan igtisadiyyatinin movecud realliglart vo miitoraqqi beynslxalq tocriibo onu
demays asas verir ki, orta vo uzun miiddatli dovrdos pul siyasatinin iqtisadiyyata yiiksok
Otiirlictiliiylinlin makroiqtisadi vo maliyys sabitliyinin oldo edilmasina ohamiyyatli
tohfo vermosi moagsadilo an optimal pul siyasati rejimi inflasiya hadoaflomoa sistemina
tam kecid tomin edilmalidir. Inflyasiyanin targetlosmasi rejiminin hayata kegirilmosi
zamani ictimaiyyotin molumatlandirilmasinin artmasiyla yanasi morkozi bankin
moasuliyyati do artir. Eyni zamanda inflyasiya ilo bagl 6hdaliklor oksar MB-lar ii¢iin
ganunvericilik saviyyasinda, yoni onlarin mandati ilo miiayyan olunur. Inkisaf etmis
Vo inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyatlarin 94 moarkozi bankinin faaliyyatinin
oyranilmasinin naticalorina gors, onlarin oksariyyati iqtisadi artim templarini hoyata
kegirilon pul siyasatinin komiyyat oriyentiri kimi nozordon kegirmokdon imtina
etmisdirlor. Belalikla, pul siyasotinin asas mogsadi- sabit qiymat soviyyasinin va ya
sabit inflyasiya soviyyasinin saxlanilmasidir. Biz hesab edirik ki, pul emissiyasini
nozarot altinda saxlamagla, morkozi bank inflyasiya sahosindo qarsiya qoydugu
mogsada nail ola bilar.

3. Azarbaycan Markazi Bankin pul siyasati yeni institusional idaraetma gargivasi
“Hodoaflorls idaraetmoa” falsafasine asaslanir. Moarkazi Bank pul siyasati mexanizminin
global postbohran dovriiniin - ¢agirislarina  uygunlasdirilmast  vo  beynolxalq
standartlasma istigamatindoa tokmillasdirma ¢argivasinda hoyata kegirir.

Pul Siyasati Rejimlori bir ¢ox hallarda asas hadafa nail olmaq tigiin araliq vo son
hodoflor tizro dogiq vo ya orientir kamiyyat gostoricilori, pul siyasati gargivasinda
hoyata kegirilmasi planlagdirilan todbirlor sistemi oks etdirilir. Pul siyasatinin pul
kiitlosinin hadaflonmosi, moazonnonin hodsflonmasi, inflyasiyanin hadoflonmasi kimi
rejimlori bir-birindon forglondirilir. Markazi Banklar tosbit olunmus moazonna rejiminin
miixtalif variantlarini totbiq edirlor. Azarbaycan 2015-ci ilin sonunadok de-fakto
mozonnanin hadaflonmasi rejimini reallasdirmisdir. Bu rejim asnasinda pul siyasatinin
16vbari gisminda moazonno ¢ixis etmisdir. Qlobal amtos bazarlarinda neftin giymatinin
koskin asagi diismasinin Azaorbaycanin xarici vo daxili iqtisadi balansma neqativ

tosirlorini minimuma endirmok, 6lks iqtisadiyyatinin beynalxalq rogabst gabiliyyatini
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yiiksaltmok, homginin 6lkonin malik oldugu xarici valyuta ehtiyatlarinin biitovliylini
tomin etmok mogsadilo Azorbaycan Respublikasi Morkozi Banki sabit mozonno
rejimindan imtina etmis, {izon—tonzimlonan mazanna rejiminin tatbigina baslanilmais,
daha sonra iso 2017 — ci ildon etibaron Azarbaycan {lizon valyuta mozonnosi rejimini
totbiq edir. Oslindo bu, mozonns siyasatinin amaliyyat oriyentirindon istifadodon vo
valyuta intervensiyalarinin aparilmasindan imtina edilmasi demokdir. Yeni mozonna
rejiminin tatbigi Moarkazi Bankin valyuta ehtiyatlarinin zaruri saviyyads qorunmasina
imkan verir.

4. Inflyasiyanin targetlosmasi siyasotini totbiq edon &lkolordo miikommal
variantda morkozi bank haqqinda qanuna, pul siyasotinin osas mogsadi kimi
qiymatlorin sabitliyini miisyyan edon, vo markozi banka pul siyasoti alstlorinin
se¢imindo kifayot godor miistoqilliya zomanat veran xiisusi diizalislor daxil edilmaslidir.
Lakin burada maraqli ganunauygunluq izlonir: inflyasiyanin targetlosmasi siyasatini
reallagdiran inkisaf edon 6lkolor markozi bank haqqinda qanunvericiliyi daxil etdilor
ki, o inflyasiyanin targetlosmasino ke¢cmozdon avval morkozi bankin miistaqilliyinin
miivafiq soviyyasino zomanat verir. Pul siyasotinin qaydalarinda istonilon doyisikliklor
dorhal ictimaiyyatin digqating ¢atdirilmalidir, hom do bu doyisikliklor hagqinda elanlar
bu doyisikliklori yaradan soboblorin, bu doyisikliklorin inflyasiyanin inkisafina neco
tosir edo bilocoyinin izahatiyla miisayiot olunmalidir. Ancaq 2008-2009-cu il diinya
bohraninin naticalori na monetar hakimiyyatin mandatlarinin, na do onlar torafindon
hayata kecirilon pul siyasatinin strateji hadaflorinin genislondirilmasini tolob etmadi.
Eyni zamanda 2008-2009-cu il bohranindan sonra pul vo makroprudensial siyasatin
alotlor arsenali oshomiyyatli dorocado genislondirilmisdi.

5. Bizim fikrimizco, AMB milli valyutanin miidafissindon vo onun davamliliginin
tomin edilmasindan ibarat olan va qiymat stabilliyinin tomin edilmasi Pul va valyuta
siyasotinin 9sas hadofinin oldugunu bildiron mandati hom miiasir iqtisadiyyatin
toloblorino tam cavab verir, hom do diinya tocriibasino tam uygundur. Rusiyanin,
Belarus vo s. Olkolorin MB  mandatlar1 da analoji formulo edilmisdir. Bizim
fikrimizco, AMB pul vo valyuta siyasatinin  sonraki tokmillosdirilmosinin osas

istigamatini kommunikasiya strategiyasinin hoyata kecirilmosi mexanizmlorinin

135



yaxsilasdirilmasi toskil edir. AMB torofindon az istifado olunan vo tonzimloyicinin faiz
stavkalariin doyigsma trayektoriyasinin vo miiddstinin toyin edilmosi do daxil olmagla
pul va valyuta siyasatinin hoyata kegirilmasi ilo bagli niyyatlorinin anonslagdirilmasina
sOykonon mexanizmlorin, habelo genis iqtisadi agentlor dairosino goriilon todbirlorin
genis izahmin verilmasinin boylik potensiali var. Bu ciir siyasot shomiyyatli risklorls
bagl olsa da, onun istiinliiklori markazi Banki torofindon hayata kegirilon siyasato
etibarin yiiksalmasindon vo onun somaraliliyinin artirilmasindan ibaratdir. Effektiv
kommunikasiya strategiyasi miiasir qararvermsa prosesinin asas elementlorindan birina
cevrilmisdir vo hazirda Morkozi Bankin etimadinin, habelo pul siyasatinin
somaraliliyinin artirilmasina ohamiyyatli doracads tosir gostormokdadir. Qlobal
igtisadi  meyillorin tohlili bir daha siibut edir ki, morkozi banklarin effektiv
kommunikasiya siyasati ictimaiyyatin gozlontilorinin formalasmasimnin vo idaro
edilmosinin an miihiim vasitalorindandir.

6. Azorbaycanda miiasir bazar iqtisadiyyat1 soraitinds bank sistemindo inkisaf
etmis diinya dlkoalorinin qabaqecil tocriibasi osasinda radikal islahatlar aparilir vo bank
strukturlarmin hiiquqi-igtisadi bazasmin méhkamlondirilmasinds ciddi addimlar atilir.
Azorbaycanda pul vo valyuta siyasatinin asas istigamatlori iqtisadi inkisafin baglica
sorti olan makroiqtisadi sabitliyin qorunmasina, bank sektorunda maliyya sabitliyinin
tomin olunmasina vo maliyys vasitaciliyinin darinlosmasine yonaldilib. Bu hadaflora
nail olmaq TUg¢iin Morkozi Bank pul siyasatinin strateji ¢orgivasinin davamli
tokmillogdirilmasini hoyata kegirir, habelo makroiqtisadi siyasstin koordinasiyasinin
daha da tokmillogsmosina zoruri dostok vermokdodir. Hazirda hoyata kegirilon pul
siyasoti naticosindo maliyys sabitliyi qorunub saxlanilmis, maliyya sisteminin
institusional inkisafi davam etdirilmis, maliyyo Xxidmotlorino ¢ixig imkanlar
artmaqdadir. Yeni maliyys bohranlarinin olmamasi va ya ola bilacak bohranlarin
darinlogsmomasi baximindan optmal pul siyasati totbiginds goriilo bilacok tadbirlor
asagidakilar ola bilor: Makro igtisadiyyatda nizam, etibar vo sabitliyi tomin edacak
islahatlar davam etmolidir; maliyys va pul nizammi tomin edoacok ciddi konstitusiya
qanunlari gobul olunmalidir. Biz hesab edirik ki, morkozi Bankin pul siyasatinin

baslica hodofini illik inflyasiyanin tokrogomli saviyyado saxlanmasi olmalidir. Bu
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hodoflori asas gotiirarok Morkazi Bank c¢evik pul vo mazonna siyasati yiiriitmoali, 0
ciimlodon mozonna rejiminin tokmillosdirilmasini digget moarkazinds saxlamali vo
giymat sabitliyinin qorunmasina dostok vermak iigiin Morkazi Bank saroncaminda olan
alotlordon istifado edorok zoruri antiinflyasiya todbirlorini hoyata kecirmolidir.
Antiinflyasiya siyasoti yiiriidiilorkon inflyasiyanin tolob vo xorc amillori diggotdo
saxlamaq gorakir. Pul siyasatinin makroiqtisadi siyasstlo koordinasiyasi ¢argivasinin
daha da inkisaf etmosi, monetar idaroetmonin empirik osaslariin giiclondirilmasine
xtisusi diqqgot yetirmok lazimdir.

7. Azorbaycan 2015-ci ilin sonunadok de-fakto mozonnonin hodaflonmasi
rejimini reallasdirmisdir. Bu rejim asnasinda pul siyasatinin I6vbari gisminds mazanna
cixis etmisdir. Diinya bazarinda neftin qiymatinin kKoskin diismosi xarici sektor iizro
balansin tomin edilmasi ilo baglh ciddi cagirislar formalagdirmis, xarici sektorda olan
problemlor daxili iqgtisadi balans {izerinds neqativ tosirlor amalo gotirmisdir. Yeni
dovriin sortlorino uygunlasmagq, daxili vo xarici iqtisadi balansi tomin etmok ti¢lin milli
valyuta iki dofoyo yaxin ucuzlagsmis, faktiki olarag, pul toklifinin hodoflonmasi
rejiminin totbigina baslanilmigdir. Bu rejimin reallasdirilmasi isa pul toklifinin—pul
bazasinin pul siyasotinin 16vbori kimi se¢ilmasi hesabina tomin edilmisdir. Orta va
uzunmiiddotli dovrdo pul siyasati rejiminin  tokmillosdirilmasi maoqgsadilo faiz
doracalori nozoro alinan 1ovbarlordon biri secilo bilor. Faiz doracalorinin 16vbar
gisminds segilmasi pul siyasatinin iqtisadiyyata Gtiiriiciiliiylinii yiiksaltmokls, qiymat
vo maliyys sabitliyinin daha effektiv tomin edilmoesina imkan veracokdir. “Uzan
Mazonna” rejiminin an boylk lstiinliiyii odur ki, o, global soklarin 6lks iqtisadiyyatina
monfi tasirlorinin moazonns vasitasilo neytrallagmagina imkan verir. Eyni zamanda yeni
rejim daxili maliyys bazarinin inkisafini togviq edir, bir sira yeni maliyyo alotlorindon
istifadoni dastokloyir. Uzan rejimo kegid moazonnanin tarazli soviyyasina nail olmaga
imkan verir.

8. Biz hesab edirik ki, monetarlagma iqtisadi artimin sorti yox, noticosidir.
Azorbaycanda monetizasiya stabil olaraq artima meyllidir vo monetizasiya omsali -30
%- toskil edir. Lakin bu, inkisaf etmis 6lkoalorlo va inkisaf etmokdoa olan bazarlara malik

olkalarlo va ilk novbada sorqi avropa, 6zalliklo baltik dlkalori ilo miiqayisods asagidir.

137



Azorbaycanda holo do monetizasiya nisbati noinki Sorqi Avropa Olkolorine nisboton,
hotta sabiq Sovetlor Ittifagina daxil olan dlkelorlo miigayisada belo ¢ox azdir, yoni comi
30 % toskil edir. ©manotlorin UDM igindoki pay1 gonaotboxs olmadifindan bu
istigamotdo zoruri islorin goriilmasi ¢ox vacib masololordon biridir. Omanatlorin xeyli
hissosinin xarici valyuta ilo banklarda saxlanilmasi, ayrica holo do yigimlarin evlordo
(aldo) saxlanilmasi banklarin neco xidmsot gdstormasinin miithiim bir gdstaricisidir.
Lakin, 2014-cii ilin sonlarindan etibaron qlobal omtoo bazarlarinda enerji
dastyicilarinin giymotlorinin koskin asagi diismosi, eyni zamanda 6lkomizin osas
ticarot torofdaslarinda devalvasiya meyillorinin giliclonmasinin psixoloji tosiri daxili
valyuta bazarinda xarici valyutalara, xiisusilo ABS dollarina tolobi yiiksaltmisdir.
Biitovliikdo, galocokda do Markoazi Bank pul siyasatini iqtisadi artim vo giymat sabitliyi
arasinda effektiv sokildo tarazlasmani vo eyni zamanda son global meyillors uygun
olaraq pul siyasati vo makroprudensial siyasatin sinxronlagsmasi tamin olunmalidir.

9. Respublikamizda valyuta siyasotinin osas istigamotlorindon biri do strateji
valyuta ehtiyatlarinin beynolxalq standartlara uygun soviyyads saxlanilmasi vo
artirtlmast mogsadilo onlarin somoarali idaro olunmasindan ibaratdir. Maliyys
bazarlarinda davam edan geyri-mayyanlik va daxili valyuta bazarinda ABS dollarina
tolobatin kaskin artmasi soraitindo, valyuta rejiminin dastoklonmasi mogsadilo Markazi
Bankin echtiyatlarinin idaro edilmasi iizro siyasatinin osas prioriteti likvidlik vo
tohliikasizlik olmusdur. Milli igtisadiyyatin strukturunun yenilonmasi biznes miihitinin
daha da yaxsilasdirilmasi, ortamiiddoatli Xarclor strategiyasi ¢argivasinda yeni siyasatin
totbiq edilmasi, maliyya—bank sisteminin saglamlasdirilmasi vo monetar siyasatin tizon
Moazonna rejimi tizarinds tokmillogdirilmasi, habels xarici bazarlara ¢ixis imkanlarinin
genislondirilmasi mogsadi ilo AMB da iizon valyuta mozonnasi rejimini totbiq edir. Biz
hesab edirik ki, belo yanagsma neft-gaz giymotlorindoki doyisikliklorin tosirini
yumsaldaraq sorbost {izon yerli valyutaya inami artiracaq vo iqtisadi inkisafin
dayanighiligimi1 tomin edocokdir. Markozi Bankinin tonqidinin basqa anonavi bandi
lizon valyuta rejiminin totbiqidir. Opponentlor tonzimlomoys qayitmagi vo hotta
manatin mozonnasini fikso etmoyi toklif edirlor. Bununla belo bir ¢ox o6lkolorin

tacriibasi gostarir ki, inkisafi xarici iqtisadi konyunkturadan shomiyyatli deracads asili
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olan iqtisadiyyat li¢lin xarici soklar zaman1 milli valyuta mazennasini uzun miiddat
miioyyon soviyyado saxlamaq miimkiin deyil. Bunun {igiin xeyli qizil-valyuta
ehtiyatlarint xarclomok toalob olunur vo iqtisadiyyatda disbalanslar artir. Yekunda
morkozi banklar mozonnoni ohomiyyatli dorocodo asagi salmaga vo ya buraxmaga
macbur olurlar. Bu giin manat mozonnasinin stabillogdirilmosinin hoyata kecirilmasi
osas hodov olmalidir. Bununla yanasi, AMB rohborliyinin pul siyasotinin Osas
istigamatlorindo nozords tutulan noticolora nail olmaga goro soxsi mosuliyyatinin
miuoyyon edilmolidir.

Ancaq AMB rahbar sonadlorinds valyuta siyasatine lazimi diggat ayrilmir. Hotta
montiqlo valyuta siyasatinin do prognozlasdirilmali oldugu Azorbaycan Respublikasi
Morkazi Bankmin 2018-ci il dgiin pul siyasatinin osas istigamotlori haqqinda
boyanatinda mazonna rejimi hissasi yer alir. AMB illik hesabatlarinda pul vo mazonna
siyasoti bolmasi geyd olunur. Bizim fikrimizca, valyuta siyasatinin pul siyasati ilo six
olagosini vo "pul” vo "valyuta" anlayislarinin yaxmlhigimi nozars alarag, bu sonadin adi
Vo moazmununa valyuta siyasstini do daxil etmok mogsodouygundur. Valyuta
siyasatinin  modernlosdirilmasi kompleks olmali vo mazonno siyasatini, rosmi
beynslxalq ehtiyatlar1 idaroetms, valyuta tonzimlonmasi vo nozarot kimi osas
istigamatlori 6ziinds birlosdirmoalidir.

10. 2017 — ci ildon etibaron Azorbaycan iizon valyuta mozonnosi rejimini totbiq
edir. 9slinda bu, mozonno siyasstinin omoliyyat oriyentirindon istifadodon vo valyuta
intervensiyalarmin aparilmasindan imtina edilmosi demokdir. “Uzon mozonno”
rejiminin oan bdyiik istiinlityli odur ki, o, qlobal soklarin 6lko iqtisadiyyatina monfi
tosirlorinin moazonns vasitasilo neytrallasmagina imkan verir. Eyni zamanda yeni rejim
daxili maliyys bazarmin inkisafin1 tosviq edir, bir sira yeni maliyyo alotlorindon
istifadoni dastokloyir. Uzan rejimo kegid moazonnanin tarazli soviyyasina nail olmaga
imkan verir.

11. Azorbaycanda inflyasiya soviyyosino tosir edon geyri-monetar amillorin
(inhisar qiymoatin omolo golmasi vo qiymetlorin inzibati tonzimlonmosi do daxil
olmaqla xorclorin inflyasiyasi; idxal mal vo xidmsotlors, o cilimlodon manatin

devalvasiyast noticosindo qiymaotlorin artmasi; biidco xorclorinin artmasi vo b.)
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paylarinin toyini ilo bagh otrafli elmi arasdirmalarin aparilmasi. Bu zaman AMB
mosuliyyat zonasinda yalniz inflyasiyanin monetar komponenti ola bilor. AMB {izorino
pul va valyuta siyasatimasalolori iizro gorarlarin gobul edilmasi mexanizmini darc
etmok, inflyasiyanin vo osas stavkanin prognozlasdirilan trayektoriyalarini, homginin
gostarilmis Ol¢iilorin listlindon har hansi sapma hallari ilo bagli genis izahatlar vermak
6hdoliyinin qoyulmas.

Bu istigamoatds on miihiim ¢agiris pul siyasatinin iqtisadiyyata Otiirliciiliiyiiniin
yiiksaldilmasidir. Yiiksok otiiriiciilityiin tomin edilmasi istiqgamatinds banklararasi pul
bazarmmin qurulmasi, pul siyasotino etimadm yiiksoldilmasi ilo dollarlasmanin
azaldilmasi, iqtisadi gozlontilori adekvat idaroetmo ¢orgivasinin qurulmasi, maliyya
sabitliyi siyasati ilo koordinasiyanin daha da giiclondirilmasi toalob edilir.

Bir sira xarici vo daxili amillor makroiqtisadi sabitlik hadoaflorina nail olmaga
problemlor yarada bilor. Bura ilk ndvbodo neftin diinya qiymatinin
prognozlasdirilandan ohamiyyatli asagi olmasi vo iqtisadi torofdas 6lkslords igtisadi
aktivliyin azalmasi naticasinds todiys balansi gostoricilorinin pislogsmasi aiddir. Lakin
biitiin bunlara baxmayaraq, qeyd olunan risklor Azarbaycan hokumatinin vo Markazi
Bankin diggoat markazindadir vo onlarin idars olunmasi {i¢iin makroiqtisadi manevr
potensiali mévcuddur.

12. Dissertasiya isindo gostorildiyi kimi, pul vo valyuta siyasatiilo maliyys
stabilliyino nail olma siyasatinin inteqrasiyasi 6ziindo miinaqiso riskini ehtiva edir.
Masalon, giymat stabilliyi tizro hadafo nail olmaq ti¢lin daha yumsaq (vo ya Sort)
siyasat, maliyyas stabilliyini tamin etmok tigiin isa aks tadbirlar talob oluna bilar.

Maliyys bohran1 maliyyas stabilliyinin dastoklonmasina yonalon makroprudensial
siyasotin iglonmosina gotirib ¢ixardi. Pul vo valyuta siyasati ii¢lin noaticolor kifayat
godor ziddiyyatli galir: bazi alimlar markazi bankin bohrana godor movcud olan
mandatinin minimal sokildo doyisdirilmasini toklif edirlorss, basqalar1 onun
hodaflorinds daha radikal dayisikliklarin edilmasinin torofdarlaridir.

Morkazi bankin maliyys stabilliyinin dostoklonmasina calb edilmasi miiayyan
cotinliklorlo baghdir. Birincisi, maliyya sektoru ilo real sektor arasinda qarsiliqh

tosirlor vo bohran hadisalorinin maliyys sferasindan makroiqtisadiyyata axmasinin
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effektlori indiya godar yetorinco dork olunmamusdir. Tkincisi, maliyya stabilliyina can
atan markozi banka inflyasiya tizra hadoflori ilo bagli etibar azala bilor. Eyni zamanda
morkazi bankin siyasotino etibar pul siyasatinin somoraliliyini tomin edon osas
amillordan biridir.

Monetar siyasotin miistosna olaraq giymaot stabilliyini hodof gdtiirmasi morkozi
bankin miistogilliyinin siyasi osaslandirilmasini asanlasdirir, ¢iinki inflyasiya tizro
hodaf kamiyyatco miioyyan edils, onun da asasinda pul-kredit hakimiyyatinin isinin
somaraliliyi giymatlondirilo bilir. Maliyys stabilliyi ilo bagli vaziyyat basa ciirdiir.
Burada bir nego doyison (kreditlosdirmonin artim templori, aktivlorin giymatlori, borc
soviyyasi) diggeto alinir. Bundan basqa, onlara nail olmaqla maliyys sektorunda
problemlarin avtomatik olarag tam yox olacagina zomanat vermak olmur.

13. Belalikla, markazi bankin hadoflorina giymat stabilliyi ilo yanasi maliyyo
stabilliyinin do olave edilmosinin asas catismamazligi pul-kredit hakimiyyatinin
siyasotino etibarin azalmasi riskidir. Bir-biri ilo miinaqisodo olan hadoflor
aydinlagdirilmalidir vo morkazi bank homiso pul vo valyuta siyasotisahosindo qorar
gabuletma zamani nozars alinan risklor balansinin hansi tarafda (qiymot yoxsa maliyys
stabilliyi) oldugunu goéstormolidir. Maliyys bohran1  maliyya  stabilliyinin
doastoklonmasina yonalon makroprudensial siyasstin islonmasing gatirib ¢ixardi.

Makroigtisadi  vo maliyys sabitliyi {lizro dovlet qurumlar1 arasinda
koordinasiyanin tomin edilmasi qarsiya qoyulmus hodoflorin reallasdiriimasi
baximindan xiisusi ohamiyyat dasiyir. Azorbaycanda bu istigamotdo osas maraqli
toroflor arasinda tam koordinasiyani1 tomin etmok moagsadilo, masuliyyatlorin aydin
bolgiisiine asaslanmagla, Azarbaycanda yeni igtisadi quruma ehtiyac var. Bu qurum
vasitosilo saglam koordinasiya va effektiv icra manatin colbediciliyinin artirtlmasini va

paralel olaraq, dollarlasma saVviyyasinin azaldilmasini1 tomin eds bilarik.
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