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“Maliyya iqtisadiyyati: bankgilig, sigorta, kapital bazari va birja (maliyys {zre
mutaxassislarin masaiistii malumat kitabi)" kitabinda beynalxalq standartlara uygun miasir
va ragabata doziimlii Azarbaycan maliyys industriyasinin miiasir vaziyyati ve perspektivlari
haqqinda elmi cahatdan asaslandirilmis malumatlar yer alir.

Kitabin metodoloji va nazari asasi igtisadi nazariyyanin, maliyya va kredit nazariyyasinin
middaalari, maliyya hiiququ, Azarbaycan Respublikasinin maliyya-bank institutlarinin
faaliyyatini tanzimlayan normativ xarakterli sanad va talimatlar taskil edir.

olda edilmis naticalar Azarbaycan maliyys va bankgiliqigtisad elminda malumat xarakterli
ilk elmi praktiki nasridir. Kitabin iginda olan movzularin hazirlanmasi prosesinda beynalxalq
tacriibadan istifada olunmus va anlayislarin izahl sarhi miiasir Azarbaycan bank sisteminin
tacriibasina asaslanaraq verilmisdir.

Kitabin Azarbaycan ali maktablarinde Maliyya ixtisasi lizra tadris planina daxil
edilmis “Bank isi", "Maliyya bazarlarn", “Sigorta isi", fannlarinin tadrisinda istifadasi
magsadauygundur.

Kitab genis oxucu auditoriyasi, xiisusan da maliyya va bankgilig masalalari ila masgul
olan miitaxassislar, ekspertlar va Maliyys ixtisasi lizra tadris edan mdallimlar, tahsil alan
bakalavr, magistr va doktorantlar liglin nazards tutulan elmi praktiki xarakterli nagrdir.
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Hazirki marhalada maliyys xidmatlar sektoru global saviyyads yeni donama
kegid edir. Dlinya igtisadiyyatinin transformasiyasi va reqemsal texnologiyalarin
stratliinkigafikimiamillar global maliyyas sisteminda yenitrendlarin yaranmasini
sartlandirir. Bu yeni trendlsar asasan maliyya xidmatlarinin ragamsallagmasi,
makroprudensial tanzimlama va nazaratin gliclanmasi, diinya bank bazarina
Bazel Komitasinin tasiri, alternativ maliyya institutlarinin genislanmasi, ev
idaralarinin istehlak va davranis modellarinin dayismasi, maliyyas institutlarinin
amaliyyat modellarinin dayigsmasi istigamatinds miisahida olunur.

Bitliin bunlar maliyya xidmat sektorunun yeni c¢agirislarla lizlagsmasina
gatirib ¢ixarir. Qlobal prudensial talablarina uygunlasma, maliyyas taskilatlarina
gliven va ya inamin barpasi va gliclandirilmasi, mirakkab raqgabast mihitinda
miiqavimati saxlamagq, kiber hiicum va cinayatkarliga qarsi mibariza bu
cagiriglanin bir hissasidir. Qeyd olunanlarla yanasi, beynalxalq va regional
igtisadi konyunktur, o climladan region olkalari tarafindan otiiriilan yan tasir
kanallari 6lkamizin maliyya xidmatlar sektorunun qarsisina yeni magsadlar va
vazifalar qoyur.

2016-ci ilds olkada kegirilan igtisadi va institusional islahatlar ¢argivasinda
Markazi Bankin salahiyyatlarine dayisikliklor edildi. Bels ki, "Azarbaycan
Respublikasinin  Markazi Banki haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin
Qanununa 2016-ci ilin mart ayinin 4-ds gabul edilmis dayisikliklara uygun olaraq
bank faaliyyatinin lisenziyalasdinlmasi va tanzimlanmasi, bank faaliyyatina
nazarat funksiyalari yeni yaradilmis quruma “Azarbaycan Respublikasinin
Maliyya Bazarlarina Nazarat Palatasi” adi verilmisdir. Bundan sonra Markazi
Bankin salahiyyatlori asasan pul-mazanna siyasati, makroigtisadi ve maliyya
sabitliyi siyasatine dastak verilmasi, banklararasi markazlagdirilmis va digar
lisenziyalasdirlmayan 6danis sistemlarinin tanzimlanmasi va inkisafinin tamin
edilmasi, nagd pul dovriyyasinin tagkili istigamatlarina fokuslanmigdir.



“Maliyys xidmatlari bazarinda tsnzimlams ve nazarst sisteminin idars
edilmasinin takmillasdirilmasi haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin
28noyabr2019-cuiltarixliSarancamiile Azarbaycan Respublikasininganunlarinda
maliyys bazarlarina nazarat organinin miisyyan edilmis salahiyyatlari, o cimladan
onun maliyya xidmatlari bazarinda lisenziyalasdirma, tenzimleama va nazarst,
investorlarin va maliyya xidmatlari istehlakgilarinin hiiquglarinin  gorunmasi
sahasinds vazifs va hiiquglan Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankina
verilmisdir.

Markazi Bankin faaliyyatinin magsadi ganunvericiliklo miayyan edilmis
salahiyyatlori daxilinda giymatlarin sabitliyinin tamin edilmasi, hamginin
banklararasi markazlagdirilmis va digar lisenziyalagdirlmayan 06danis
sistemlarinin tagkili va faaliyyatinin tamin edilmasi, habela bank sisteminin
sabitliyina dastayin gdstarilmasindan ibarstdir. Baslica magsadlara nail olmaq
tclin Markazi Bank dovlatin pul va valyuta siyasatini miiayyan etmak va hayata
kecirmak, nagd pul dovriyyasini taskil etmak, manatin xarici valyutalara nisbatda
rasmi mazannasini miitamadi olaraq miiayyan va elan etmak, valyuta tanzimini
va nazaratini hayata kegirmak, hesabat tadiya balansini tartib etmak va 6lkanin
prognoz tadiys balansinin hazirlanmasinda istirak etmak, sarancaminda olan
beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlarini saxlamaq ve idara etmak, 6lkanin icmal
xarici borc statistikasini va beynalxalq investisiya balansini tartib etmak va
digar funksiyalarin hayata kegirilmasini tamin etmak istiqamatinda zaruri iglar
gordr.

Markazi Bankin maliyya sabitliyi siyasatinda asas prioritetlarini maliyys-
bank sistemina etimadin gorunmasi, risklarin minimallasdiriimasi, maliyya
sektorunda idarsetma potensialinin va soklara garsi dayanighgin artiriimasi
toskil edir.

Azarbaycanda maliyya-bank industriyasinin inkigafinin asas magsadi
ganunvericilik mihitinin daha da yaxsilasdiriimasi, beynalxalq standartlara
uygun miasir va ragabata dozimli maliyys-bank xidmatlari bazarinin inkisafi
dclin miinbit hiiqugi bazanin yaradilmasidir.

Banklarin igtisadi inkisafda rolunun artirilmasi va qeyri-neft sektorunun
diversifikasiyasi tGi¢lin banklar real sektorun, xiisusan da geyri-neft sektorunun
maliyya resurslarina olan talablarini diizglin giymatlandirmakla sektora
kredit goyuluslarinin artirllmasi, Azarbaycanin bitiin bdlgslarinds biznes
subyektlarinin, hamginin shalinin keyfiyyatli maliyya xidmatlarina ¢ixisinin
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tomin edilmasi, nagdsiz &danislarin va elektron bankgiligin  miqyasinin
genislandiriimasi  istigamatinde maqsadyonli  islerin  takmillagdirimasi
sahasinda zaruri tadbirlarin alinmasina ehtiyac var.

Milli bank sisteminin galacak inkisafinin asas magsadlarini asagidakilar
taskil etmalidir: bank sisteminin stabilliyinin yiiksaldilmasi, banklarda korporativ
idarsetmanin beynalxalg standartlarinin tatbiqi, investorlar, kreditorlar va
amanatgilarin hiquglarinin  miidafisasinin taminati hesabina onlarin bank
sistemina etibarinin artirllmasi, bank faaliyyatinin keyfiyyatinin va saffafliginin
yiksaldilmasi.

Azarbaycanda monetar siyasat milli igtisadiyyatda makroiqtisadi ve maliyya
sabitliyinin tamin olunmasina, ilk novbada inflyasiyanin hadaf gargivasina
yaxinlagsmasina, maliyya sektorunun igtisadi inkisafda rolunun faallagmasina va
bu maqgsadla monetar sferada ve maliyys sektorunda islahatlarin aparilmasina
yonaldilacakdir. Qarsiya qoyulan hadaflarin realizasiyasi shamiyyatli daracads
makroigtisadi siyasat institutlari arasindaki koordinasiyanin effektiv taskilindan
asili olacaqdrr.

Bank miitaxassislari daim genis bilik va praktik bacariq talab edan yeni
mirakkab vazifslarla lizlegir. Xiisusan da Maliyya bazan istirakc¢ilarinin
potensialinin artirllmasi Azarbaycan Ali tahsil miassisalari lglin maliyys
tohsil programlarinin takmillagdirilmasi istigamatinda xlisusi ahamiyyat kasb
edan masalalardan biridir. Maliyya sektoru lizra insan resurslarinin bilik va
bacariglarinin daha da artinlmasi, maliyys tahsilinin mdvcud vaziyysta va
sektorun spesifik talablarina uygunlasdiriimasi zaruridir.

Biz aminik ki, “Maliyya xidmatlari sektoru: bankgiliq, sigorta, kapital bazari
va birja (maliyya va bankgilig lGzra miitaxassislarin masaiistii malumat
kitabr)" ila tanigliq, nainki bu sahada tahsil alanlar giin, ham da Bank isi,
Sigorta faaliyyati va Maliyys bazarlarn kimi fanlari tadris edan muallimlar,
talimgilar, elaca da maliyys sektorunda ¢alisan praktiki mitaxassislar ligilin
ahamiyysatli bilik vo malumat manbayi olacaqdir.

Maliyya sektorunun tadris, malumat, elmi nagr ehtiyaclarina uygunlugunu
giymatlandirarak va Maliyyaixtisasi Gizra tahsil programlarinin takmillasdirilmasi
istigamatinda dastayimiziifada edarak, eyni zamanda Maliyya ixtisasi lizra tahsil
alanlarin istak va arzularini nazars alaraq “Maliyya xidmatlari sektoru: bankgilg,
sigorta, kapital bazar va birja (maliyya va bankgiliq {izre miitaxassislarin
masaiistii malumat kitab1)"ni oxuculara taqdim edirik.



Malumat kitabinin hazirlanmasinda goxcgesidli xarici manbalar arasdiriimis,
beynalxalq tacriibalars asaslanmig, Azarbaycanin miasir maliyya xidmatlar
sektorunun dayaniqhgi, risk va onun idara edilmasi kimi movzular xiisusi tadqiq
edilmisdir.

Malumat kitabi bes hissadan ibaratdir:

e Monetar igtisadiyyat;

e Maliyya institutlan, bazari va alatlari;

e Bankglliq;

e Sigortaisi;

e Kapital bazari va birja.

| hissada “Monetar iqtisadiyyat"a aid movzular, o cimladan pul
igtisadiyyatinin tarixi inkisafi, pulun klassik ve modern funksiyalari, pulun
tadaviil sirati, pul sistemlari, pulun tagkili va talabi, pul miqgdari ilo giymatlar
arasindaki miinasibatlar, inflyasiya, deflyasiya, stagflyasiya va devalvasiya,
inflyasiya va faiz hadlari arasindaki miinasibatlarin nazari yonlarinin tahlili, pul,
faiz va inflyasiya haqqinda nazari baxislar, pul siyasatinin maqgsad va alstlari
hagqginda genis bilgi va malumat taqdim olunur.

Il hissada “Maliyya institutlari, bazari va alatlori” - yigim va investisiya
arasinda alagalarin tahlili, maliyya xidmatlar sektorunun iqtisadiyyati, pul
vo kapital bazarlarinda hayata kecirilan amaliyyatlar, maliyys alatlarinin
xarakteristikasina yer verilmis ve maliyya institutlarinin modern faaliyyati
barada yeni bilgilar taqdim olunur.

[l hissa "Bankgihgq" movzularina hasr edilmisdir. Burada Markaz Banklarinin
magsad, vazifa va funksiyalar, banklarin amaliyyatlari, bank marketingi
ve menecmenti, bank sektorunda risk va idarsetms, banklarda korporativ
idaraetmsa sistemi, banklarin kredit siyasati kimi mévzular barada genis, sistemli
va hartarafli sakilde malumat va bilgilar verilir.

IV hissada “Sigorta isi" faaliyyati ila bagli malumatlara yer verilir. Bu hissaya
sigorta sektorunun inkisafi, “Bank—sigorta” modelinin tatbiqi barads elmi
malumatlar daxil edilib.

V hissa "“Kapital bazarlari va birjanin faaliyyati" haqqindadir. Bu hissada
kapital bazarinin funksiyalari, pul bazar ils kapital bazar arasindaki slagalar
tahlil olunur, kapital bazari lizerinda dovlst tanzimlanmasi masalalarina diqqat
ayrilr.

“Maliyya xidmatlari sektoru: bankgiliq, sigorta, kapital bazari va birja (maliyya
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va bankgilig lizra miitaxassislarin masaiistii malumat kitabi)"na daxil edilan
movzularin aksariyyati Azarbaycanda igtisadi adabiyyat lizra ilk dafs iglanmis
va tadqiq edilmisdir. Kitab orijinalligi ils farglanir, ¢linki kitabin iginda olan bazi
movzular barada malumatlar ¢ox yenidir.

Siibhasiz, kitabin hazirlanmasinda dayarli elmi maslshat va tovsiyalaring,
gora kitabin elmi maslahatgisi professor 9.C Muradova, bankgiliq sahasinda
uzun miiddat aldas etdiyi nazari va praktiki bilik va malumatlar bizlarls paylasan
va bu kitabin nasrinda gostardiyi dastak lgilin “Rabitabank ASC"nin Misahida
Surasinin Sadri Zakir Nuriyeva tasakkiir edirik.

Prof. Zahid Farrux Mammadov, Dos. Dr. Aydin Hiiseynov
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BiLMA 1.
PUL SISTEMI

PUL HAQQINDA NOZ9RiYYSLOR
Klassiklar deyildiyi zaman Adam Smiti izlayan igtisadgilar yada diigiir. Bunlara D.Rikardo,
Robert Malthus, Jan Boptist Say, Con Stuart Mill kimi igtisadgilar daxildir.

ADAM SMIT (1723-1790)

A.Smit 1776-ci ilda «Millatlarin zanginliyi» adli mahgur asari yazmigdir. A.Smit 6lka
daxilinda va dlkalar arasinda sarbast mal harakatini prinsip olarag miidafia etmis, bunu
beynalxalq xarici ticaratin asasi kimi gabul etmigdir. A.Smit kadiz pulun qizil va giimiis, yani
metal pul garsiligi ¢ixarilmasini kagiz pulun har zaman qizila ¢evrilmasinin shamiyyatinin
gorunmasini istamigdir. Smita gors, kagiz pulun metal puldan daha ¢ox ¢ixariimasi
naticasinda giymatlar yiksalacak, tadiyya balansi pozulacaq va 6lkadan qizilin gixmasi
lgiin sertlar ortaya ¢ixacaqdir. Taklif igtisadiyyatini miidafia edan Smit sarmaya artiminin
amanatla olacagini, xarclama va pis idaraetmanin igtisadiyyata manfi tasir edacayini gabul
etmisdir. Smit istehsaldan aldas edilan manfaatin faizdan yiiksak olmasinin vacib oldugunu,
bu iki nisbat arasindaki fargin borc pul sahasinin miikafatini tagkil etdiyini séylamisdir. Borc
pul veran gaxs saglam (inflyasiyani gixmaq sarti ila) bir alave faiz alda edir. Manfaat isa
sarmaya istifadasinin riskli olmasi sababi ila daha yiiksak olmalidir.

DAVID RIKARDO (1772-1823)

Tadaviildaki pul migdan metal pul markaz bankinin ¢ixardigi kagiz puldan meydana
galir. D.Rikardo pulun tadaviil siirati mdvzusuna agiglama vermamisdir. O, pul kiitlasi
mdovzusunda iki nazariyya irali siirmiigdiir: kagiz pulun qizila ¢evrildiyi élksalar va kagiz pulun
qizila gevrilmadiyi 6lkalar. Kagizin qizila gevrildiyi 6lkalarda kagiz pul {izarinda yazil qizil ¢aki
migdannda qizila gevrilir. Bu da tadaviildaki kagiz pulun qizil va ya glimiis pula gevrilmasi va
ya kiil¢a qizila ¢evrilmasidir. Rikardo xarici 6damalarda qizildan istifada etmanin zaruriliyini
gabul etmigdir. O, ddvlatin vae ya bankin kagiz pul ¢ixarma miistaqilliyindan sui-istifada
etmamasinin vacib oldugunu irali siirarak na dévlatin, na da bankin pul ¢gixarma mévzusunda
limitsiz glica sahib olmadigini ifada etmigdir. Rikardoya gors, biitiin dovlatlarda kagdiz pul
emissiyasi nazarat altinda olmalidir. O, dovlatin ehtiyacindan ¢ox pul buraxmasi naticasinda
giymatlarin yiiksalmasina sabab olacagini gabul etmigdir. Pul miqdan moévzusunda iki
maktabin ortaya atdig fikirlara baxaq. Bu iki maktab Bank maktabi (Banking School) va Pul
maktabidir (Currency School).

Bank maktabi pul migdarinin is hacmina bagh oldugunu, yani igtisadi vaziyyati pul
migdannin tayin etdiyini gabul edir. Rikardo Bank maktabina garsi pul maktabini miidafia
edib. Bu maktabin falsafasina gors, kagiz pul qizil qarsihginda ¢ixarilir. Ehtiyacdan gox pul
tadaviila girdikda giymatlarin yiiksalmasina sabab olur. Rikardoya gora, qizil istehsalinin
artimi, 6z névbasinda pul migdarinin artimina, bu isa giymatlarin yiiksalmasina sabab
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olacag. Bundan sonra isa idxalin artacagi va ixracatin azalacagi ortaya ¢ixacaqdir. Biitiin
bunlar isa dlkadan qizilin gixigina sabab olar. Qizil migdarinin azalmasi giymatlarin asagi
diismasina yol agar. Belalikls, tadiyya balansi qizil girigi va ¢ixisi ila tanzimlanmis olur.

BAPTIST SAY (1767-1832)

Fransiz iqtisadgisi B.Say, bazar ganununun kasfi ile taninmisdir. Bu qanun istehsal
edilon bir malin dayari gadar bazarda pul talebi oldugunu ifads edir. Siibhasiz,
istehsalginin an bdyiik arzusu da istehsal etdiyi mali satmaqdir. istehsalgi istehsal
edilon malin satigindan alds etdiyi pulu basqa bir mali almaqda istifads edir. Belalikls,
istehsal edilan bir mal digar bazarda bu mala uygun ekvivalent mal tapir. Umumiyyatls,
bir mahln taklifi onun izafi qiymatina baghdir. Malla slagadar pul talab va taklifi onun
izafi qiymatina gora olur. Halbuki miqdar nazariyyasinda pul talabi izafi mal giymatina
gora deyil, mitlaq giymatlara goro olur. Mala olan talab pula olan talab anlamina galir.
Cunki mala olan ehtiyac pul ehtiyacini yaradir. Bu da pul taklifina tasir edir. B.Say,
pulun miibadils iigiin istanildiyini va bunun {giin da tam masgullugun saxlanildigini
gobul edir. Ozal sektoru miidafia edan B.Saya gors, dévlatin sanaye va ticarat isi apara
bilmasi Ggiin pulu olsa da, yaradilacaq isler ugur qazanmayacagq, ¢iinki dovlat fardlara
«ig géra bilmayiniz iigiin uygun miihit yaratdim, siz isa bu fiirsati dayarlandirib zangin
olun!» demalidir.

Yeni klassiklarin pul haqqinda nazari diisiincaleri. Bu hissads Lean Valpac, irving Fiser,
Gikago maktabindan M.Fredmani arasdiracagiq.

LEON VALRAS (1834 - 1910)

Bilindiyi kimi, Rikardo dayar tahlilinda mali istehsal etmak Uigilin garakli is saatini alird.
Valras nazariyyasindaisais glicll hacminin ger¢gak amak haqqi haddinin bir funksiyasi oldugu
va «pul migdari ila dayari arasinda tars yonda bir miinasibat oldugu» qeyd olunmusdur. Pula
talab arzu edilan, yani likvid tutulmagq istanan puldur. Bu da édamalardas istifada edilmak
Uizra alda tutulur. Varlasa gors, pulun funksiyasi ti¢ yera boliiniir: dayar pulu; yigim pulu
va miibalia pulu. Dayar pulu bir malin dayarini digar mallarin dayari ila 6damasina deyilir.
Masalan, bir kostyumun dayari 20 kq at va ya 200 kq alma etdiyini gabul etsak, 0 zaman
kostyumun dayarini at ve alma ila ifada etmis olarig. Yigim pulu sarmaya sahiblarinin
istehlaki {izarindan gergaklagdirdiklari ganaat naticasinda isglizar dairalara verdiklari borc
pulu ifada edir. Bu pul istehsal vasitalarinin satin alinmasina yonalan puldur. Varlasa gors,
tadaviildaki pul miibadila pulu, mal va xidmat alinmasi {iglin istifada olunan puldur.

IRVINQ FISER (1867-1947)

Riyaziyyat miallimliyindan igtisad elmina keg¢arak bu sahada dayarli iz goymus Fiser
“Pulun satin alma giici” (1911), “Qiymat indekslari" (1922), “Faiz nazariyyasi" (1930),
“inkigaf ve bohran" (1932) kimi asarlori ilo taninmigdir. Figera gors, pul va onunla
satin alinan mal eyni dayardadir. Masalan, 1 kq ata ddanan pul ila satin alinan at eyni
dayardadir. Bir il iginda xarclanan pul ils satin alinan malin dayarlari bir-birina barabardir.
Yani MV=%PQ.
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Yuxaridaki barabarlikda P - giymatlarin agirh ortalamasini, M - pul migdarini, V - pulun
tadavill siiratini, Q - pul ilo miibadils edilon mal va xidmat miqgdarini géstarir. Figera gors,
tadaviildaki pul miqdarina asadidakilar tasir edir: qizil aligi va satigi, pul emissiyasi, qizilm
istehsali va istehlaki, pul sistemlari.

KEYNESIN PUL HAQQINDA NOZ9RiYYaSi (1883 - 1946)

J.M.Keynes (1883-1946) "Umumi nazariyya" adli asari ilo sohrat tapmis bir igtisadgidir.
Keynes istehlak va investisiya funksiyalarinin galir saviyyasi va faiza tasir etdiyini gabul
edir. Galir saviyyasi isa isglicli istifadasina tasir edir. O, investisiyanin faiz daracasina va
sarmayanin marjinal verimliliyina bagl oldugunu ifada etmisdir. Keynes xalqin bdhran
igtisadiyyatinda iqtisadiyyatin galacayina glivanmadiyi halda pullarini investisiya etmadan
harakatsiz gozlada bildiyini qeyd edir. Keynesa gors, faiz: L=L, (PY)+L,(i) ils ifada edilir.
Burada L, - alig-verig va ehtiyat magsadi ils pul talabi, L, - spekulyasiya magsadi ils pul
talobini géstarir. investisiya xarclari sarmayanin marjinal verimliliyi ils faiz haddina baghdir,
yani i=F (r, SMV). Burada i - investisiya xarclarini, F - bazar faiz deracasini, SMV - sarmayanin
marjinal verimliliyini gésterir. Umumiyyatla, Keynes pul miqdan artdiqca faiz haddinin
diigacayini va galir saviyyasinin eyni qaldigini gabul etmisdir. Faiz daracasinin diigmasi
investisiya xarclarini artirmagla galir saviyyasinin yiliksalmasina yol agir.

MILTON FREDMAN ( CiKAQO MoKToBI 1912 - 2006)

Cikaqo universitetindan Milton Fredman pul migdarn mdévzusunda farqli bir fikir irsli
stirmiigdiir. 1929-cu ildaki igtisadi béhran pul migdar nazariyyasini gézdan salaraq pul
siyasatinin ugursuzlugunu ortaya qoydu. «Pul talabi, daimi galirin funksiyasidir» deysn
Fredman, pul talabina tasir edan li¢ faktoru agagidaki kimi siralayir: galir; fardlarin segim
va zovqleri; istehlak edila bilon xidmat va galir gaynaqlari. M.Frelman istehlak edila bilan
xidmat va galir qaynaqlarini da 5 aktiv varliq halinda oldugunu yazmigdir: pul, istigraz, sshm,
bagoari olmayan maddi mallar ve bagari sarmaya.

Pul talabina tasir edan digar bir amil fardlarin zévq va segimlaridir. M.Fredman pul talabina
tasir edan amillari klassik nazariyyagilardan ferqli sakilda agiglayir. Ona gora, pul talabi
asagidaki diisturda gdstarilan dayigkanlarin bir funksiyasidir: L=g (Yp,W,P,Rb,Re,I/P-dP/dt,V).
Burada L - nominal pul talabini, Y,- nominal davamli galiri, W - bagari sarmayanin bagari
olmayan sarmayaya nisbatini, p - imumi qiymat saviyyasini, R, - sshmlarden saxlanan
galiri, 1/P-dP/dt - gdzlanilan inflyasiya nisbati, V - fardlarin z6vq va segimlarini gostarir.
M.Fredman, faizin pul yigimina sabab oldugunu geyd etmisdir. M.Fredmana gora, insanlarin
galacak hayatlarinin geyri-miiayyanliyi ila alagadar pul yigimlarn bas verir. Pul yigimlarinin
iki sababi vardir: birincisi istehlaki azaltmagq, ikincisi isa faiz alda etmakdir. Fredman pul
siyasatinda pul migdarina diqqgat edilmasini, bu mdévzuda tadbir gériilmasinin vacibliyini
irali stirmiisdiir.

igtisadi inkisaf vo istehsal artimina cavab vermak magsadi ila har ila pul migdarinin
0,05 artim kifayatdir. inflyasiya olan dlkalarde Markaz Banklar emissiyasini durdurmali va
banklarin kredit istehsalinin garsisini almalidir.
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PUL iQTISADIYYATININ TARIXi iNK$AFl

Pulla bagh mdvzulan tanzimlayan qanun, garar va tatbiglarin biitévlikds hamisina
pul sistemi deyilir. Dovlatlar pulun tadaviiliine gadim zamanlardan bari miidaxila etmis,
bununla bagh bir sira qanun tatbiq edarak sistemi nazarat altina almaga ¢aligmiglar. Pul
standarti pul sisteminin dayandigi pula asaslanir. Standart olaraq gabul edilan pulun genis
0dama imkanlar vardir. Buna qanuni tadaviil deyilir. Pulla alagadar ganunlarin miiayyan
edilmasinda vacib olan digar amil pul vahidi ila baghdir. Qanunlarda pul vahidinin (masalan:
manat, dollar, lirs, avro va s.) nega gram qizil va glimiis metaldan tasgkil olundugu miiayyan
edilir (Bu giin isa diinyanin heg bir 6lkasinda qizil, pul qarsiligi olaraq miiayyan edilmir. Yani
pullarin qizila gevrila bilma imkani yoxdur). Ancaq standart pul metaldan ibarat deyilsa, bu
zaman pul vahidinin ¢akisini gdstarmaya ehtiyac yoxdur. Har bir pul sistemi asasan sistemin
dayandidi pulun standartina géra adlandirilir. Masalan: qizil pul sistemi, giimiis pul sistemi,
kagiz pul sistemi kimi.

Qizil pul sistemi (qizil standartlar). Bu sistemin asas mahiyyati milli pulun dayarinin
miiayyan bir miqgdar qizildan asili olmasidir. Masalan, bir ABS dollarinin qarsiliginin 0,88876
gr qizil olmasini niimuna vera bilarik. Bundan basqa, ikinci asas mahiyyati istayan har kasin
milli pulu banka verarak, qizila dayiga bilmasidir. 9linda 10 dollarliq banknotu olan gaxs
ABS Morkaz bankina miiraciat edarak, 10 dollar qarsiliginda 8.8867 gram qizil alda eda bilir.
Qizil standarti sisteminin Uiglincii 6zalliyi, bu sistemi tatbiq edan dlkalarda qizil ixracati v
idxalatinin tam sarbast olmasidir.

Qizil standart sisteminin ii¢ ayr tatbiq formasi vardir:

1. qizil sikka standarti. (Sikka madandan hazirlanmig puldur. Qizil kiilga pul gixanlan yera
gotiriiliir va pul formasinda gixarilaraq sikka alda edilir). Bu sistemda qizil kiilga zarbxanada
(pul ¢ixarilan yer) pul formasinda gixarilir va bu, asl pul kimi istifada edilir. Pulun dayari
ne¢a gram qizildan ibaratdirsa, hamin ¢akida olan qizilin bazar dayarina barabardir. iki 6lka
pulunun dayisim nisbati isa har birinin ehtiva etdiyi qizil miqdarina géra miayyan edilir.
Masalan, A dlkasinin qizil sikkasi 3,5 gr, B 6lkasinin qizil sikkasi isa 7 gr olsun (qizillarin eyni
ayarda oldugunu diisiinak). Bela halda A-nin g¢akisi B-nin ¢akisinin yarisi gadardir. Bu dayar
fargliliklarina «mazanna» va ya «parita» deyilir.

2. Quzil kiilga sistemi. Bu sistemda asl pul yena qizildir. Ancaq burada qizilin bilavasita
tadaviiliiyerina, qizili tamsil edan banknotlarin tadaviilii prosesidir. Banknotlarin miigabilinda
qizihn miqdari miiayyan edilir. Banknotlan istanilan an qizila ¢gevirmak imkani var, lakin
Markaz banki banknot garsilidinda qizil istayanlara qizil sikka deyil, qizil kiilga verir.

3. Quzil valyuta standarti. Bu sistemda milli pul birbasa qizildan asili deyil. Ancaq basqa
bir dlkanin qizila bagh olan puluna baghdir. Yani bu sistemda qizil konvertasiyasi basqa bir
6lkanin pulu olan valyuta konvertasiyasi ila avaz olunur. Belalikla da milli pul dolayl olaraq
qizilla alagali olur. Masalan, 1500 rubl 1 dollar olaraq miiayyan edilibsa va 1 dollar 0,88967
gramdirsa, 1 rubl 0,88867 gramin min besda biri dayarinda qizila barabar olacaq. Bela halda
alinda rubl olan kimsa bunu na qizil sikkays, na da qizil kiilgaya gevira bilar. Burada yalniz
rublu énca dollara, sonra da dollari qizila gevirmak miimkiindiir. Bu giin isa diinyanin heg bir
olkasinda qizil, pul qargihidi olaraq tasbit edilmir. Yani pullarin qizila gevrila bilma imkani yoxdur.
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4. Kagiz pul sistemi. Bu sistemdas kagiz pul qizil standartinda oldugu kimi qizila ¢evrila
bilmir. Kagiz pulun qizil gargihg yoxdur. Kagiz pul, pul olma xiisusiyyatini ganundan va
dovlatin etibarindan alir. Bu sistemda kagiz pul asl puldur, pulun qizil qarsihgr yoxdur
va tadaviili macburidir. Bu sistemda kagiz pulun sarhadsiz borc 6dema 6zalliyi vardir.
Kagiz pulun emisiyasi sarbast deyil va bu salahiyyat sadaca dovlata va ya Markazi Banka
verilmigdir. Bu pulun 6lka daxilinda kegarliliyi var. Diinya Gizra kagiz pullarin gox az hissasinin,
yani dollar, avro va s. bu kimi pullardan bagqa digar pullarin xaricda 6dama imkani yoxdur.
Kagiz pul sisteminda xarici borclar xarica satilan mal va xidmatlardan alda edilan valyuta
ila 6danilir. Bir 6lkanin pulunun xarici dayari o 6lkanin xarici dlkalarla olan mal va xidmat
dayisiminin lehina va alehina olmasina baglhdir.

Kagiz pul sisiteminda valyuta kursu. Satinalma giicii pariteti. iki ayr1 6lkanin kagiz pullari
arasindaki pariteti miiayyan etmak {igiin onlarin satinalma giiciiniin diqgata alinmasi ila
ilk hall yolu miimkiindiir. | Diinya miiharibasinden sonra miixtalif pullar arasinda yeni
paritetlar qurulmasi nazarda tutularkan, isvegli igtisadgi Qustav Cussela gora, har 6lkanin
satinalma giiciindaki dayisikliklari hesablamaq va yeni paritetlari buna gdéra miiayyan
etmak lazimdr.

iqtisadi hayatda pulun istifadasi ilk banklarin qurulmasindan sonradir. Bas 0 zaman
pul olmayan yerda neca bank qurula bilar va ya kredit amaliyyatlar aparilar? insanlar o
vaxtdan bari 6z pullarini giivandiklari yerdsa saxlamaga ehtiyac duymusdur. ilk caglarda
din gorxusu son daraca tasirli idi. Tanrlan aldatmaq va ya finldaqe¢iliq etmak heg kimin
aghindan kegmirdi. ©n bdyiik sarvat va giica sahib olan igtidarlar bels, gdylarin gazabindan
¢akinir va din qurumlarina toxunmurdular. Buna gora da mallarini ogru, diigman va
hokmdarlardan qorumagq istayanlar da sarvatlarini rahiblara amanat eds bilirdilar.
Rahiblarin amanatina verilan agyalar tarla, heyvan, kand tasarriifati alstlari, giymatli das
va madan xiisusiyyatinds idi. Rahiblar isa bu dayarli agyalarin hesablarini tutar vs istays
uygun sahiblarina gaytarardilar. Deyas bilarik ki, ilk banklar Tanri evlaridir vailk bankgilar da
rahiblar idi. Rahiblara qoyulan amanat Tanri evlarinin tak varliq gaynagi deyildi. Tanrlarin
sevgi va mahabbatini gazanmaq maqgsadils kilsalars dindarlar tarafindan taklif edilan
hadiyyslar ¢ox bdyiik migdarlara ¢atirdi. Savasdan sonra krallarin miiharibadan alda
etdiyi ganimatlardan da «tanr evlarina» pay olaraq verilirdi. Bundan basqa, iglari yaxsi
gedanlar siikran borclarini, giinaha giranlar isa sahvlarinin bagiglanmasi istayi il «tanri
evlarina» bagiglar va hadiyyslar gatirardirlor. Bunun naticasi olaraq, «Tanri evlarinda»
boyiik sarvatlar yigilardi. Bas 0 zaman «tanri evlarinda» yigilmig sarvatlar necas igladilirdi?
«Tanri evlarina» aid olan va ya tanrinin qoruyucusu olan din xadimlarina amanat edilan
bir tarlani akib big¢an aila aldigi mahsullarin bir hissasini tanri evlerina taslim edirdi. Kredit
amaliyyatlarina an gox mdvzu olan dayarlar ¢ift heyvanlar va ya damazliglar idi. Ona géra
da gadim dillards yavrulama (dogum) sdzciiyii, eyni zamanda faiz manasina galirdi.
Tanrilara borclananlar tanrilarini aldatmaga cesarat etmazdilar. Borclu séziiniin tistiinda
durmagqiigiin har ciir fadakarlijaistakla yanasgirdi. Lakin bankgiliq sistemi diinyavilagdikda
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insanin insana borclanmasi giiclanmis va bununla da vaziyyat dayismisdir. Naticada
bankgilar alacaqglarini saglam miistaviya oturmaq arzusunda olmuslardir.

Umumiyyatls, bankgiligin yaranmasi tarixin boyiik igtisadi ingilablarindandir. Kredit
islari do dévlatin iqtisadiyyata ilk miidaxilo mévzularindan biri olmusdur. ilk gagda ticarat
faaliyyatinin olduqca inkisaf etmasina baxmayaraq, miibadilalarda yiizdan g¢ox puldan
istifada edilmisdir. Miibadila prosesinda pulun istiraki olmayan sistemda yalniz barter yolu
ila hayata kegirilirdi. Dayarin bir giymat raqami ila ifada edilmadiyi bir alig-veris sisteminda
dayana bilacak tak dl¢ii faydaliqdir. Barter, alig-verigda bir mal dayarinin bir bagga mal ils
odanilmasidir. Barter sistemi ilk cagda alis veris edanlarin aldiglari va satdiglari mali lazimi
kimi dayarlandirmalarina imkan veracak bir dayar 6l¢iisiine asaslanmayaraq apariimigdir.
Barter barabar ticarat ustaligi bulunmayan kimsalar arasindaki miibadilalarde mdohtakir
manfaate imkan yaradir. Tacirlarla rastlasan yerlilor mallarin bazar dayari hagqinda heg
bir sey bilmirlarsa va ya alicilar gargiigh dayarlandirma imkanindan yoxsundurlarsa, o
vaxt aldanma daracasi xeyli agir olur. 9vvallar tacirlar miistari il iz-liza galmadan satig
etmoaya listiinliik vermigdir. Gamilarda sahila gixan saticilar gox vaxt gabilalarin yasadiqglari
bélga yaxinina mallarini buraxib ¢akilardilar. Tacirlor gozdan itdikda yerlilor galib goriib
bayandiklari asyalarin qarsiliginda na veracakdirlorsa, yanina qoyardilar. Lakin ticarat
markazlarinda saticilarla alicilarin daha six qarsilagmalari va miibadilalarin goxalmasi artiq
barter metodunun taraflarinin iglarini ¢atinlogdirmisdi.

Barter igtisadiyyatinda an bdyik ¢atinlik mallar arasinda bir dayisim nisbatinin tasbitidir.
Masalan, bir kq bugda qargiiginda na gadar kara yag almaq miimkiindiir? Yani dayisim
nisbati na olacaqdir? Mallar goxaldiqca da dayisim nisbatlarinin say1 artacaqdir. Barter
etmak istayanlar mallar arasindaki bir dayisim nisbatlarini yadda saxlamaq macburiyyatinda
qalirdilar. Mal sayi az olsayd, balka da bu miimkiin ola bilardi. Ancaq say artdigca dayigim
nisbatlarini bilmak getdikca ¢atinlagir. Masalan, bartera mdvzu olan mal sayi 4-diirsa, ortaya
6 forgli dayisim nisbati ¢ixir. Bartera mdvzu olan mal sayi artdigca, dayisim nisbati sayi da
artacag.

Bunu C=n(n-1)/2 formulu ila hesablamaq miimkiindiir. Burada C - dayisim nisbati sayini,
n - dayisima mdvzu olan mal sayini gostarir. Mal say1 100-diirss, 4950 dayisim nisbati
olacaq ki, bu gadar malumati har kasin agilda tutmasi ve buna amal etmasi ¢ox ¢atin bir
problemdir. Barterin problemlarindan biri da mallarin béliinmazliyindadir. Masalan, 1 dena
xalgasi olan saxsin xalgani hissalara bélarak alma, bugda va s. bu kimi agyalarin almasi
¢ox ¢atindir va ya bugda ¢oxluguna sahib olan aila bir xalga almaga yetacak bugdaya malik
olmaya bilar. Goriindiiyii kimi, barter bir gox ¢atinlik yaradir. Bu sababla insanlar malin malla
dayisimi yerina daha praktik bir yol axtararaq dayisimi sada duruma gatiracak bir vasitagi
mali tapmigdilar. Bu isa pul idi. isin igarisina pul girinca artig malin malla dayisimi ortadan
qalxmig va pul bu dayisimin iki marhalada taskilina yol agmigdir. Bugda goxlugu olub bu
coxluq ile yag almaq istayan aila bugdani miiayyan bir pul miqdar qarsiliginda vermis va
ikinci marhalada isa bu pul ila kara yagi almigdir. Belalikls, malin malla dayisimina naticada
kegilmig, malin pul ils, sonra da pulun istanilan malla dayigimi prosesi hall olunmusdur.
Harflorlo gdstarsak, trampada yani barterde MM saklinda olan dayigsimin MP ve PM
formasina galdiyini goriiriik.
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Bela uygunsuzluga cara olaraq, segilacak bir malin dayari digarlori il miiqayisa
edilmigdir. Har gabila 6ziina gdra bir mal dayar 6l¢iisii olaraq se¢migdir. Hesab pulu deyilan
dayar olgiisiiniin barterin 6namli bir ¢atinliyini ortadan galdirmaga xidmat etmisdir. Fayda
6l¢usiina gora, girisilan miibadilalara miigayisa ila alig-verig gartlarini bir az daha tarazliga
yaxinlagdira bilmisdi. Ancaq barterin yol agdigi digar ¢atinliklar zaman va tacriiba ila aradan
qaldinlmigdir. Barterin ¢atinliklarindan biri miibadilaya gatilanlanin arzuladiglari mali daima
tapa bilmamalari idi. Bugda yetisdiran bir fermerin geyim asyalarina ehtiyac oldugunu farz
edak. Bugdanin bazara ¢ixiginda siibhasiz ki, bu mali arzulayanlar gixacaq. Bu istaklarin
har biri bagga mali verib bugdani almaq istayacak. Ancaq alinde bugda olan fermerin
ehtiyaci geyim agyalari olduguna g6ra va bunu tapana gadar miibadilani he¢ kimlasa
aparmayacaqdir.

Hesab pulu terminina dyragana qadar o dayar Olgiisii funksiyasini géran mallarn
miibadila vasitasi olaraq istifada olunmasidir. Okiiz, bigaq va ya tiitiin kimi har kasin aradii
bir madda ticarati asanlasdirir, ancaq 6kiiziin dayarinin 25 metr parga ikan alicinin yalniz 4
metra ehtiyaci varsa, na etmali?

iqtisadi inkigaf dayar o6lgiisii va miibadils olaraq istifads edilan mallar arasinda segim
edilmasini macburi etmisdir. Mibadila vasitasini uzun miiddat saxlamagq ligiin pozulmaz
bir madda olmalidir. Masalan, bazi 6lkalarda 6demalarda istifada edilan duzun riitubatdan
arimak vaya adviyyatin isd, bécaklara yem oldugu tahliikasi var idi.

Miibadila vasitasinin har kas tarafindan aranmasi va istanmasi isa az-gox nadir bir madda
olmasina bagl idi. Mis, biiriinc, giimiis va ya qizil kimi madanlarin miibadils vasitasi olaraq
istifada edilmasina dogru qeyd edilan inkisaf naticasinda bu gartlar hayata kegmisdir.

Pulun mibadila amaliyyatini ugurla hayata kegirmasi i¢iin dayanigli, kigik pargalara
béliina va asanligla dagina bilmasi kimi bir sira xiisusiyyatlarinin olmasi vacib gartlardan
biridir.

Orta asrlarda bazi kigik sarraflar onlara amanat edilan qizil va ya giimiisiin qarsiliginda
sahiblorina sanadlar (sertifikatlar) verir va onlar da 6demalarini bu sanadlarla hayata
kegirirdilar. insanlar allarindaki qizil ya da giimiig sertifikatlari onlari gixaran sarrafa
verdikda qarsihginda qizil vo ya giimiigii geri alacaglarindan amin olduglarina géra bu
sanadlari pul kimi goriir va istifada edirdilar. Belalikls, ilk kagiz pul ortaya ¢ixdi. Burada asas
maqgam ondan ibaratdir ki, bank kassalarindaki qizil migdar ile bazarda bunun simvolu
olaraq istifada olunan kadiz pul migdari bir-birina barabar idi. Kagiz pul standartinda pul
vahidi baglica mallarin miiayyan migdardaki birlagimasindan taskil olunan bir mal sabatinin
dayari kimi miiayyan olunur, yani qizil standartinda pul vahidi olaraq miiayyan olanan qizil
migdarinin yerini tutmaqda miisyyan bir mal sabati almigdir. Pul miqdan 6lkadaki mal
sabati migdarinin dayarina tutulur. 9gar sabatin miqdarindan ¢ox pul ¢ixarilarsa, sabatin
dayari artir, pulun dayari diigar. 9ks taqdirda isa sabatin dayari diisar ve pulun dayari isa
yiiksalar. Mal sabati va pulun dayarindaki dayigmalar tatbiq zamani iimumi giymat indeksi
ila 8lgiiliir. Bu indeksin dayigmamasi, yani giymat sabitliyi ila pulun dayari da dayigmir. Bunu
sabit tutmagdin yolu da qiymat indeksi yiiksaldiyi zaman pul hacmini azaltmaq, diigdiiyii
zaman da pul hacmini artirmaqdir.
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MILLi iQTISADIYYATIN SABITLIiYiNIN TOMINATINDA PUL SiSTEMININ ROLU

Sistemli tahlilda stabillik va davamiyyat iqtisadi tarazliq konsepsiyasinin tamal
miiddaasi kimi nazardan kegirilir. Bu konsepsiyaya asasan, igtisadiyyatda stasionar tarazliq
vaziyyatina (sabitlik) va ya dinamik-tarazli vaziyyate (davamlilig) nail olunmasi va qorunub
saxlanmasi mihim makro-iqgtisadi va mikro-igtisadi masalalars aiddir. Bu zaman sistemin
subyektlari onun stabillik vo davamhhgi bir araya gatiran tarazlig kimi nazara almaqgla
onu optimal vaziyysta gatirmaya caligir. igtisadi sistem ya onun altsistemlari (kredit,
bank, maliyys) baximindan hal-hazirda aksar hallarda “stabillik” termini igladilir. Masalan,
Maliyya Stabilliyi Uzro Suranin (MSS) va Bank Noazarati Uzra Bazel komitasinin (BNBK)
tévsiyyalarinda, AMB maliyya stabilliyi hagqinda hazirladigi sanadlarda maliyys stabilliyinin
anlayig, meyar va gostaricilarina xtisusi diqqgat yetirilir [1]. Lakin qeyd edilmalidir ki, bu giin
istifada edilan “maliyya sabitliyi” anlayisi onu nazarda tutur ki, stabillik daxilan davamliliga
xas olan elementdir. Pul sisteminin xarakteristikalarinin tahlilina imummetodoloji yanagma
noqgteyi-nazardan o pul sistemi stabil hesab oluna bilar ki, onun funksiyalar tam hacmda
icra olunur. 9ks halda pul islahatini, devalvasiya/revalvasiya, denominasiya aparmagq
zarurati yaranir. Pul sisteminin davamliligi statistikaya deyil, dinamikaya, indiki va galacak
inkigafa {iz tutur. Davamhligin tamin edilmasi isa dlkanin pul sisteminin miitaraqqi inkisafi
ila bagli olan daha perspektiv masala kimi nazardan kegirilmalidir. Pul sisteminin inkigafinin
giymatlandirilmasinin meyar va indikatorlar iglanarkan onun fundamentalligi, “miihitlilik"
kimi 6zalliyi ilo alagadar imumigtisadi yanagmani rahbar tutmagq lazimdir. Umumiqtisadi
yanagsmada pul sisteminin vaziyyatinin meyar va indikatorlarini biitévliikds igtisadiyyatin
inkisafini giymatlandirilmasi ila alagalandirmak lazimdir. Bu zaman nazara almaq lazimdir ki,
davamli inkigaf dinamik igtisadi artimi niimayig etdiran inkigafa deyilir ki, bu da imumdaxili
mahsulun artimi, sanaye istehsalinin artimi, investisiyalarin, amayin mahsuldarliginin artimi,
igsizliyin azalmasi kimi anlayiglarda 6z aksini tapir. Lakin bu giin Azarbaycan igtisadiyatinin
inkigsafinda magsad sadaca igtisadi artim deyil, innovasiyali artim marhalasina kegid
etmakdir ki, bu da monetar amillarin, pul sferasinin vaziyyatinin gdstaricilarinin yuxarida
gostarilan magsadlara gatmasina tasiri masalasini aktuallagdinr. Bununla alagadar olaraq,
Umumigtisadi yanagma baximindan pul sisteminin davamliliq meyarlarini iglayarkan bazi
qarsiligli slagaler nazars alinmalidir: Pul sistemi igtisadi sistemin altsistemidir (asasinda pul
miinasibatlarinin durdugu digar funksional altsistemlari — kredit, maliyys, 6dama altsistemloari
ilo yanasi). O, 6z tamligini biiruza vermakla va ona xas olan funksiyalari icra etmakla bu
altsistemlarla da va biitovliikda iqtisadi sistemla qarsiligh tasirdadir; istanilan sistemin, o
climladan pul sisteminin inkisafi ham stabillik, davamlihiq, ham da tarazliga nail olma kimi
giymatlandirila bilar; Pul sisteminin davamhhgi els bir pozitiv durumdur ki, onun faaliyyatinin
vo ayri-ayri elementlarinin faaliyyatinin keyfiyyat parametrlari igtisadiyyatin maraglari ila
qarsiligh tasirlards inkigaf edir; Miiasir tasavviirlar ndqteyi-nazardan, pul sisteminin davamli
inkigafini tamin etmak takca davamli makroigtisadi mdvqelara va ayri-ayn pul tasisatlarinin
asas gostoricilarina gatmaq masalasi deyil, hom da pul miinasibatlarinin idara edilmasinin
keyfiyystini tamin etmakdir; Pul sisteminin meyar va gostaricilorini iglayarkan miixtalif
yanagmalar tatbiq oluna bilar (onun makroiqtisadi dayiganlara tasiri noqteyi-nazardan
— Umumiqtisadi; tanzimlayici organ olan Markazi Bank tarafindan idara yanagmasi); Pul
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sisteminin inkisaf meyarlari va gostaricileri takca onun ayri-ayri elementlarinin meyari
olmamali, ham da onun sistem kimi inkisafini giymatlandirmali, bununla bels bunlar bank
sisteminin elementlarinin giymatlandirilmasi godstarici va meyarlarina kdklanmalidir; Bank
sisteminin vaziyyatini giymatlandirmak liglin istifada olunan malumatlarin métaboarliyi de
bdyiik shamiyyat kasb edir. Bununla alagadar olaraq, imumigtisadi yanagma baximindan bu
vo ya digar iqtisadi sistemin, o ciimladan pul sisteminin davamliig meyarlarina agagidakilar
aiddir: Sistemin igtisadiinkisafinin barabardlgiilii olmasi va ardiciligi (uzun miiddat bohransiz
inkigaf). Davamli pul sistemi davamli va dinamik inkigaf edan iqtisadiyyat saraitinda
miimkiindiir; Bazar iqtisadi sisteminin koklandiyi pul miinasibatlarinin 6ziiniin davamliligi
- milli pul vahidinin davamlilidi, tasarriifat subyektlarinin 6demak qabiliyyati, imumdaxili
mahsulun monetizasiyasinin yetarli saviyyasi, 6damamalar bohraninin olmamasi; istehsalin
proporsionalliq néqteyi-nazardan davamli va samarali sahavi va arazi strukturu. Bu, bir
torafdan pul sisteminin ayri-ayr, ilk névbada baza elementlarinin vaziyyatindan asilidir, digar
torafdan da pul doévriyyasini tagkil edib tanzimlamaya imkan verir, pul sisteminin agregasiya
edilmig anlayig kimi faaliyyat gdstarmasina tasir gostarir; pul sisteminin inkigafini tanzimlayan
ganunvericilik sferasinin davamhihg, o ciimladan qanunvericiliyin gostariglarinin davamliligs;
sosial va manavi sferanin davamlihigi, o ciimladan igtisadiyyatin subyektlarinin milli pul
sistemina etibarinin saviyyasi, milli pul sisteminin institutlarina inam daracasi; siyasi sferanin
davamlilidi, camiyyatin innovasiya (postsanaye) inkigsaf marhalasina kegida yonalmasi. Bu
marhalada ela bir igtisadi inkisaf modeli (davamli inkigsaf modeli) formalasir ki, burada insan
potensiali atraf miihitle qarsiligh tasirlarda halledici ashamiyyat kasb edir. Bu tip inkisafin
magqsadi isa galacak nasillarin 6z talabatlarini 6damak imkanlarina zarar yetirmadan indiki
naslin talabatlarinin 6danilmasidir; dovlatin iqtisadiyyatda ve miivafiq olaraq bank sektorunda
rolu (dovlatin igtisadiyyatin real bank sektorunda payi na gadar yiiksak olsa, bank sisteminda
ddvlstin istiraki ila banklarin xiisusi ¢gakisi da bir o qadar yiiksak olar).

O pul sistemi stabildir ki, 6z funksiyalarini tam hacmda yerina yetirir, b6hranli vaziyyatlards
da iqtisadiyyatda 6z rolunu takrar istehsal edir. Miivafiq olaraq davamli pul sistemi daxili
va xarici inkigaf amillari dayisarkan (masalan, pul-kredit tanzimlama orqanlari tarafindan
igtisadi artimin havaslandirilmasina sirff monetar yanagmanin samaraliyi dark olunduqda,
elektron pul vasaitlarindan istifadanin geniglandirilmasi masalasi qarsiya qoyulduqda,
igtisadi dovriyyada istifada olunan pullarin yeni névleri meydana ¢gixdiqda va s.) ona xas
olan funksiyalari yerina yetirmak qabiliyyatinin artdigini nimayis etdirmalidir [2,58].

Pul sisteminin davamliligi stabillikla six bagh oldugundan, bu sistemin meyar kimi onun
v ayri-ayri elementlarinin xarici amillarin neqativ tasirine miiqavimat géstarmakla daima
igtisadiyyatda 6z rolunu takrar istehsal etmak gabiliyyati hesab olunmalidir. Buna géra da
pul sisteminin davamhiliginin tahlili zamani daxili va xarici risklarin tahlili miihiim ahamiyyat
kasb edir. Belalikls, o pul sistemi stabildir ki, hatta bdhranl vaziyyatda bels iqtisadiyyatda
0z rolunu takrar istehsal edir, ona aid olan funksiyalar yerina yetirir. Pul sisteminin
davamliiginin va dinamik inkigsafinin meyarina hamginin makrosaviyyada pul sisteminin
miixtalif elementlarinin balanslagdirilmasi aid edile biler. Tarazlig meyarlan biitévliikda
sistemin elementlari va ayriligda har birinin arasinda tarazhg saxlamaqgla dinamik inkisafi
temin etmak qabiliyyati ila baghdir.
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PULUN FUNKSIYALARI

PULUN KLASSIK FUNKSIYALARI

Pul, har kas tarafindan 6damalarda gabul edilon imumi bir miibadila vasitasidir. insanlar
arasinda is bolimii va ixtisaslagmanin inkisafinda miibadila yalniz pulun yardimi ila
miimkiindiir. is bdliimii ve ixtisaslagmanin oldudu bir toplumda miibadila macburiyyati
ortaya ¢ixir. Ancaq pulun inkisafi bununla da galmad.. is béliimiiniin va ticaratin inkigafi
kredit yolu ilo édema metodlarinin olmasina sabab oldu. Hal-hazirda Anqlo-Sakson
Olkalarinda 6demalarin bdyiik bir gismi bank krediti va amanata asaslanan g¢ekla hayata
kegirilir. Umumiyyatla, pul - har kas tarafindan 6demalards gabul edilan iimumi bir miibadila
vasitasidir.

Pulun iqtisadi hayatdaki funksiyalan agagidakilardir:

Pul bir dayar 6l¢iisiidiir. Pul istehsal va miibadila mévzusu olan ¢esidli mal va xidmatlarin
hesablanmasinda miistarak bir él¢ii hesab vahididir. Miibadila edilan mal va ya xidmatlarin
vahidi garsiidinda 6danan pul migdarina giymat deyilir. Qiymat miibadila edilan mallarin
bir-biri ila qargilagdinimasini asanlagdirir va gesidli 6lkalarda dlgiilan mal va xidmatlar {igiin
miistarak bir dl¢iidiir. Pul, metr, kq va s. bu kimi 6lgilar kimi dayigmayan bir 6l¢ii vahidi
deyildir. Yani dayar dl¢iisi olan pulun dayari dayisikliya maruz qala bilar. Glinki pul vahidi
qarsihdinda satin alinacaq mal va xidmat migdan sabit dey. Pul dayarindaki dayigikliklar
{imumi giymat saviyyasinda dayisikliklarla dl¢iildr.

Pul miibadils vasitasidir. Hor kas tarafinden 6demalarda gabul edilan va Gmumi bir
miibadila vasitasi olan pul miibadilani ikiya ayinr. Miibadila edilan mal va xidmatlar 6nca
pula gevrilir va daha sonra arzu edilan mal va xidmatlar asanligla satin alinr.

Pul bir yigim vasitasidir. Pul har kas tarafinden édemalarda gabul edilan imumi bir
miibadila vasitasi olduguna gdra insanlar yigimlarini pul olaraq saxlamaqda fayda goriirlar.
Giinki yigimin pul olaraq saxlanilmasi istenilan anda istanilan mal va xidmatin satin
alinmasini miimkiin edir. Bundan basqa, pul miiayyan bir satinalma gliciina sahibdir, pulun
miihafizasi bir gox mallara nazaran daha asandir. Ancag, pulun yigim vasitasi olmasi, pulun
dayar 6lgiisii va imumi bir miibadila vasitasi olma funksiyasinin saglam iglamasina baglidir.

Pul galacak 6demalar iigiin bir dlgii vahidir. Pulun dayar dl¢lisii va hesab vahidi olmasi
goalacak 6demalarda bir dl¢ii olaraq istifadasina sabab olur. Pulun tadiys vasitasi olmasi,
kredita satis kimi igtisadi mibadilalari artiran yeni bazi miibadilo formalarinin ortaya
¢ixmasina yol agmisgdr.

Diinya pul funksiyasi. Olkalar arasinda va yaxud miixtalif 6lkalarin saxslari arasindaki
qarsihgl miinasibatlarda tazahiir edir. Bu ciir miinasibatlarda puldan satin alinan mallarin
6danilmasi, kredit va bir sira digar amaliyyatlarin apariimasi (iciin istifada edilir. Hal-hazirda
Olkalararasi baslica hesablamalar amerikan dollari, ingilis funt sterlingi, yapon yenasi,
isvegra franki v avro ila hayata kegirilir.

PULUN MODERN FUNKSIYALARI

Pulun iqtisadi amaliyyatlari asanlasdirici, istehsali tagviq edici va investisiyalar
finanslagdiran kimi 6namli bir funksiyasi da vardir (iqtisadi faaliyyatlari stimullagdiran va ya
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zaifladan pul). Pul taklifinda bir artimin va bunun naticasinda faiz saviyyslarinde 6namli bir
dayismanin ortaya gixmasini farz edak. Bunun naticasinda iqtisadiyyatda giymat artimlari
va ya azalmalari meydana gala bilar.

Galirlarin yenidan bolgii alati olaraq pul. Banklar torafindan bazi sektorlara kredit agiimasi,
bazilarina isa kredit verilmasinda radd siyasati, birinci halda sektorun inkisafina yol agir,
ikinci halda isa sektorun daralmasi ila naticalanir. Belalikls, kredit siyasati biznesin manfaat
hacmina miidaxila edir. Naticada milli galir Gizarinda tasirli olur. inflyasiya désnaminda kredit
siyasatinin galirlar iizarinda ciddi tasiri vardir. Yigim sahiblari va sabit galirlilar satin alma
giclarinin azaldigini asanligla hiss edar, bunun miigabilinda borc alanlar inflyasiyadan
yararlanar. Giinki aldiglan borclan iralida dayari diigan pul ila 6dayacaklar.

Niifuz alati olaraq pul. Banklar bazi sirkatlerin iflasina manegilik téreds bilar. Bazi
sektorlarda yeni texnologiyanin tatbiginda va inkisafina tasir eda bilar. Banklarin girkatlarin
istehsal siyasatina istiqamatlandirilmasinda tasirlari olduqca giiclidiir.

Sxem 1.

I S S S

[ Dayer &l¢iisi ] [ Mibadile vasitesi] [ Tediys vasitesi ] [Ylglm vasi’resi] [ Diinya pulu ]

Pulun iqtisadi faaliyyst iizerindaki tasiri

Sosial bir varliq olaraq pul Pulun makro igtisadi tesiri
Pulun istifadesi Pul teklifindski deyismalsrin
tasiri
-istehsal saviyyssinin arlimi Pul s . -giymetler seviyyssi
-istehlak seviyyssinin artimi  f— ul siyassti «—— -UDM
-barter igtisadiyyatinin azalmasi -mal va xidmet talebi

v

Faiz nisbatleri ve pul miqdar yolu
ils igtisadiyyata tesir edir
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PULUN TODAVUL SURSTI

Pul hacminin 6nami temsil etdiyi satinalma gliciina baghdir. Pulun tadaviil siirati pul
vahidinin bir il iginda ortalama olaraq al dayigdirma sayidir. Pulun tadavill siirati 6lkadaki pul
hacminin satinalma giiciinii miiayyan etmak baximindan pul miqdari gadar 6namlidir. Bir
Olkadaki pul migdarinin bir il igindaki satinalma giici, pul migdari (M) ila tadaviil siiratinin
(V) hasilina barabardir. Pulun tadaviil siiratini tapmagq ligiin nominal galir raqamini pulun
taklifi miqdarina bélmak lazimdir. Pulun tadaviil siirati iqtisadiyyat ii¢iin ¢ox énamli bir
anlayigdir. Pul migdan sabit oldugu halda, tadaviil siiratinin artmasi iqtisadiyyatda daha
¢ox satinalma tasgkil edacak, aksina tadaviil siirati diisdiikda eyni migdar pul daha az bir
satinalma giicii ifada edacakdir. Pulun satinalma giiciinii S il3, iqtisadiyyatda pul migdarini
M il, pulun tadavill siiratini V ila gdstarsak: S=MV. Bu da biza gdstarir ki, bir igtisadiyyatda
pulun miqdan gadar pulun tadavill siirati da dnamli bir faktordur.

Hec siibhasiz, amaliyyat surati galir suratindan gat-gqat bdyiikdiir. Har 6lkada tarixi
inkisafin naticasi olaraq miixtalif pullar tadaviil edir. Bunlari iki tamal qrupa ayirmagq olar:
1. Qanuni tadaviil macburiyyati olan pullar. Bu pullar pul olma 6zalliyini ganundan alir.
Olkamizda Markazi Bankin banknotlan qanuni tedaviil macburiyysti olan pullardir.
2. Qanuni tadaviil macburiyysti olmayan pullar. Burada pul 6z xiisusiyyatlarini adat-
ananadan, xalqin dziinlin gdstardiyi giivandan alir. Heg kim bu ciir pullari ddemada
macburan kimisa macbur eda bilmaz.
ogar insanlar 6z pullarnini heg¢ gézlamadan xarclasaydi, tadaviil siirati gox yiiksak olub
6lkanin pul ehtiyaci cox az miqdarla garsilanirdi. Amma real hayatda bu bela deyil. insanlar
6z pulunu az-az xarclayir. Umumiyyatls, pulun ortalama olaraq slda tutulma miiddati na
gadar uzun (qisa) olursa, pulun tadaviil siirati da o gadar az (¢ox) olur. 9gar pulun tadaviil
siirati niV, alda tutulma miiddatini da K ilo g6starsak, ortaya bela bir diistur ¢ixar: K=1/V

Pulun tadavill siirati, igtisadi vahidlarin allarinds «yastiq altindaki» pul migdari tutmalari
ila alagadardir. ©9gar har kas alina ke¢an pullari he¢ gézlamadan darhal xarclayarsa, pulun
tadavill siirati gox bdyiik olardi. Lakin insanlar qazandiglar pulu darhal xarclomayib miixtalif
sabablarla dzlarinda saxlayirlar. Pulun bir miiddat «yastiq altindaki pul» kimi alds tutulmasi,
tadaviil siiratinin azalmasina sabab olur. insanlar sllarinda ii¢ motiva géra pul tutarlar:
amaliyyat, ehtiyat vo spekulyasiya. Tadaviil siiratina va ya insanlarin sllarinda tutmaq
istadiklari pul migdarina tasir gostaran faktorlar asagidakilardir:

1. Olkadaki pul va kredit qurumlarinin inkisaf saviyyasi va xalqin bunlan istifads etma
daracasi:

1.1.Borc verma va investisiya imkanlari;

1.2.Borc verma asanlii.

2. Xalqin yigim va istehlak meyli.

3. Olkadaki 6dema adatlari:

3.1.Galirlarin alda edilmasindaki sixliq;

3.2.Galirlarin alds edilmasi va xarclarin 6damasinin ardicilhg;

3.3.Zaman va miqgdar olaraq galir va xarclar arasindaki uyum.

4. Pulun al dayisdirma asanhgu.

5. insanlarin galacak haqqindaki dayarlandirmalari:
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5.1.galacakdaki galirlor va qiymatlar hagqindaki dayarlandirmalar.
5.2. galacakdaki faiz haddi haqqindaki dayarlandirmalar.

Beynalxlqg maliyya statistikasinin metodologiyasina gors, pul aqreqgatlar asagidaki
gruplara bélindr:

e Pul. Bankdan kanar pullar ve miiddatsiz amanatlor (M1);

e Kvazipul (pula banzar);

» Genis pullar. Pul va kvazipullar (M2+xarici valyuta ila amansatlar).

Pul agreqatlaninin xarakteristikasi kontekstinde «pul bazasi»nin izahati verilmadean
miimkiin deyil. BPF metodologiyasina gora, pul bazasina daxildir: Xalis beynalxalq rezervlar
(XBR), pul-kredit organlarinin macmu beynalxalq aktivleri ila beynalxalq passifleri arasindaki
farga barabardir.

Xalis daxili aktivler (XDA), hokumata agilan kreditlari kommersiya banklarini shata
edir. ohali tarafindan pula qarsi etimad, onun gabulu, macmu amanatlarin iginde milli
pul vahidinin payi ila dl¢iiliir. Pulun gabulu — Milli iqtisadiyyatda pulun tadaviil siiratinin
miayyanlasdiriimasinda an dnamli gostaricilardan biridir. Fiser diisturu ila ifads etsak, ilk
dafa | Figerin 1911-ci ilda nasr etdiyi «pulun aliciliq gabiliyysti» kitabinda bu barada genis
malumat verilmigdir. MV=PQ. Burada M — pul kiitlasi, V — pulun tadavil sirati, P — mal va
xidmatlarin giymati, Q — pul ile miibadils edilan mal va xidmatlarin migdarini aks etdirir.

Azarbaycanda nagd pul tadaviiliiniin togkili. Azarbaycan Respublikasinin Konstitu-
siyasinin 19-cu maddasinin | hissasina miivafiq olaraq, Azarbaycan Respublikasinin pul
vahidi manatdir. Bir manat 100 (yiiz) qapikdan ibaratdir. Pul niganlari kagiz ve metal pul
formasinda tadaviile buraxila bilar. Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-cu
maddasinin Ill hissasina miivafiq olaraq, Azarbaycan Respublikasinin arazisinds manatdan
bagqa pul vahidlarinin 6danis vasitasi kimi igladilmasi gadagandir. Markazi Bankin buraxdigi
pul niganlari, o ciimladan yubiley va xatira pul niganlari Azarbaycan Respublikasinin bitiin
arazisinda nominal dayarlari ila har név ddaniglarin hayata kegirilmasi, hesablara daxil
edilmasi va pul kdglrmalari zamani hokman qabul edilmalidir. Manatla qizil va ya diger
qiymatli metallar arasinda rasmi nisbat miiayyan edilmir. Tadaviile buraxiimis pul niganlari
Markazi Bankin borc 6hdaliyidir ve onun biitiin aktivlari ile tamin edilir.

Azarbaycan Respublikasinin arazisinda nagd pul tadaviiliiniin taskili {iglin Markazi Bank
asagidakilari hayata kegirir:

e pul niganlarina olan talabati miisyyanlasdirir;

e pul niganlarinin istehsalini tagkil edir va ya hazirlanmasina sifarig verir, onlarin

dasinmasini va saxlanmasini tamin edir;

e pul niganlarinin ehtiyatlarini yaradir va hamin ehtiyatlara sarancam verir;

e Morkazi Bank va kredit tagkilatlar tarafindan nagd pulun saxlanmasi va inkassasiyasi

qaydalarini miisyyan edir;

e Morkazi Bankda va kredit tagkilatlarinda kassa amaliyyatlarinin apariimasi qaydalarini

miiayyanlasdirir;

e tadaviila yararsiz olan pul niganlarinin alamatlarini va onlarnn dayisdiriimasi

qaydalarini miiayyan edir.
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Cadval 1.

Tedaviilde nadd pul ve bank hesabinda cari vesaitler

M, +miiddstli smanatler (kommersiya banklarinda)

M, + smanatler ixtisaslasmis kredit miessisslerinds

inkisaf etmis
olkaler

M.+ iri kommersiya banklannin depozit sertifikatlan

Makroigtisadi géstericiler Likvid aktivlerin névleri Pul kiitlesinin gdstericileri
—>  Nominal pul kiitlesi —>  Nagd pul kistlesi — M, M, M,
—>  Pul tedaviiliniin sureti > Bankdan kenarnagd > BPF metodologiyasina
vesaitle gore agreqatlar sistemi:
—>  Real pul kitlesi
—> Banklardan nagd pul [ Pul
—> Monetfizasiya seviyyesi
—>  Nagdsiz pul kitlesi —> Kvazipul
—>  Pulun alicihg qabiliyysti
—>  Pul multiplikatoru —> Genis pul
—> Dollarlagsma seviyyssi
—>  Pul bazan
—>  Qiymatli kagizlarin
likvidliyi

—> Diinya pulu
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PULA TOLOB VO TOKLIF

Pul talabi. Pul talabi milli igtisadiyyatda miisyyan bir anda biitiin ford va qurumlarin
yanlarinda, kassalarinda va bank hesablarinda darhal xarclaya bilacayi pul kiitlasidir. Pul har
kas tarafindan gabul edilan bir dayigim alati oldugu ligiin istaniloan mal va xidmati satinalmaq
miimkiin olacaqdir. Bu sababls da igtisadi vahidlar alda pul tutmaq macburiyyatinda galir.
insanlarin pul talabi ila galir talabi bir-birindan farqli seylardir. Bir igginin miiayyan bir
saviyyada hayatini davam etdira bilmak magsad ile sahib olmaq istadiyi ayliq migdar onun
galir talabidir. Ancaq is¢i alda etdiyi bu pulun bir hissasini likvid olaraq yaninda saxlamaq
istayirsa, bu, is¢inin pul talabidir.

Godrasan, fard va qurumlar hansi motivlara asaslanaraq galirlarinin bir hissasini allarinds
pul olaraq tutmagq istamayir? Keynesa gora fard va qurumlar li¢ motiv asasinda pul tutur:

1. ig gorma motivi;

2. Golacayi diigiinma motivi;

3. Spekulyasiya motivi.

Spekulyasiya motivi ilo alde pul tutmanin magsadi gazanc saxlamaqdir. inkisaf
etmis dlkalorda spekulyasiya daha gox istiqraz bazarlarinda aparilir. istigraz va aksiya
giymatlarindaki dayigmalardan gazanc saxlamaq magsadi ila pul talabi (spekulyasiya motivi
ila likvidlik tarcihi) faizin bir funksiyasidir.

Yani: L,=f(r)

Burada L, - spekulyasiya motivi ila pul talabini (likvidlik tarcihi), r - bazar faiz daracasini
gostarir.

Klassik migdar pula telab nazariyyasi

Migdar nazariyyasini miidafio edan klassik iqtisadgilara gors, pul yalniz amaliyyat
va ehtiyat motivi il talab edilir va pul talabi ila milli galir arasinda sabit bir alaga vardir.
Klassiklara gora, pul talabi galirin bir funksiyasidir. Yani L =f(y). Burada L, - amaliyyat va
ehtiyat motivi ila pul talabini, y - galiri géstarir. Pul talabi ila galir arasinda sabit bir alags
olduguna gora: L,=ky. Burada L, — amaliyyat ve ehtiyat motivi ila pul talabini, k - galira
nisbatla al altinda tutulan pul migdarini, y - galiri géstarir. Migdar nazariyyasinda «yastiq
alti» pul talabina yer verilmadiyina gors, pul taklifi amaliyyat va ehtiyat motivi il pul talabina
barabardir, yani, M_=L, M_=ky. Burada M_ - pul taklifinin k milli galira nisbatls al altinda
tutulan pulu, y - milli galiri géstarir.

istigraz giymatlarindaki dayismalardan gazanc saxlamaq magsadi ils al altinda tutulmagq
istanan pul migdan (spekulyasiya motivi ila pul talabi) faizin bir funksiyasidir: L,=f(r). L, -
spekulyasiya motivi ile pul talabini («yastiq alti» pul mdvcudlarini), F - bazar faiz nisbatini
gostarir. Buna gora macmu pul talebi amaliyyat va ehtiyat motivi (faal pul mévcuddur)
ilo spekulyasiya motivi ila («yastiq alti» pul mévcuddur) toplamindan tagkil edilir: yani
L=L +L,=ky+f(r). Burada L - macmu pul talabini, L - smaliyyat va ehtiyat motivi ils pul talabini,
L, - spekulyasiya motivi ila pul talabini gdstarir.



Keynesin pul telabi nazariyyasi.

Keynesa gora, pul yalniz amaliyyat va ehtiyat motivi ila talab edilmaz, eyni zamanda
spekulyasiya motivi ila da pul talab edilir. Pula talab galir va faizin bir funksiyasidir: yani,
L=ky+f(r). Galir saviyyasi dayismadiyi qabul edilss, fardlarin pul talabi (likvidlik tarcihi) faiz
nisbati disgdiikca artar, yiiksaldikca azalar. Keynes fard ve qurumlann pul yigmaq istayi
(yani pul talabi) ila bazar faiz nisbati arasinda yaxin bir slaga olduguna deyir. Faiz nisbati
yiiksaldiyi zaman fardlarin allarinds tutduglan pula gora qatlandiglan faiz itkisi daha gox
olaca@i liglin (alinda pul tutan birinin bu pulu banka yatiraraq faiz slde etma imkanini
qacirdigini xatirlayin) alde daha az pul tutma tendensiyasi baglayacaq va pul talabi diigma
gostaracak, texnik ifada ile likvidlik tarcihi azalacaqdir. 9ksina, bazarda faiz daracasinin
diismasi, allarinda pul tutan fardlarin bu sababls ugrayacaglari faiz itkisini azaldacag liglin
alda pul tutma meyli, bagga s6zls ifadak etsak, likvidlik tarcihi artim géstaracakdir. Bilindiyi
kimi, bir istigrazin birja dayari istigrazin nominal dayari x istiqrazin galirlik daracasi/bazar
faiz deracasi. Masalan, bazar faiz daracasi 50 ikan nominal dayari 100 manat olan va 50%
faiz gatiran bir istigrazin birja dayari: 50/50x100=100. Bazar faiz daracasinin 25-a diigmasi
eyni istigrazin birja dayarinin 50/25x100=200 manata yiiksalmasina yol agir.

Milton Friedmanin pula taelab nazariyyasi.

Miltona g6rs, pul satinalma giiciina sahib olmasina g6éra pulu alinda saxlayanlar giin
da faydasi va gaydasi vardir. Yani pulun satinalma giicii sababindan fardlar sarvatlarinin
bir béliimiinii pul olaraq tutmaga meyl edar. Bela isa pul talabini fardlarin sarvatlari iginda
ala alaraq incalamak lazimdir. Sarvat istehlak edils bilan mal, xidmat va galir qaynaglarinin
hamisini 6ziinda birlagdirir. M.Fredmana gors, pul istigraz, aksiya, mal varligi kimi aktivlaerla
yanagl, fardlarin bilik va bacariglar bagari sarmaya ¢argivasinda sarvat iginda yer alir. Giinki
bageri sarmayaya sahib olanlar énamli bir galir qaynag: alde etmak imkanina malikdir.
Fredmana gors, pul talabi agagidaki formulda gostarilan dayigkanlarin bir funksiyasidir:
L=f(y,W.P, R, R, 1/P-dP/dt, Y). L - nominal pul talabi, y - nominal davamli galiri, W - bagari
sarmayanin bagari olmayan ssrmayaya nisbstini, p - qiymat saviyyasi, R, - istiqrazlardan
saxlanilan galir, R_ - aksiyadan alds edilan galir, 1/p-dr/dt g6zlenilen inflyasiya daracaleri,
Y - fordlarin zdvq va tarcihlarini géstarir.

Pul taklifi. Har hansi bir igtisadi sistemda miiayyan vaxtda tadaviilds olanan biitiin ndv
pulun macmu miqdarina pul taklifi deyilir. Bela halda, pul taklifi igtisadiyyatin miisyyan bir
zamanda sahib oldugu macmu pul miqgdarini, texniki sdzla desak pul ehtiyatlarini ifads edan
bir gavramdir. Bu ehtiyat tadaviilda olan har ciir pul migdarini shats edir. Fard, firma va dovlat
kimi, yaniigtisadi vahidlarin allarinds, kassalarinda, evlarinda olan bu pul migdarina pul taklifi
deyilir. igtisadiyyatda pul migdar sabit bir gdstarici deyildir. igtisadiyyatin ehtiyaclarina géra
pul ehtiyatlarinin migdar davamli dayisim halindadir. Pul taklifinin hesablanmasinda, hansi
o6dama alatlarinin hesablamalara daxil olacagi sualina agagidaki kimi cavab vera bilarik:
Pul taklifi = kagiz pullar (banknotlar) + bank pulu. Kagiz pullar markaz banki tarsfindan
¢ixarilir va MB-nin bazara pul siirma amaliyyatina «emissiya» deyilir. Bank pulu isa banklar
torafindan yaradilan puldur. Bank kreditlari (izarina gek ¢akilan amanat hesablarn banklar
torsfindan yaradilan pullar tagkil edir. Pul kiitlasinin an baglica gostarici agreqgati M,-dir.
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Sxem 4.

PUL KUTLOSINO TOSIR EDON AMILLOR

Tedaviilds pulun migdari Pulun tedaviil sursti
l \4
Dévlstin maliyys ve Markazi Faiz deracaleri, e-texnoloji inkisaf,
Bankin monetar siyasati &dema sisteminin terkibi

Azarbaycanda pul kiitlasinin aqreqatlari agsagidaki kimidir:
M, =dovriyyada olan nagd pul
M=M_+talab olunanadsk depozitlar
M,=M +miiddatli depozitlor
M,=M_+SDV depozitlar.

PUL MiIQDARI iL3 QiYMOTLOR ARASINDAKI
NOZoRi MUNASIBOTLORIN TOHLILI

Pul, dayari dlgmak lglin vasitadir. Pulun dayari (buna pulun satin alma giicii do deya
bilarik) pul vahidinin satin alacagi mal va xidmatlar toplami il dlgiiliir. Masalan, miiayyan
gadar pul migdan ile (tutaq ki, 50 manat ila) bir sabati AB,C,D,E, vo F mallarini alaraq
doldursaq va miiayyan bir miiddat sonra bu sabati yena eyni mallarla doldurmaq igiin mal
giymatlarinda meydana galan artimlara géra 100 manat 6damali olacagigsa, bunun ortaya
¢ixardigi reallig budur ki, bu iki donam arasinda pulun 100% nisbatinda bir dayar itkisine
(satinalma giicti itkisina) yol agir. Bela oldugu halda, imumi giymatlar saviyyasi ila pulun
dayari tars miitanasibdir. Umumiyyatls, igtisadiyyatda ceteris paribus, yani pul migdari
artarsa, giymatlar saviyyasi yliksalarak, pulun dayari diigacak. 9ksina, igtisadiyyatda pul
miqdan azalarsa, giymatlar saviyyasi da diigarak, pulun dayari yiiksalacak. Pulun daxili
dayari ila yanasi, xarici dayari da vardir. Bir milli pulun xarici daysrini, o milli pul ila satin
alina bilan acnabi pul migdarlar miisyyan edar.igtisadi adabiyyatda pulun dayarini izah
edan bir nega nazariyya vardir:

Klassik miqdar nazariyyasi - pulun migdar ila dayari arasindaki alagani ilk dafe
ortaya qoyan bir nazariyyadir. Qiymatlardaki dayigsmalarin sabablarini izah etmak miqgdar
nazariyyasinin tarixi inkigsafinda an 6namli amil olmusdur. Migdar nazariyyasi giymatlarin
iimumi saviyyasi ila pul migdar arasinda dogru va ya diiz miitanasib bir alaganin oldugunu
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irali slirmiigdiir. Demali, pulun miqdan artdigindan, giymatler d@ buna miivafiq olaraq,
yiiksalir. Migdar nazariyyasini an agiq va sada bir formada i.Figer ve A.Marsall izah etmisdir.
I.Figer pul taklifina agirlq veran miibadils barabarliyi nazariyyasini, Jambride barabarliyi ila
taninan A.Marsall nazariyyasi isa daha gox pul talab nazariyyasi lGizarinda durmuslar.

Miqdar nazariyyasi ve Figer barabarliyi

Migdar nazariyyasini an agiq va sada bir sakilda irving Fiser agiglamigdir. Fiser, bunun
Uglin dayisim (miibadila) barabarliyi olaraq bilinan va agagida yer alan barabarlikdan istifada
etmigdir. MV+M' V' =PT. M - pul miqdanni, V - pulun tadaviil siirati, M" - bank pulunun
migdanni, V' - bank pulunun tadaviil siiratini, P - isa imumi giymatlar saviyyasini va T -
da ticarat hacmini, digar bir s6zls, pulun vasitagilik etdiyi amaliyyatlarin sayisini gdstarir.
Boarabarlikda MV+M V mal talabi iiglin taklif edilan pulu, PT - isa pul talabi {igiin mal taklifini
ifada edir. Yuxarnidaki barabarlik qisaca MV=PT yazila bilar. Figera gora, pul migdarindaki
artma, imumi giymat saviyyasinin eyni nisbatds yiliksalmasina, pul migdarindaki azalma,
iimumi qiymat saviyyasinin eyni nisbatda diigmasina yol agar.

Miqar nazariyyasi vo Cambridge barabarliyi

Bu nazariyyada toplumun pul talabini asas alinmigdir. O isa Figerin agiglamasi daha
¢ox pul taklifi istiqamatinda edilan bir agiglama idi va pul talabina tasir edan amillar lazimi
soviyyada diggate alinmamigdi. Cambridge barabarliyi agsadidaki formulla ifada edilir:
M=kTP. Formulda M - pul taklifini va ya miqdarini, T - fardlarin nazarda tutdugu amaliyyat
hacmini, k - bu iglari hayata kegirmak ii¢iin fardlarin bulunmagq istadiklari pul migdan ila
amoaliyyat arasindaki nisbati, P-da amaliyyat mévzusu olan mallarin giymatlarini gostarir.
Diqqgat edilss, formulun sol tarafi pul taklifini, sad tarafi isa pul talabini ifada edir. Cambirdge
barabarliyindaki k—nin sayisal dayari Figer barabarliyindaki V-nin (pulun tadaviil siirati)
sayisal dayarinin tarsina barabardir.

Yuxarida verdiyimiz M=kTR saklinde Cambridge barabarliyinda P — tok buraxsaq, P=M/
kT barabarliyini alda edarik. Formula gora, giymatlar saviyyasindaki (P) dayismalar, M va
kT dayigsmalara bagh olacaq. Masalan, Kt - dayismadikda M - do meydana galan artimlar
giymatlari yliksaldacak, M-nin azalmasi isa giymatlari azaldacaq. Elaca da M sabit olduqda
kT-do meydana galan artim va ya azalmalar, P-i azaldacaq va ya yiiksaldacak. M-daki
dayismalar pul taklifinds, kT dayismalar isa pul talabinda meydana galan dayigsmalari ifada
edir. Bela oldugu halda, Cambridge barabarliyina géra pul dayarina tasir edan iki faktor: pul
taklifi (M) va pul talabi (kT) olur.

Pul dayerini agiqlayan Keynes nazariyyasi.

Keynesin nazariyyasi pul miqgdari ila giymatlar arasindaki miinasibati, galir ve xarclama
soaviyyasinda ortaya gixan dayisikliklardan harakat edarak agiqlamaya galigir. Keynesa gors,
pul migdarinin artinlmasi (azaldilmasi) har geydan avval fardlarin nominal, yani galirlarin
artmasina (azalmasina) yol agacaq. Pul migdarinda meydana gealan artimin yaratdigi
istehlak talabi yaninda digar bir tasiri do faiz hadlarinda ortaya ¢ixan diigmadir. Pul
miqgdari ila giymatlar arasindaki miinasibati agiqlayan Keynesa géra, agar iqtisadiyyat tam
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maggullugdadirsa, onun miqdar nazariyyasindan he¢ bir fargi yoxdur. Ancaq iqtisadiyyat
askik maggullugdadirsa, artan pul migdar mal va xidmat istehsalinda artimlara yol agacaq
vd bu sababla da iqtisadiyyatda bir giymat artimi olmayacaq. Bu fikir migdar nazariyyasi
torafdarlarinin inanclarina zidd va yeni bir agiglama idi. Keynes «The General Theory of
Employment, Interest and Money» adli asarinda - «igtisadiyyat aksik masgullug saviyyasinda
oldugu miiddatda pul migdan artiminin masqulluq va istehsal saviyyasinin yiiksaldacayini,
tam masgulluq saviyyasina galdikdan sonra isa giymatlarin pul migdan ils eyni nisbatda
dayismasini» ifada etmigdir. Keynesa gors, iqtisadiyyatda issizlik mévcud oldugu miiddatds,
pul migdari artiminin giymatlar {izarinda har hansi bir tasiri olmayacaq, ancaq istehsal va
masgullugda artim olmadan sadaca giymatlarin yliksalmasi saviyyasi ger¢ak infylasiyanin
an agiq bir gostaricisidir. inflyasiyanin mévecud oldugunu va pul miqdari artarsa, o zaman
faiz nisbatlori va inflyasiya agagidaki formada tasirlanacak:

Sxem 5.
M F i X
(Pul migdan) (Faiz nisbeti)  Investisiya Xoarclomalor
MONETARIZM N9Z3RiYY9d

Modern miqdar va ya monetarizm nazariyyagilarina gora, pul taklifinin artinlmasi qisa
miiddatda inflyasiya ila birlikda maggullug va istehsal saviyyasinin yiiksalmasina sabab olsa
da, bu hal kegicidir. Fredmana gors, Modern migdar nazariyyasi, istehsal nazariyyasi va ya pul
galir nazariyyasi va ya qiymat nazariyyasi olmayib pul talabi nazariyyasidir. Modern migdar
nazariyyasini klassik migdar nazariyyasindan farqglandiran baslica xiisusiyyatlarindan biri
da pulun bir aktiv dayari va sarvat metodu olaraq gabul edilmasidir.

RASIONAL N9Z9RiYYd

Rasional igtisadgilarin hipotezi tradisiya iqtisadi nazariyyagilarin mantigini va
metodologiyasini tangid edan radikal bir nazariyyadir. igsizlik va inflyasiya hadisasinin eyni
vaxtda ortaya gixmasi va mévcud nazariyyalarin bu problema yetarina agiglama vermamasi,
rasionalistlorin galigmalarini giindema gatirmisdir. Rasionalistlor, monetaristlardan bir
addim irali gedacak, fardlarin hisslara deyil, rasional gézlamalar i¢inda oldugunu va bu
sababla iqtisadi siyasatin tatbiqi qarsisinda aktiv bir davranig niimayis edarak, iqtisadi
siyasati tamamils tasirsiz hala gatirdiyini irali stirmiisdiir. 9gar har kas daha siiratla artan
pul hacminin yiiksak inflyasiyaya sabab olacagina inanirsa, o zaman dayisikliklar asagidaki
kimi olacaqdir:

Markazi bank dovriyyada pul migdarinin hacmini artirdigda, 0 zaman amanatgilar daha
yiiksak faiz daracalari talab edacak, valyuta bazarinda 6lka pul vahidinin dayarinda enmalar
miigahida olunacaqdir, iscilar isa daha ¢ox maas talab etdiklari Gigiin is veranlar da bunu
6dayacak va onlar da 6z névbasinda istehsal etdiklari mahsullarin giymatini yliksaldacak.
Belalikla, biitiin qruplar biitiinlikda gozladiklari inflyasiyani daha da sisirdacaklar.
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Struktural iqtisadgilara gors, inflyasiya — daha gox igtisadiyyatin tamalindaki problemlars,
o ciimladan — macmu taklifdaki tixaclara, macmu talabin struktuna, xarici iqtisadi alagalarin
strukturuna, doévlat galirlarinin asnaksizliyi ve biidca agiglarina, finans bazarlarinin inkigaf
etmamasi kimi amillara baglidir.

Taklif yonlii iqtisadgilar diggatlarini taklif yoniina ¢akmis va bir ¢ox igtisadi problemin
¢o6ziimiinda taklifi artirmaq istigamatinda tadbirler alinmasini va biidcani tarazlh tutmanin
inflyasiyaya qarsi miibarizada son daracafaydali olacagini miidafia etmiglar. Yani monetarist
igtisadgilarin aksina, onlara gors, inflyasiya sadaca pul migdarindan deyil, ham ds biidca
kasirlarinin saviyyasindan da asilidir.

Pul doayerindaki dayigmalarin olgiilmasi. Pulun dayarini tasbit etmada an 6namli
gostaricisi giymat indekslaridir. Qiymat indekslari bizs, pulun dayarinda goriilan genig va
cixiglan tasbit etmaya imkan verir. Qiymatlar pul dayasrinds ortaya ¢ixan artim va azalmalarin
bir gdstaricisidir. Ancaq bir ne¢a mal va xidmati deyil, biitiin mal va xidmatlarin giymatlari
yiiksalss, bu vaziyyat pulun dayar itkisini, biitiin mal va xidmatlarin giymatlarinda bir diigma
varsa, bu da pulun dayar qazandigini gostarir. Pulun dayarindaki dayisikliklari giymatlardaki
dayisikliklara gora tasbit etmak lazimdir. Ancaq iqtisadiyyatda yiiz minlarls mal va xidmat
alinib satilir va har birinin ayri giymati vardir. Bunlarin har birindaki giymat dayisikliklarini
ayri-ayr aragsdirmaq miimkiinsiizdiir. Bunun ti¢iin biitiin mal va xidmatlarin giymatlari yerins,
miisyyan mallarin giymatlari ala alinir ve mallanin énamlarina géra bunlara farqli agirliglar
verilir. Belalikla, giymat indekslari dediyimiz gdstaricilar alds edilir. indeksin baslangic ili
olan ilda alda edilan giymatlar ortalamasina 100 ragami verilir. Bunu izlayan illards alds
edilan giymatlar ortalamasi da 100-a géra na miqdar artim va ya azalma gdstarirsa, ona
gora (masalan, 105 va ya 98) yazilrr.

BiTCOIN

Virtual (regamsal) valyutanin bir névil olan kriptovalyutanin yaradilmasi va nazarsti
kriptografik metodlara asaslanir. Bitconin ugotu markazlagdiriimamis gakilda apanlir ve
bu sistemin istifadasi mahdudlagdirma sistemi ile tanzimlanir. 9maliyyat (tranzaksiya)
haqqinda informasiya adatan gifralanmir va ictimaiyyat agig-aydin alds oluna bilar.

omaliyyatlar zancirinin malumat bazasinin sabitliyini temin etmak (giin kriptografiya
elementindan istifada olunur.

Hal-hazirda bitcoinin hiiquqi statusu va igtisadi mahiyyati hagqinda miizakiralar aparilir.
Olkadan asili olaraq 8dama vasitasi olan bitcoinlar , xiisusi mahsul hesab olunur, habela
ddvriyyada mahdudiyyatlari mévcuddur (masalan, kredit tagkilatlarinda bitcoinlarls aparilan
valyuta amaliyyatlarina qoyulmus qadagalar).

Bitcoinlar emissiyasi {i¢iin bir gox metodlar tatbiq olunur: mayning, forjing va ya iCO.

Har giin bitcoinlarin populyarlidi artir, hatta an iri banklar dévriyyada ragamsal hesab
vahidlarinin tatbiginin bir addimligindadir. Bela ki, MDB &lkalari va Avropa Ugilin butin
diinyada dovr edan pul axinlarinin idara edilmasinin miimkiinsiizliiyii kimi bir nega manealar
mévecuddur. Xiisusan, ingiltars Banki bayanat vermigdir ki, bitcoinin maghurlugu artdigca
Markazi Bank inflyasiyanin idara olunmasi {izarinda salahiyyatini itirir. Digar pul-kredit
institutlan da bu fikri dastaklayirler.
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Rusiyada va MDB dlkslerinds virtual valyuta olan bitcoinin statusu (vaziyyati)
miiayyanlasgdirilmamisdir. Bela ki, istifadasina icaza birbasa yoxdur va ya gadaga da mévcud
deyildir. Bu bitcoinin rasmi dévriyyaya buraxilmasi zamani iqtisadi situasiyalara nazarstin
geyri-miimkinlliyl va iqtisadi prognozlarin natica vermayacayi il yanasl, bu valyutanin
markazlagdiriimamasi ve onun axirina nazarat eds bilacak bir qurumun olmamasi ila
alagadardir. Bununla ¢atin riyazi alqoritmlara asaslanan sistem masgul olur.

Anonimlik, komissiyanin mdvcud olmamasi, rahat istifade miimkiinliiyii, giymatlarin
yiiksak dayigkanliyi va digar tistiinliiklar bitcoin tars emissiya funksiyasina malikdir. 9nanavi
baximdan emissiya - bu yeni pul vahidlsrinin dévriyyaya buraxilmalidir.

Bitcoin sisteminda monetar bazanin tanzimlanmasi ila masgul olan markazlagdirilmis
aparat mdvcuddur. Onun asas funksiyasi emissiyaya insan amilinin miidaxilasina qarsi
qgoruyucu tadbirlarin tamin edilmasindan ibaratdir Bitiin istehsal prosesi kriptografik
alqoritm tarafindan idara olunur, hansi ki, névbati funksiyalari yerina yetirir.

- Muddsti miiayyanlagdirmak dedikds pul vasaitlarinin meydana ¢ixmasi vaxti va sayi
nazarda tutulur.

- Morkazi aparatin qaydalarina uygun olmayan sikkalarin sayini artirmaq cahadlarindan
gorunmag.

Bitcoin valyutanin mazannasi talab va taklif asasinda formalasir va kotirovkani dayigsmak
tigiin siini pul kiitlasini yaratmaq miimkiin deyil.

Bitcoinin emissiyasi nadir va onun naticalari nadan ibaratdir?

- istifadagi har dafa yeni blok tapan zaman bitcoinlarin buraxilisi bag verir. 1 MB-la mah-
dudlasan va 10-15 dagiqa miiddatinda yaradilan tranzaksiyalardan ibaratdir. (1 saati 6
adaddan ¢ox olmamagla). Bir blokda buraxilan sikkaler handasi progres iizra azalma
mahiyyatina malikdir. Dord ila uygun har névbati vaxt kasiyinda 50 % azalma. Alqgoritm
daqiq grafika boliiniir.

Malumdur ki, Markazi Bank tarafindan buraxilan pullarin dayari sncadan miiayyanlasdirilir.
Hatta aksar hallarda onlarin likvidliyi qizil aktivliarlea mdhkamlanir.

Bank tarafindan nazarat olunur. Kurs mazannasi dlkanin siyasi-igtisadi vaziyyatina gora
formalasir. Bitcoinlarin ananavi tanzimlanma sistemina heg bir aidiyyati yoxdur, onu maliyya
piramidasi kimi gabul edirlar.

Bitcoin sistemi insanlarin inamindan asilidir. 9gar insanlar arasinda bu valyutaya talab
va inam varsa bu valyuta ddvriyyada istifads olunur.

Bundan basqa, bitcoin sistemi tahliikasizlik asasinda ¢alisir va burada pulun yigimi
etibarhdir.

Bitcoin valyutasinin emissiyasi aktiv istifadagilarin sayina baglidir. Na qadar ¢ox
tranzaksiya hayata kegirilirsa, o gadar da dayar artir. Bununla bagli qeyd etmak lazimdir ki,
bir nega il dnca kriptovalyuta bazarinda qiymat koptiyli yaranmigdir. Méhtakirlik 1200 $-a
qadar kriptovalyuta dayarini artirmigdir. Alig bitinca giymat kopliyli dagiimis ve mazanna
bir ne¢a dafe asadi diigmiisdiir. Hal-hazirda bitcoin artima dogru gedir va bu istirakeilar
arasinda yiiksak talabla alagadardir.

Bitcoinin digar Odanis vasitalerindan fargliliyi va investisiya mdhtakirlik magsadli
iistlinliiklari agagidakilardir:
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1. Mohkam emissiya — kanardan ona nazarat etmak mimkin deyil;

2. Qiymat dayisikliyi — yani valyuta iqtisadi-siyasi faktorlardan asili deyil, talab va taklifin

asasinda formalasir.

Bincoinlarin riskli taraflari var. Burada risk manbayi bitkoinlarin mibadila servislarinin
etibarh@ina baglidir.

Bitcoinin giymati bu il 500%-dan ¢ox artaragq, qizil, birja indekslari va amlak kimi investisiya
alatlarini gerida qoyub.

Diinya igtisadi Forumunun (DIF, WEF) “Blok Zancirinin (blockchain) Potensialini Farg
Etmak” adli hesabatindaki malumata asasan, 2008-ci ilda global igtisadi béhranin ardindan
Satoshi Nakamoto adli bir saxs tarafindan elektron pul sistemi qurulub.

“Ragamsal pul”, “kripto valyuta" kimi adlarla da isladilan virtual pullarin ananavi pullardan
asas fargi odur ki, hkumatlar tarafindan idara edilmalidir.

Hesabata gors, diinya miqyasinda 900-a yaxin virtual pul var. Bunlar arasinda Bitcoin
106 milyard dollarin Gzarindaki bazar dayarila birinci yerdadir. Bitcoin bu il 500%-dan gox
artim gostararak, qizil, birja, amlak kimi investisiya alatlarinin 6niina kegib.

Bitcoinin ardinca 29,2 milyard dollarliq bazar dayarila Ethereum va 7,8 milyard dollar ils
Ripple galir.

Daha avval Gin, Rusiya, Vyetnam kimi 6lkalar virtual pullara dair qaydalar yaradaraq, bazi
gadagalar goyarkan, bu addimlar virtual pullarnin ucuzlagdiriimasina sabab olmusdur.

Sonuncu dafa diinyanin an bdyiik birja amaliyyatgisi AB$-in CME Group sirkati bu ilin
dordiincii riibiinda Bitcoin ila fyugers amaliyyatlarina baglamag: planlagdirdigini va lazimi
tanzimlayici qurumlarin rayini gézladiyini bildirmigdir. Bu xabarin ardindan Bitcoin 5 faiz
dayar qazanib.

Artiqg bazi miisalman dlkalarinda kriptovalyuta birjasi qurulur, o ciimladan B29, Kiiveyt,
Bahreyn va Saudi 9rabistanda “indoneziyada Bitcoin" ve Malaziyada “Coinbox" miisslmanlari
an ¢ox narahat edan xiisusiyyat kriptovalyutanin vahid tanzimlayicisinin olmasidir.
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BOLMA 2. INFLYASIYA, DEFLYASIA,
STAQFLYASIYA, DEVALVASIYA, MONETIZASIYA

INFLYASIYA HAQQINDA N9Z9Ri 9SORLORIN TOHLILI
iqtisadi adabiyyatda inflyasiyanin sabablari haqqinda gesidli nazari asarlar mévcuddur.
Bu b6lmada an ¢ox taninan va iizarinda durulan nazari diigiincalarin tahlilini veracayik.

irving Figer

Miibadila barabarliyi amerikali iqtisadg! irving Figer tarafindan ortaya atilmigdir. 9n basit
sakli ile MV=PT olaraq ifada edilir (M - iqtisadiyyatdaki pul migdarini, R - giymatlarin Gmumi
saviyyasini, V - tadaviilds olan pulun tadaviil siirati, T - ticarat amaliyyatlarina mdvzu olan
toplam mal va xidmat migdarini gdstarir). Miibadils barabarliyinin sol tarafinda yer alan MV
galirli bir donam iginda iqtisadiyyatda fardlarin istehlakgi olarag mal va xidmatlarla gesidli
aktivlera yarmig olduglari toplam pul xarclarinin tutarini géstarir. Barabarliyin sag tarafinda
is9 RT, yena iqtisadiyyatdaki fardlarin balli bir dénam iginda istehlakgi olaraq alds etdiklari
toplam pul galirlariniifadaedir. igtisadiyyatdaistehlakgilarinxarclsrininistehsalgilarintoplam
galirlarina barabar olmasi isa bir mantiq isidir. Fiser «The parchasing power of money» adli
mashur asarinda pul migdarindaki artimin normal tasirinin tamamila eyni nisbatda olmaq
tizra giymatlarin imumi saviyyasinds yiiksalig formasinda ortaya gixacagini geyd etmisdir.
Qusaca, pul migdarindaki artim Gmumi giymat saviyyasinin eyni nisbatda yiiksalmasins, pul
migdarindaki azalma isa giymatin imumi saviyyasinin eyni nisbatda diigmasina sabab olur.

Keynes maktabinin inflyasiya haqqinda nazari diigiincalarinin tehlili

Keynes «General Theory of Employment, interest and Money» adli asarinda igtisadiyyatin
aksik maggulluq saviyyasinda oldugu miiddatca pul migdarinda artim maggulluq va istehsal
saviyyasinin yliksaldacayini, tam maggullug saviyyasina ¢atdigdan sonra isa giymatlarin
pul miqdar ils eyni nisbatds dayismasini ifada etmigdir. Keynes iqtisadiyyatda igsizlik
mdvcud oldugu taqdirda pul migdarindaki artimin giymatlar {izarinds har hansi bir tasirinin
olmayacagini vo masqullugun yiiksalacayini, buna garsiliq igtisadiyyatin masggulluga
catdigda amak haqqi ve giymatlarin effektiv talablarin artimi ila yiksalacayini ifads
etmigdir. iqtisadiyyatda istifada edilmayan giic ¢alismada hazir i giicii oldugu miiddatca
talab hacmindaki geniglama taklifi artir. Keynes bu ehtimali nazara alaraq bog amayin
tamaminin istehsalda istifads edildiyi n6qtaya gadar pul taklifindski artimlarin giymatlardan
¢ox masggullug va istehsali artiracagini gabul edir. Tam masgulluga gatdiqdan sonra pul
migdarindaki arimin davam etmasinin sadaca giymatlari artiracagini sdylayan Keynes tam
masgullugu gergak inflyasiyanin bir baglangic néqtasi olaraq gabul edarak inflyasiyanin
masgullug kimi goriir. Keynesa gora, masgulluq va istehsalda artim olmadan sadaca
giymatlarin yiiksalmasi inflyasiyanin an agiq bir géstaricisidir.



Milton Friedman

Modern migdar maktab nazariyyasinin aparici lizvii M.Friedman ham qiymat saviyyasinin,
ham da iqtisadi faaliyyat saviyyasinin galir aximindan ¢ox pul migdarinin miiayyan etdiyini
irali sirmiigdiir. Friedman pul migdarindaki artimlarin mahdudlagdirilmasi istiqgamatindaki
tadbirlari olmayan heg¢ bir &lkanin inflyasiyanin qargisini almagda ugur alda eda
bilmayacayina, ancaq pul migdarindaki artimlarini agagi saviyyada tutan dlkalarda giymat
artimlarini nazarat altinda olmadan tutanlarin miiayyan daracada problemi hall edacayini
aciglamigdir. Umumiyyatla, pulun dayarinin sabitliyini goruyub saxlamanmasinda an giiclii
tasir vasitasinin pul artimina nazaratin oldugunu geyd etmisdir.

INFLYASIYANIN MAHIYYQTIi, T9ZAHURU FORMA V3 NOVLORI

inflyasiya amtaa va xidmatlara talabin {imumi toklifden artigh§ miihitinds giymatlarin
artmasi va bunun miigabilinda pul vahidinin dayarsizlasmasi prosesidir. inflyasiya dinamik bir
prosesdir. Bela ki, iqtisadi sahada bag veran dayisikliklar miitamadi olaraq biidcanin tarazligini
pozur. Bela bir vaziyystda alava pul emissiyasi biidca xarclari hesabina maliyyalagdirilan
tadbirlar ligiin an asan vasait manbayi olur. Bu proses 6z ndvbasinda ddvriyyada olan pulun
miqdarini artirir, giymatlarin imumi saviyyasini yiiksaldir, yani inflyasiya proseslarini daha
da giiclendirir va naticada biidcanin tarazligi yenidan pozulur. igtisadgilar inflyasiyanin bir
¢ox noviindan bahs edirler. Bunlardan haqqinda an ¢ox danigilan xarc inflyasiyasi, talab
inflyasiyasi, amak haqqindan qaynaqglanan inflyasiya va xaricialemdan aks olunaninflyasiyadir.
inflyasiyanin meydana galma sabab va tazahiir formalar agagidakilardir: Struktur inflyasiya,
talab va taklif arasindaki uygunsuzlugdan yaranan inflyasiyadir va pul takliflarindaki ifrat
artimin toratdiyi inflyasiyadir.Struktur inflyasiyanin tazahiir formalar asagidakilarla 6ziinii
gostarir: ahalinin giindalik istehlak mallarina talabati siiratls artaraq geniglanir. Lakin bu fiziki
talabati garsgilayacaq kand tasarriifati va sanaye mallan kifayat gadar istehsal olunmursa,
olkada giymatlarin strukturu pozulmaga baglayacaq va inflyasiya bag veracak. Biidca kasirlari
vaborclarinin artmasi, bu borclari 6demak iigiin markazi bankdanistifada olunmasi va xarclerin
istehsala yonaldilmamasi gisa miiddastds pula olan talabi da artiracaqdir. Bazar igtisadiyyati
goraitinda qiymat sahasinda miihiim struktur problemlardan biri da inhisargi miiassisalarin
varligidir. igtisadiyyatda o miiassisalar inhisargi hesab olunur ki, har hansi srazide miisyyan
mahsulun tak istehsalgisi olur va bu arazida hamin mahsulu avaz eda bilan digar mahsullar
istehsal olunmur. Bununla da istehsalgi alicilara mallari istadiyi giymata sata bilir. inflyasiyanin
asasini tagkil edan digar bir sabab da iqtisadi resurslarin adalstli sakilde paylanmamasi va
ya onlardan iqtisadiyyatda lazimi saviyyadas istifads edilmamasidir. Xarici ticarat kasirlarini
togkil edan idxalatla ixracat arasindaki boyiik farq ixracatin hacmini azaltmagla istehsal (igiin
lazimi texnologiyanin ve mallarin alinmasini asanlagdirir. Naticada 6lkanin daxili istehsali
daha da zaiflayir va struktur problemi daha da kaskinlagir. inflyasini téradan an vacib struktur
sabablarindan biri de biidca kasirlaridir. Macmu talabdaki dayisiliklar, alis xarclerinda,
sarmayalarda, hokumat xarclarinds, ixracatdaki artimlar va ya vergilardaki azalmalar macmu
talabin artmasina sabab olan amillardir.

Talab inflyasiyasi isa iqtisadiyyatdaki nominal galirin (pulla ifadasi) hamin iqti-
sadiyyatdaki real galirden (istehsal edilan mal ve xidmatdan) daha ¢ox olmasi halinda
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goriinan inflyasiya formasidir. Talab inflyasiyasi igtisadiyyatda macmu taklifin sabit
galmasi saraitinde macmu talabin artmasindan va ya istehsalin artim siiratinin talabin artim
siiratindan agagi olmasindan ortaya ¢ixir. Glinki giymat artimi istehsali tagviq edir. istehsalin
tasviqi amak haqqinin saviyyasini yiiksaldir. omak haglarinin yliksalmasi aliciliq gabiliyyatini
artinir. Belalikls, mal va xidmat birjasinda ham da istehsal mallan birjasinda macmu talab
artimi inflyasiyaya sabab olur. Hamkarlar tagkilatinin gox giiclii oldugu iqtisadiyyatlarda,
hamkarlar birliyinin tazyiqi ila istehsalda ger¢ak bir produktiv artim olmadan amak haqqi
artimlan da o6lkada nominal galiri yiiksaldacayindan inflyasiyaya yol aga bilar. Bu ciir
inflyasiyalara da smak hagqindan qaynaglanan inflyasiya deyilir. inflyasiyaya yol agan
sabablardan biri da xaricdan idxal edilan mallarnin giymatlarindaki artimlardr.

inflyasiyayayolagan sabablardan biri doistehsal xarclarinin artmasidir. Xarclarinflyasiyasi
malin maya dayarinda, yani maddalarin birinda va ya bir negasinin giymatlarinda (masalan,
xammal giymatlarinda) meydana galan artimlar sababi ila ortaya gixir. Maya dayarinda
meydana galan artimlar mahsul giymatini artirir, bu da giymatlarin yliksalmasina sabab olur.
Malum oldugu kimi, istehsal prosesi - amak, kapital, tabiat resurslan va tagabbiiskardan
togkil edilir. Naticads masrafler inflyasiyasi bu istehsal amillarin hamisinin va ya bir
negasinin giymatlarindaki artimlarin mallarin giymatlarinda aks etdiriimasi sababindan
yaranir. Tadaviil dairasinda amtaa va xidmatlarle tamin edilmayan artiq pulun olmasi, onun
alicihq gabiliyystinin agagi diigmasina gatirib ¢ixanr. inflyasiyanin asas manbayi markazi
bank tarafindan tedaviila buraxilan alava pul kiitlasidir.

Eyni zamanda uzun miiddat pul taklifindaki artimlar ham inflyasiyani, ham da faiz
daracasini artinr. inflyasiya saviyyasini asadi salmagq igiin pul taklifinin arim nisbatini
azaltmaq magsadauygundur. inflyasiy, taklif askikliyindan yox, pulun ¢oxlugundan ortaya
GIXIr.

Hazirda inflyasiyanin cilovlanmasi ona qarsi miibarizanin konkret yollarinin ve miivafiq
alatlarin secilmasi sahasinda toplanmig kifayat gadar diinya tacriibasi, antiinflyasiya
siyasatinin iglanib hazirlanmig nazari asaslari mévcuddur. Keynesgi talim igtisadi siyasatda
tosirli alat kimi iki vasitani tdvsiya edir: igsizlik va durgunluq halinda dévlat masraflarini
artirmag, inflyasiya siiratlandikda isa bu xarclari azaltmaq,.

Monetaristlara gors, inflyasiyanin sababi pul kiitlesindaki artim oldugundan, yegana
¢arasi da onun artim nisbatini azaltmaqdir. Lakin onlara gora inflyasiya qgarsisinin alinmasi
yollarinin bilinmamasindan yox, bu tadbirlari hayata kegiracak siyasi iradanin olmamasindan
irali galir.

Antiinflyasiya tanzimlanmasinin vazifalarindan biri da biidca kasirinin azaldilmasi va lagv
edilmasidir. Ozallagdirilan miiassisalarin sshmlarinin satiimasi inflyasiya talabinin miiayyan
hissasini azaldir. iri migyasli 6zallagdirma hayata kegirilmis biitiin 6lkslarda bela natica alde
edilmisdir.

inflyasiya aleyhina bir vasita kimi milli valyutanin mazannasini artirmaqdan istifads edilir.
inflyasiyanin garsisinin alinmasinda vacib amillardan biri de ucuz kredit siyasatinin aradan
galdinimasidr. inflyasiya, bir igtisadiyyatda pul migdarinin mal va xidmat migdarina nazaran
daha ¢ox artimla iimumi giymatlar saviyyasinda ortaya ¢ixan davamli bir artimin naticadir.
Bu davamli artimin sababi da pul migdarinda meydana galan artimdir. Ancaq pul migdarinda
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artima paralel olaraq iqtisadiyyatda mal va xidmat istehsalinin artimi da miigahids olunursa,
onda bu vaziyystds iimumi giymatlar saviyyasinds bir artim ortaya gixmayacaq. Umumi
qiymat saviyyasinin davamli olaraq yiiksalmasi xalqin istehlak va investisiya xarclamalari ila
ddvlst xarclamalari va ixracat galirindan taskil olunan macmu gerg¢ak talabin, milli istehsal
va idxalatdan tagkil olunan macmu taklifi agmasindan, yani talabdan meydana gala bilacayi
kimi xarclar artimindan da qaynaqglana bilir.

igtisadiyyatda pul migdan hansi yollarla artaraq inflyasiyaya yol agar sualini agsagidaki
kimi cavablandira bilarik: dévlat xarclarinin artmasi, yani ddvlat biidcasinin davaml agiq
vermasi, bank kreditlarinin artmasi, maaslarin yiiksaldilmasi, kand tasarriifatt mahsullarinin
yilksak giymatlarls dovlst tarafindan satin alinmasi ila bu pulun alava satin alma gliclinds
bazara gixmasi. Galirlarin «yastiq alti» topladiglan amanatlerin bazara axmasi va s. bu kimi
hallar bazardaki pul migdarinin artmasi da inflyasiyaya yol agan baglica amillar olaraq sayilir.
Onu da geyd etmak lazimdir ki, ilk marhalada pul migdarlarinda har hansi bir artim olmadan
da timumi giymatlar saviyyasinin yilksalmasina va ya iqtisadiyyatda inflyasiyaya uygun bir
gedigin ortaya ¢ixmasina yol agan amillar ds vardir. Bunlarin basinda ¢esidli sabablarls
ortaya ¢ixan mal taklifindaki yetarsizliklar agla galir. iglim gartlarinin slverigsizliyi sababi ila
kand tasarriifati istehsalinda meydana galan azalma, xammal va valyuta yoxlugu sabsbindan
zavodlarin tam giicli ila galismamalar, saticilarin mal takliflarinin ehtiyatda tutmaq ve
valyuta yoxlugu sababi ila xaricdan gatirilan mallarin yetarli miqdarda ehtiyaci qarsilaya
bilmamasi kimi amiller da gabul edilir. Bela vaziyyatda miiayyan malin va ya mallarin taklif
va talab tarazligi pozulacagindan giymatlarda yiiksalmalsr olacaq. Ancaq bunu nazardan
gagirmamagq lazimdir ki, inflyasiya sadaca pul migdarinin artmasi ila deyil, yuxarida sayilan
digar faktorlara gora ortaya ¢ixmanin naticasi olaraq pul miqdarinin artmasidir.

Yuxarida geyd edilanlardan bagga bir da gizli inflyasiya va hiperinflyasiya deyilan iki ayri
inflyasiya novii vardir. Gizli inflyasiya ¢ox yavas va 6ziinii hiss etdirmadan carayan edar.
Qiymat yiiksalislari yiingiil olur. Bu ciir inflyasiya igtisadiyyatin canlandigi dévrds bas verir
va ¢ox zararli oldugunu deya bilmarik. Hiperinflyasiyada pulun gox siiratli bir sakilda dayar
itkisina diisdilyli miisahids edilir. Bugiinkii giymatlarla diinanki giymatlar arasinda bdyiik
farq var. Kimsa alinda pul tutmaq istamaz, qizila va xarici valyutalara istak ¢ox artar. Bu ciir
inflyasiyanin igtisadiyyata tasiri gox manfidir.

INFLYASIYANIN iQTiSADIYYATA TOSIRI

inflyasiyanin sabit galirliler dediyimiz gruplara, yani ig¢i vo mamurlann galir bélgiisiina
manfi tasiri glibhasizdir. Bu grupun galiri, giymatlerin artimina ayaq uyduran qruplarin
galirlsrinin aksina azalar va satin alma giicii diisar. Bu isa sosial adalstsizliys yol acar.
inflyasiya gaxslarin yi§im istaklarini yox edir. Pul giindan-giina dayarini itirdiyine géra kimsa
pulunu saxlaya bilmaz. Hamin pullari mala yatirmaqistayar. Buisatalabin sismasindan takrar
giymatlarin yiiksalmasina yol agar. inflyasiya olan élkads investisiyalarin produktiv sahalara
goyulmasi yerina, an ¢ox qisa miiddstda manfaat gatiran sahalara istiqamatlandiriimasina
yol acar va belalikls, igtisadiyyatda qaynaq bélgiisiiniin pozulmasina sabab olur. inflyasiya
6lkanin xarici ticaratini da pozar. Valyuta kurslarinin sabit oldugu bir vaziyystda daxili
giymatlarin gox yiiksalmasi naticasinds idxal edilacak mallar daha da azalir. Bu isa valyutaya
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ehtiyaci olan dlkalar Uglin ciddi problemlar yaradir. Bu problemlari hall etmak igiin da
devalvasiya edilir, yani inflyasiya dévriinda faiz daracalari yiiksalir va real maaslar azalrr.

INFLYASIYAYA QARSI MUBARIZz3

Bildiyimiz kimi, inflyasiya cari giymat saviyyasinde macmu talabin macmu taklifden
yuxar hadda gatmasidir. Burada aktiv olan amil talabdir, yani inflyasiya taklifin talabin altina
diisdiiyii ticlin deyil, talabin taklifin {istiina ¢gixdidi iiglin baglamisdir. Bundan 6trii inflyasiyanin
qarsisinin alinmasinin tak yolu talabi daraltmaqdir. Haqigatan inflyasiyaya qarsi mibarizada
taklifin artmasi asas tadbir deyil. Clinki taklifi eyni vaxtda alava bir talab yaratmadan artirmaq
lazimsiz olardi. Bela oldugda taklifin artirllmasi macmu talabi da artiracagindan inflyasiyaya
sabab olan talab goxluguna davam edacak. Bu duruma gora, agar taklif artimi, eyni zamanda
6ziina barabar bir talab artimina sabab olmursa, inflyasiyanin qarsisini almagq ii¢iin bir vasita
ola bilar. Bela bir taklif artimini idxalatla tamin etmak miimkiindiir. Yigilmis valyuta rezervlarinin
istifadasi, ya da borclanaraq edilan idxalat, inflyasiyanin garsisini almaga komak eds bilar.
Lakin inflyasiyanin gargisini almagq liglin macmu talabin daralmasi masalasi ¢atin bir igdir.
Yani investisiyalar daraltmagq, igtisadi artimi yavaglatmaq lazim olur. Bu zaman investisiya
sektorunda issizliya yol verarak miixtalif qrup va tabagaler arasindaki gslir mibarizani
dayandirmaq lazimdir. Bu isa ciddi sosial garginliys yol acar. Bazi iqtisadgilara gérs, maas
va giymatlarin ¢evik oldugdu bir igtisadiyyatda amak haqqi ve giymatlardaki yliksalma macmu
real talobin azalmasina sabab olur. Bu isa inflyasiyanin azalmasi yolunda bir tasir meydana
gatirir. Belos ki, imumi giymat saviyyasinin yiiksalmasi amaliyyat motivi ile pul talabini artinr.
Bu isa pul taklifi sabit qalirsa, faiz nisbatlarinin yiiksalmasina sabab olmagla investisiya
talabinin azalmasina va galir saviyyasinin diismasina yol agar. istehlak xarclamalari azalrr,
ham investisiya, ham da istehlak xarclamalarinin azalmasi haqigi talobi azaldir. (faiz tosiri)

inflyasiyanin idxalati artiran, ixracati isa azaldan yénda tasir etmasi 6lka iqtisadiyyatinin
xariciticaratkasirivermasinayol agar. Buzamanxariciticaratinigtisadiyyatdaki shamiyyatina
gora macmu real talabi inflyasiya tazyigini azaldici yonda tasir eda bilar.

inflyasinin istehlak meyilli sabit galirlilar sleyhina olduguna gora istehlaki azaldaraq
inflyasiya tazyiqini agsagi salrr.

DEFLYASIYA

Deflasiya, igtisadiyyatda qiymatlarin imumi saviyyasinin azaldigi va ya mal va xidmat
istehsalinin azalmasinayol agir. Gériindiiyii kimi, inflyasiya dénaminda giymatlarin saviyyasi
yiksalir va pul 6z dayarini itirir, deflasiya dénamindas isa qiymatlar asadi diisiir va pul dayar
gazanr. Bu isa xalqin pula olan talabinin artmasina, mala olan talabinin azalmasina yol acar.
Belalikl3, istehsalgilar mahsullarini satmaqda g¢atinlik gakar. Ehtiyatlarin artmasi naticasinda
investisiya azalir va hatta durur. istehsal faktorlarindan bazi béimalar istifadasiz hala galir vo
igsizlik artir, igsizlik isa galirin azalmasina va naticadas igtisadiyyatda daralma (depressiya)
davam edar. Buradan da aydin oldugu kimi, deflyasiyaya gatirib gixaran an 6namli
faktorlardan biri da igtisadiyyatdaki talab yetarsizliyidir. Bununla barabar, deflyasiyanin an
ciddi tohliikasi igsizliya sabab olmasidir. istor inflyasiya, istorsa da deflyasiya igtisadiyyat
Ugiin xastalikdir.
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STAQFLYASIYA

Avropada ortaya ¢ixan 1969-1976-ci illar bohrani donaminda inflyasiyanin tasiri ila
giymatlar yiiksalmig, lakin inflyasiyanin naticasi olaraq iqtisadiyyatda canliligin ortaya
¢ixmadigi, durgunlugq halimin hékm siirdiiyii 6lkalarda isa is hacminin azaldigi va issizliyin
artdigi miisahids edilmigdi. Bir 6lkada mal va xidmatlarin giymatlari yiiksaldikda is hacminin
daralmasi indiya gadar kegarli olan nazari bilgilara géra bir-birina zidd iki hadisa oldu. Ortaya
¢ixan bu yeni hadisaya igtisadgilar stagflyasiya adini verdilar. Stagflyasiyada deflyasiyaya
banzar iqtisadi durgunluq igarisinda inflyasiyada oldugu kimi qiymatlar saviyyasinda
yiiksalmalarin naticasidir.

DEVALVASIYA

Markazi banklar valyuta bazarina miidaxila etmakla valyuta kursunu nazards tutulan
sorhadlar iginda tutmaga ¢aligirlar. Yalniz valyuta giymatlarinin yuxaridan dastaklanmasi
miintazam xarakter dasidigda milli valyuta devalvasiya edilir (paritet kursu yiiksaldilir).
Bunun aksina, miintazam qaydada asagidan dastaklanirsa, milli valyuta revalvasiya edilir
(paritet kursu agagi salinir).

Sabit kurs sistemlarinde manfi saldolu 6lkada h6kumatin devalvasiya garari gabul etmasi
bu manada tatbiq edilon igtisadi va maliyya siyasatinin miivaffaqiyyatsizliyidir. Buna gora da
hékumatlar son ana gadar devalvasiya garar almaqdan ¢akinir. Bunun avazinda isa dolayi
yollarla ixracati tagviq etmaya va idxalatt mahdudlagdirmaga cahd edir. Bu da biirokratik
manealarin genislanmasina va bazar mexanizmindan uzaglagmadga yol aga bilar.

Sabit kurs sistemlarinda spekulyatorlar bir hokumatin sabit pariteti davam etdirmasindan
siibhalanirsa, darhal o puldan gagib etibarli pullara meyl edir. Bu da sézii gedan pul
tizarinda tazyiqglari artinr. Glinki valyuta kursu yuxarndan dastakloma noqtasinda ¢ixdig
taqdirds hokumat bdyiik bir ehtimalla devalvasiya amaliyyatina gedir. Devalvasiya olarsa,
spekulyatorlarin gézladiyi an meydana ¢ixir. 9gar devalvasiya amaliyyati olmazsa, bu
taqdirda kigik amaliyyat masraflarinin xaricinda bdyiik bir zarar gériinmaz. Amma lgiincii
ehtimal, yani manfi saldolu élkanin revalvasiya amasliyyatina getmasi miimkiin deyil. Bu da
spekulyatorlar iigiin itki riskinin olmamasi demakdir.

Valyuta giymatlarine «valyuta mazannalari» va ya «valyuta kurslari» deyilir. Valyuta
kursu dayismalarinin ham miisbat, ham da manfi tasiri do vardir. Masalan, devalvasiyanin
ugurlu olmasi li¢giin an dnamli gartlardan biri devalvasiyanin arxasinca galacak giymat
yiiksalmalarinin qargisinin alinmasidir.

Valyuta va bank sferasinin qargiligh alagasi bu béhranlarin indikatorlarinin da qarsiligl
alagasi va bir-birini tamamlamasina sabab olmusgdur. Milli valyutanin devalvasiyasi bank
¢axnagmasinin yaxinlagmasinin gostaricisidir.

Agiq devalvasiya - Olkanin milli valyutasinin sabitliyinin tamin olunmasi magsadils
muvafiq dévlat organlan tarafindan milli valyutanin mazannasinin digar élkalarin méhkam
valyutalarina va beynalxalq hesablagma vasitalari vahidlarina nisbatda endirilmasi, hamginin
milli valyuta vahidinin real qizil mazmununun azaldilmasi. Bu zaman milli valyutanin
mazannasinin qaldinimasi magsadi ila dovlst tarafindan milli valyutanin shamiyyatli
hacmda ddvriyyadan yigiimasi, yaxud dayardan diigmiis milli pul nisanlarinin yenilari ila

44 |



avaz edilmasi kimi tadbirlara al atilir. Agiq devalvasiya daxili bazarda amtaa giymatlarinin
azalmasina, ixracin ucuzlagmasina, idxalin isa bahalagmasina sabab olur.

Bir dlkanin milli pul dayarinin tak tarafli bir gararla xarici 6lka pullarina géra asagi
salinmasina devalvasiya deyil. Masalan, 1 avro 1 manat olduqda devalvasiyaila 1 avro=1,10
manat olaraq miiayyan edilsa, bu vaziyystde manat avro garsisinda 10% nisbatinda dayar
itkisin@ maruz galmigdir. Devalvasiya edilmasini zaruri edan sartlarin an 6namlisi davamli
va xroniklagmis xarici ticarat agiglandir. Bir igtisadiyyat agar xarica satdigindan daha gox
mali xaricdan alirsa, bu 6lkanin xarici ticarati agiq verir demakdir. Xarici ticarat kasira olan
6lkalarin hékumatlari devalvasiya ila ixracati artirma, idxalati isa azalma magsadi dasiyir.
Devalvasiyadan sonra devalvasiyani edan 6lkanin mallar xarici 6lkalar {iglin ucuzlasir,
xarici 6lkanin mallar isa bu dlkada bahalasir. Lakin devalvasiyadan sonra igtisadi uguru
alda etmak liglin daxili giymatlarin artimini durdurmagq sortdir.

Sxem 6.

iNFLASIYA NOVLORI

TOLSB TOKLIF
l —>  Omak mahsuldarliinin
igtisadiyyatin harbilasmasi azalmasi
Biidce defisiti —> insanlarin yeni mallara ehtiya-
clar

|

Banklarin kredit ekspansiyasi —> Omak haqqinin artmasi

|

Xarici valyuta axini, ancaq
qarsihginda mal hacminin —>  Yiksak vergi deracaleri va ilk
sabitliyi névbade dolayli




Cadval 2.
iNFLASIiYANIN QiYMOT ARTIMI TEMPINO GORD KLASSIFIKASIYASI

Siiriinen ilde 3-4% artim
Suratli 10-15 vo 100-a gader
Hiperinflasiya 100% yuxan

iQTISDIYYATIN DOLLARLASMASI

Markazi banklar valyuta siyasatinin milli pul vahidlarini bazar (tarazliq) mazannasinin
miidafiasi lizre hayata kegirir. Onlarin valyuta bazarindaki asas rolu milli pullanin kaskin kurs
dayismalarina yol vermamakdan, kurslari bu va ya basqa sarhadlarda saxlamaqgdan ibaratdir.
Valyuta siyasatinin bu va ya digar istiqamatlari Markazi Bank tarafindan hayata kegirilir va
Olkamizda valyuta siyasatinin asas istigamatlari milli valyutanin mazannasinin sabitliyini
gorumag, onun dénarliyinin inkisaf etdiriimasi, daxili valyuta bazarinin daha da inkisafinin
tomin edilmasi, hayata kegirilan valyuta smaliyyatlarinin dairasinin genislandiriimasi,
6lkanin strateji valyuta ehtiyatlarinin beynalxalq standartlara uygun saviyyads qorumaq va
artinlmasindan ibaratdir.

Azarbaycan iqtisadiyyatinda dollarlagma proseslarina 2001-2005, 2007, 2008, 2015-ci
illari (2015-ci il 21 fevraladak) va 2015-ci il 21 fevraldan sonra ahates edan dord fargli trend
¢argivasinda baxa bilarik:

Dollarlagma(pul avezetmasi gaklinda,yanialqgi-satqiamaliyyatlarindamanatavazina xarici
valyutadan istifada olunmasi miisahida olunur, xiisusila manzil va avtomobil bazarlarinda
miigahida olunur. Aktiv avazetmasi saklinda dollarlagma isa maliyya dollarlagmasi — depozit
va kredit dollarlagmasi gisminda ortaya ¢ixir) 6lkeda maliyya sabitliyinin yaradilmasinda,
diizgiin pul siyasatinin aparilmasinda va daxili bazarin miidafiasinin tamin olunmasinda
problemlar yaradir.

1. Onilliyin ilk beg ilinda dollarlagma indeksi yliksalmis va 2005-ci ilin sonunda illik
lizra an yiiksak giymatina (0,6) ¢atmigdir. Dollarlagmadaki bu yiiksalmanin bir neg¢a
sabablari mdvcuddur. Bu sabablar arasinda dollarin bahalagmasi, 2004-cii ildan
baglayan fiksal ekspansiyasinin tasiri ila artiq 1996-ci ildan etibaran demak olar ki,
unudulan infilyasiya problemlarinin tokrar bas galdirmasi, hala da milli valyutaya
inamin nisbatan zaif olmasi, bum ddvriiniin astanasinda olan manzil va avtomobil
bazarlarinda milli valyutadan az istifads olunmasi va galirlardaki arimdan asili olaraq
yigima meyilliliyin yiiksalmasi.

2. 2006-2007-ci illarda dollarlagsmada kaskin azalmanin oldugu aydin sakilda goriindir.
2007-ci ilin sonunda dollarlagma indeksi 6ziiniin indiya gadar aldigi an asadi giymata
gararlagsmigdir. Dollarlagma azalmanin asas sababi 2006-ci ilda hayata kegirilmis
denominasiya siyasati olmusdur. Vatandas ligiin qiirur, yigim sahiblari iigiin isa
etibar va inam manbayina gevrilan yeni manat, neft satigsindan élkaya irihacimli xarici
valyutanin daxil olmaga baglamasi ila dollara gargi méhkamlenma trendina kegdi.
Bu da dollarlagmanin azalmasini paralelinda gatirdi. Mahz bu dévrdan baslayaraq

46 |



manatin mdhkamlandirilmasi prosesi bagladi. Eyni zamanda artiq yeni manat ham
yigim sahiblari tigiin, ham da bdyiik hacmli alqi-satqilarda hesablagma vahidi kimi
daha alverigli va daha rahat idi.

3. 2008-ciilin 21 fevralindan 2015-ci iladak dovr, dollarlagmanin azalma trendinin zaif vo
geyri-stabil artimla avaz olunmasiila xarakterikdir. Qongu 6lkalarda bir-birinin ardinca
hayata kegirilan devalvasiyanin psixoloji tasirlari 2008-ci ilin sonuncu va 2009-cu ilin
ilk riiblinda Azarbaycanda da banzar addimin atilmasi gozlantilarini gliclandirmis va
dollarlagmanin artmasi ila naticalanmigdir. 2009-cu ilin ikinci yarisindan baglayaraq
depozit dollarlagma indeksinin agagi diigmasinda xarici valyuta ila depozitlarin nisbi
azalmasi ila yanagi, manatla pul kiitlasinin siiratla artmasi da rol oynamigdir.

4. 2015-ci ildean AMB miirakkab xarici igtisadi miihit goraitinda faaliyyat géstarmisdir.
Diinya neft bazarinda giymatlarin agagi diigmasi va ticarat tarafdagi olan bir sira
6lkalarda igtisadi artim perspektivlarinin pislagmasi miisahida olunmusgdur. Eyni
zamanda torafdas Olkalarin aksariyyatinde milli valyutalarin ucuzlagmasi basg
vermigdir. Xarici igtisadi mihitin birbaga va dolayi tasirlari ila valyuta bazarinda xarici
valyuta talab shamiyyatli artmigdir. 2014-cii ilin sonlarindan etibaran global amtas
bazarlarinda enerji dastyicilarinin giymatlarinin kaskin agagi diigmasi, eyni zamanda
olkemizin asas ticarat terafdaslarinda devalvasiya meyillarinin giiclonmasinin
psixoloji tasiri daxili valyuta bazarinda xarici valyutalara, xiisusan da ABS dollarina
tolabi yliksaltmigdir. Xarici valyutaya talabin yiiksalmasi daxili valyuta bazarinin har iki
segmenti — nagd va geyri-nagd valyuta bazarlan {izra miigsahida olunmugdur. 2015-
ci ilda valyuta bazarinin iimumi hacmi 6tan ilin miivafiq dovrii ile miiqayisada 2,4
dafa artmigdir. 9maliyyatlarin 91%-i ABS dollarinda, qalan 9%-i isa digar valyutalarda
apanimisdir.

Dedollarlagma proseslarinin stimullagdiriimasi magsadila Markazi Bankin idara Heyatinin

3 mart 2016-ci il tarixli garan ila macburi ehtiyat normasi tarafindan xarici valyutada
calb edilmig 6hdaliklar lizra 0,5%-dan 1%-a yiiksaldilmig, geyri-rezident maliyys sektoru
qargisinda dhdaliklar va beynalxalg maliyya insitutlan ila hesablagmalar iizra isa 0,5%-dan
0%-2 endirilmigdir. Bu, banklararasi bazarin inkisafina va banklara likvidliyin daha gevik
idara edilmasina miisbat tasir géstaran amil olmusgdur.

Markazi Bankin tagabbiisii ils 9manatlarin Sigortalanmasi Fondunun Himayagilik Surasi
torafindan bank risklarini va dollarlagma saviyyasini azaltmaq magsadila 2 mart 2016-
ci il tarixindan etibaran Fonda lizv banklar iizra gorunan amanatlarin illik faiz daracasi
xarici valyutada 3%, milli valyutada 12% olmagla miiayyan edilmigdir. Manatda gorunan
amansatlarin maksimal faiz daracasi sonradan 15%-a ¢atdiriimigdir.

2018-ci ilin birinci yarimilliyinda bank depozitlarinin dollarlagma saviyyasinda azalma
davam edir. Milli valyutada cami amanat va depozitlar 10,9% artib. Xarici valyutada isa
5,2% azalb. Belalikls, fiziki gaxslarin amanatlari lizra dollarlagma ilin avvalindaki 66,5%-dan
62,4%-9 enib.
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MONETIZASIYA

igtisadiyyatin monetizasiya amsall igtisadiyyatin pulla tomin olunma saviyyasini
xarakteriza edir. igtisadiyyatin pulla tomin edilmasi dedikda iqgtisadi proseslarin hayata
kegirilmasi liglin iqtisadi vahidlarin kifayat qadar pul kiitlasi ila tamin olunmasi nazarda
tutulur. Burada pul kiitlasi dedikds, na nazarda tutulur? Malum oldugu kimi, markazi banklar
dovriyyada olan pul va kvazi pullarin likvidlik saviyyalarina gora onlari miiayyan gruplar {izra
gruplasdinr. Bura, MO — ddvriyyada olan nagd pul, M1 — MO+talab olunanadak depozitlar,
M2 — M1+miiddatli depozitlar, M3 — M2+SDV-da olan depozitlar va s. aid etmak olar.

Qeyd etdiyimiz bolgii respublikamizin Markazi Banki tarafinden pul aqreqatlarinin
miayyanlasgdiriimasinda istifads etdiyi bolglidiir. Bu bélgii élkalar lizra farglanir. Bu, asasan
Olkalarda d6vriyyada olan pul va onu avazlayan vasitalarin miixtalifliyi ila farglanir.

Pul sisteminin stabilliyi tadaviilda olan pul kitlasinin optimal saviyyasinin miiayyan
edilmasi vasitasilo miimkiindiir. Burada meydana ¢ixan sual ondan ibaratdir ki, 6lka
igtisadiyyatinin pula olan talabi ilo pul kiitlasi arasinda optimal tarazlig mévcuddurmu?
Pul taklifi agar real sektorun pula olan talabini 6damaya gadirdirsa, onda bu sart daxilinds
pul taklifinin optimal olmasini séylamak miimkiindiir. Bu o demakdir ki, pulun saxlanmasi
xarclari minimuma yaxindir va 6lka igtisadiyyati maksimuma yaxin UDM istehsal etmayi
tomin edacokdir. iki aspekto baxilmasi magsadauydundur. 1) pul kiitlosi real sektorun
talablarina cavab vermir, yani igtisadiyyatin normal inkisafi liglin pul kiitlasi catismazhg
var; 2) pul kiitlasi real talabdan artiqdir va bu inflyasiya proseslarinin siiratlonmasina sabab
olur.

istanilon dévlatin iqtisadi siyasatinin asas magsadi, iqtisadi artimi, shalinin miimkiin
gadar tam masgullugu, giymatlarin sabitliyi vo makroiqtisadi tarazligin tamin edilmasidir.
igtisadi siyasatin torkib hissalarindan biri do monetar siyasatidir. Monetar siyasat isa ictimai
siyasi bir hadisa olmaqla, miixtalif sosial elmlarin tadgiqat predmetidir. Monetar siyasat
igtisad elminin tadqiqat sferasi olmagqla, igtisadi miinasibatlorin miiayyan sferasinda
dovlatin islayib hazirladigi va buna ¢atmagq Ugiin 6ziinds magsad va vasitalari birlagdiran
igtisadi-siyasi strategiyadir. Diizgiin vo samarali monetar siyasat olmadan maqgsadydnlii
igtisadi siyasat hayata kegirmak miimkiin deyil.

Pul siyasatinin asas vazifalorindan biri qiymat stabilliyinin tamin edilmasi va
dastoklonmasidir. inkisaf etmis va ikisaf etmakda olan iqtisadiyyatlarin markazi bankinin
foaliyyatinin dyranilmasinin naticalorine gb6re qiymat sabitliyi aksar MB-lar iigiin
ganunvericilik saviyyasinda (onlarin mandati ila miisyyan olunur) son hadafi kimi gostarilir.

Qeyd etmak lazimdir ki, ham real sektor, ham da monetar sektorla qarsiligh alagadadir.
Yani real sektorun inkisafi monetar sektorun inkisafi, digar toerafden monetar sektorun real
sektoru dastakloamasi isa UDM-in artimini va eyni zamanda real sektorun inkisafina tasir
gostarir. Bu da pulun neytral olmamasini demaya asas verir. (Mammadov Z, 9zizov Y, 2018)

Bunu sxematik olaraq agagidaki kimi tasvir etmak olar.
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Sxem 7. Monetizasiya va iqtisadi artim
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Adatan monetizasiya amsalini hesablayarkan M2 aqregatindan istifada edilir. Bu aqregat
els bir pul kiitlasini xarakteriza edir ki, bu pul kiitlasi ile ahali amak haqqi alir, magazalarda ve
digar xidmat obyektlarinda 6demalari hayata kegirir, banklarda artiq vasaitlarini yerlagdirir
Vo s.

iqtisadi adabiyyatlarda monetizasiya va maliyya darinliyi kimi istifada edilan bu gdstarici
tadgiqatlar gostarir ki, eyni zamanda depozitlar {izra faiz daracasi, galirlarin saviyyasi va real
miibadils kursu ila pozitiv korelyasiya alagasina malikdir.

igtisadiyyatin monetizasiya saviyyasina tasir edon asas amillardan biri da 6lka ahalisinin
milli valyutaya va Markazi Banka etibarinin hansi saviyyada olmasidir. Bu da milli valyutaya
real talabin artmasina gatirib gixaran amillardandir. Olkadaki monetizasiya saviyyasini siini
yolla artirmaq mimkiin deyil. Bunun {i¢iin 6lka iqtisadiyyatina inam, investisiya miihitinin
daha da yaxsilagdinimasi, maliyya bazarlarinin dinamik inkisafi, iqtisadi artim va s. sartlarin
olmasi lazimdir.

Umumiyyatls, pula olan talabla pul taklifinin balanslagdiriimasi va 6lks igtisadiyyatinin
inkisafi liglin talab olunan pul kiitlasi ila igtisadiyyatin tamin edilmasinda problemlarin
yaranmamasi o9sas gotiriilmalidir. iqtisadiyatin pulla teminat saviyyasi inflyasiya
yaratmadan, eyni zamanda bu dévriyyada nadd pul kiitlssinin deyil, geyri-nagd pul kiitlasinin
artinlmasi yolu il hayata kegirilmaldir.



Bilma3.
VALYUTA SISTEM

VALYUTA SISTEMLORININ TARIXi iNKiSAFi

insanlar tarixin an gadim dévrlarindan bari alig ve satiglan hayata kegirmak iigiin miixtalif
agalardan va vasitalardan istifada etmigdir. Amma nizaml sakilda tatbiq edilan ilk sistem
qizil standartidir.

Quzil standarti 1870-1914-cii illar arzinds, yani | diinya miiharibasina qadar 6z «qizil
dovriinii» yagadi. Bu sistemda qizil standartlarinin asas xiisusiyyati har élkanin pulunun
dayarinin miiayyan ¢akida saf qizilla miiayyan edilmasi, yani qizilin alig v satigi, ixrac va
idxali sarbastdir. Burada qizil sikkalar gadar banknotlar da istifads edilirdi, lakin bununla
yanagl, banknotlar istanilan zaman hdkumatlar tarsfindan gabul edilir ve miiayyan edilmis
gaydada qizilla tamin edilir.

Umumiyyatla, bu sistemda hékumat miiayyan etdiyi sabit giymatla har kasa qizil sata va
oziina taklif edilen qizillari ala bilsrdi. Qizil standarti imumbagari bir sistemdir. Har 6lka pulun
dayarini qizilla tanzimladiyina gora biitiin 6lkalarin pullar qizil migdarina nazaran avtomatik
gakilda bir-birindan asili idi. Bunun {igiin ayrica miasir dévrdaki valyuta bazarlarina banzar
bazarlara ehtiyac galmirdi.

1929-cuilds diinya igtisadi béhraninin bag vermasi ila qizil standartinin davam etmasina
imkan qalmadi. 1933-cii ilda qizil standarti tamamila [agv olundu.

Beynalxalq valyuta sisteminds ¢atinlikleri aradan qaldirmaq magsadils inkigaf etmig
6lkalarin rahbarlari ABS—In Bretton-Vuds gasabasinda masalanin miizakirasina qatildilar.

Bretton-Vuds sistemi Amerika dollarina va onun vasitasila dolay yolla qizila tabe valyuta
sistemidir. Konfransda bir-birinin «akiz gardasi» kimi gabul edilan iki yeni maliyya tagkilatinin
qurulmasina qgarar verildi: Beynalxalq Pul Fondu (BPF) va Diinya Banki (DB). BPF-nin vazifasi
beynalxalq maliyya miinasibatlarini tanzimlamak, DB-nin vazifasi isa miihariba naticasinda
dagilan Avropa 6lkalarinin igtisadiyyatini dirgaltmak, habela inkisaf etmakda olan Glkalarin
itisadi inkigafini tamin etmak maqsadi ila onlara gdstarilan maliyya yardimini giiclandirmak
idi.

Bretton-Vuds sisteminin gabul etdiyi valyuta kursuna «tanzimlanan sabit kurs sistemi»
deyilir. 1946-ci ilda tatbiq edilan bu sistem 1973-cii ilda dagild.

Sistemin xiisusiyatlari agagidaki kimidir: Miigavilani imzalayaraq BPF-ya lizv olan &lka
milli pulunun dayarini sabit bir kursla Amerika dollarina baglayir. Milli pulun bu sabit dollar
kursuna «dollar pariteti» deyilir. ABS isa dollarin dayarini bagga bir 6lkanin valyutasi ila deyil,
1 unsiya saf qizil=35 dollar kimi sabit giymatls 6lgmiisdii. Digar tarafdan, ABS xarici dlkalarin
markazi banklarina qizilin dollara konversiyasina icaza verirdi. Yani Amerika Federal
Ehtiyat Banki xarici 6lkalarin markazi banklarina taklif etdiklari dollar qarsihginda yuxarida
miiayyan edilan sabit giymatla qizil satma masuliyyatini {izarina gotiirmiigdii. Bu qayda ila
har 6lka milli valyutasini dollarla 6lgmiis va dollara da qizil konversiyasini gabul etdiyi {i¢iin
milli pullar dolay yolla gizila tabe olurdu (milli pulun qizil dayarina «qizil pariteti» deyilirdi).
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Sistema gora, har 6lka milli pulun valyuta bazarindaki dollar giymati atrafinda an gox 1%-lik
alt va Uist sarhadlar i¢arisinda lizmasina icaza vera bilardi. Daha yiiksak dayisikliklara qarsi
isa markazi bank bazara dollar vasitasi ila (bazarda dollar alqi-satqisi) miidaxila etmali idi.
Buna baxmayaragq, tadiya balansinda asasl bir tarazsizliq olarsa, BPF-nin raziligi ile Gizv
olkalara milli valyutalarini dollara géra devalvasiya etma salahiyyati verilmigdi.

Bretton-Vuds sistemi ABS-1 diinyanin bir név «<Markazi Banki» mdvgeyina gatirdi. Bu
vaziyyatin o vaxtki sartler iginda sababi ABS iqtisadiyyatinin diinya iqtisadiyyatindaki
tutdugu raqibsiz Gstiinliiyii ils slagadar idi. Amerika igtisadiyyati |l diinya miiharibasindan
sonra daha da giiclandi. Bu 6lkanin qizil ehtiyatlarinin heg¢ tiikenmayacayi giiman edilirdi.
Clinki Avropa dlkalarinin igtisadiyyati miiharibada dagilmis va Yaponiya da hals ki, iqtisadi
inkisafinl basa ¢atdirmadigina gére ABS-1n diinyadaki mdvqgeyi mdhkam idi.

Buradabir seyi geyd etmak lazimdir ki, xarici ehtiyatlarin dollarla tutulmasi sistemin an zaif
cahatlarindan biri idi. ABS-In tak 6hdaliyi, 6ziina taklif edilan bu dollar qizila dayismakdan
ibarat idi. Amma Amerikadaki tadiya balansi kasirlarinin haddindan artiq boylimasi, basqa
bir ifada ila desak, xarici dlkalarin markazi banklarinda toplanan dollarin ABS-1in iimumi qizil
ehtiyatlarindan ¢ox olmasi, bir giin bu dollarin konvertasiyasina son qoya bilardi. Bels ki,
praktiki olaraq vaziyyat bela da oldu.

Belalikls, 1946-cI ilda baglayan Sabit kurslu Bretton-Vuds Sistemi tarixi bir xatira olaraq
yaddaslarda galdi. 1973-cii ilin mart ayinda sanayelagmis 6lkalar pullarinin Amerika
dollarini qarsisinda sarbast lizmasina icaza verdikdan sonra Bretton-Vuds sistemi dagild..
Bela vaziyyatda sarbast dalalanmaga ke¢gmak, asas sanayelagmis Glkalarin, demak olar
ki, tak alternativi idi. Amma bununla yanasi {izan kurs sisteminin gisa miiddatli olmasi
diisliniilmiisdii. Galacakda kegmigdaki kimi ahatali yeni bir beynalxalq valyuta sisteminin
qurulacagina inam vardi. Lakin tarix olkalarin bu praktikadan gox sikayat etmadiklarini
gostardi. Balka do mahz buna gdra da yeni bir sistemin qurulmasi ahamiyyatli dlglida
aktualligin itirdi.

Bu glin diinyada biitiin dlkalar tarafindan manimsanilan konvensiyalarla qurulmus, eyni
kurs sistemina gora vahid bir beynalxalq valyuta sistemi yoxdur. Bunun avazinda sabit kurs
sistemindan {izan kurs sistemina qadar dayisa bilan va dlkalarin 6zlari tarafindan segilon
fargli sistemlar vardir. Bu giin ds, BPF beynalxalq maliyya miinasibatlarini tanzimlamak
vazifasini davam etdirir. Yalniz Bretton-Vuds sisteminin dagilmasindan sonra lizv olan
olkalarin fargli praktikalarina hiiquqi baza formalasdirmaq (igiin BPF-nin qurulus qanununda
(BPF ganununda ikinci dayisilik) dayisiklik edildi. Bu dayisikliya g6ra, miiayyan edilmis
prinsiplara amal etmak garti ila istanilan 6lka istadiyi kurs sistemini gabul eda bilar.

1973-ciiilda sabit mazannali Bretton-Vuds sisteminin lagvindan bari mazannalarda ciddi
dayigkanlik nazara garpir. Daha avvallar da qeyd olundugu kimi, mazannalarda miisahida
edilan bu ciir oynaqliq isa beynalxalq ticarat va kapital harakatlarina ashamiyyatli dlgiida
tasir edir. Bundan basga biiglinkii idaraetmali dalgalanma sistemli aspektinda valyuta
mazannalarinda balans dayarlarindan dayisikliklar meydana galir va bu tarazsizliglar bir
nega il davam edir. Masalan, Tiirkiyada 1990-ci illarin avvallarinde Markazi Bank miidaxilalari
naticasinda qisamiiddatli xarici fondlar dlkaya ¢aka bilmak l¢iin valyuta kurslarnini asagi
tutmusgdur. O donamda, yani 1980-1985-ci illar arasinda AB$S-In tatbiq etdiyi taklif yoniimlii
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igtisadi siyasatgargivasindaticaratbalansindakibéyiikartimlardadigar bir nimunadir. Béyiik
ticarat kasirlarina baxmayaraq, dollarin dayarinin artmasi paradoksal bir vaziyyatdir. Bunun
sababi tatbiq edilan yiiksak faiz siyasatindan dolayi 6lkaya giran boyiik hacmli gisamiiddatli
xarici kapitaldir. Bagqa bir s6zls, bu tarixlarda dollar agiq sakilda gox dayarlandirilmis bir pul
idi. Mazanna oynaqligi va mazanna tarazsizli§i problemlari, beynalxalq pul sisteminin hansi
Olgiida elastik olmasini va hansi 6lgiids iqgtisadi siyasata uygunlagmasi kimi mdvzulari
aktuallagdinb. Belslikls, agsagida geyd etdiyimiz mévcud praktikalarin diizaldilmasi {igiin
mazannalar movzusunda «hadaf dayisma» sahasi kimi layihalar taklif edilir. Bagga bir sozls,
avvallar {izan va sabit mazanna sistemlarinin miisbat cahatlarini toplayan layihalar yerins,
optimal mazanna elastikliyi va igtisadi siyasata uygunlagdinimasi kimi mévzular miibahisa
obyekti olub.

1973-cii ilin avvallerinds asas sanayelagmis Olkalarda Bretton-Vuds sisteminin asasini
meydana gatiran pullarin sabit kurslardan Amerika dollariyla 6lgma tatbiglarina garar verildi.
Belalikls, bu élkalarin pullari ila Amerika dollari bir-birlarina gargi dalgalanmaga buraxildi.

Bretton-Vuds sisteminin «qifil pulu» olan dollarin dalgalanmaga buraxilmasi bir gox
cahatdan bdylik shamiyyst kasb edirdi. Ciinki dollar beynalxalq «dsyar standarti» idi.
Beynalxalq 6danigler, mal, xidmat ve kapital harakatlarinin dayari dollarla 6l¢uliirdii.
Halbuki miintazam bir gakilda dayarini dayisdiran bir pul vahidi yaxsi bir daysr standarti
vazifasini yerina yetira bilmazdi. ikincisi, dollar shamiyyatli «rasmi pul»u idi. Olkalar rosmi
qizil ehtiyatlarinin boyiik bir hissasini Amerika dollari ils tuturdu. Ugiinciisii, Bretton-Vudsun
dagiimasindan sonra aksariyyati inkisaf etmakda olan dlkalardan ibarat bir qrup 6lks sabit
kurs praktikasini davam etdirarak pullarini Amerika dollarina bagladilar. Dollarnn digar
pullara goéra dayarinin dayigsmasi digar 6lkalarin da milli pullarinin eyni valyutalarina gora
dayarinin dayismasi demakdir. Masalan, dollar dayar gazanarkan ondan asili olan pullar da
dayar qazanir. Mahz bels bir problemlar miiasir dévriin xiisusiyyatlarindandir.

AVROPA VALYUTA SISTEMI

Avropa Valyuta Sistemi 1979-cu ilin mart ayinda birlik Gzvleri arasinda valyuta
bitiinlasmasinin bir halgasi saklinds qurulmusgdur. Avropa iqtisadi Birliyinin Gizvlari valyuta
birlagmasini igtisadi biitévlagmanin zaruri gartlarindan biri olaraq goriirdiler. Clinki valyuta
kurslarinin tez-tez dayigsmasi milli firmalarin digar dlkalara qoyduglari investisiyaya manfi
tasir gostarirdi. Bu da biitdv bir genis bazardan tam sakilda yararlanmaga mane olurdu. Bu
baximdan region daxilinda kurs dayisikliklarindan uzaq olmaq magsadi ile sabit pul birliyi
sistemini yaratmaq magsadauygun idi.

Avropa Valyuta Sistemi Almaniya, Belgika, Danimarka, Fransa, irlandiya, italiya,
Lilksemburq va Hollandiya arasinda qurulmusdur. ingiltara 6lka daxilinda iqtisadi
problemlardan dolayi bu sistema ancaq 1990-ci ilin oktyabr ayinda girmigdir. Lakin 1992-ci
ilds igtisadi bohrana gérs italiya ile birlikds bu sistemdan gixmigdir. Birliys sonradan daxil
olan dlkalar ispaniya, Portuqaliya, Avstriya va an sonda isa Yunanistan bu prosesa qosuldu.

Avropa Valyuta Sisteminin gabul etdiyi valyuta kursu mexanizminin bazi xiisusiyyatlari
var. Valyuta kurslari asasan Bretton-Vuds sistemina oxsar gakilds, «sabit, lakin tanzimlana
bilan» kurs sistemina asaslanir. Agagida deyildiyi kimi, sistemin idars edilmasi magsadila
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miixtalif miidaxila va kredit mexanizmlari qurulur. Sistema giracak dlkalarin iqtisadi ve
maliyya siyasatlari yliksak saviyyada bir-birina uygunlagsmali ve amakdashq etmalidir.
Avropa Valyuta Sisteminin tamalini qoyan 12 {izv dlkanin dévlst va ya hokumat basggilar
1991-ci ilin sonlarinda Hollandiyanin Maastrixt saharinda toplanaraq siyasi va iqtisadi
birlik hagqinda shamiyyatli garar verdilar. S6zii gedan Sazis 7 fevral 1992-ci ilds imzalandi
va lizv 6lkalarin hamisinin tasdiq etmasi ila qiivvays mindi. Maastrixt S6zlagmasi Avropa
Birliyinin vahid pul vahidina kegmasini nazarda tutur. Valyuta Birliyi Avropa Komissiyasinin
sadri Jak Delors tarafindan 1989-cu ilds hazirlanan bir planda nazards tutulan magsadlar
i marhalads hayata kegacakdir.

Birinci marhala 1989-cu ilin iyun ayinda bagladi. Uzv &lkalarin maliyys va kredit siyasati
sahasinde amakdasliq va iqtisadi inkisaflarinin bir-birina yaxinlagdinimasini nazards
tuturdu. Bundan basqa birlik daxilindaki kapital harakatlarina qarsi biitiin mahdudiyyatlar
aradan galdinidi.

ikinci marhala 1994-cii ilin yanvar ayinda Avropa Valyuta institutunun qurulmasi ila
baslayir. Bu orqan galacakda qurulacaq Avropa Markazi Bankinin avangardi olaraq nazarda
tutulmusdur. Avropa Valyuta institutu {izv dlkalarin markazi banklarinin sadrlarindan
ibaratdir. Uzvler arasinda biitiin pul mévzularinda amakdasligi va markaz banklarinin
monetar siyasatlarinin uygunlasdiriimasini tamin etmak qurumun asas vazifalarindan biridir.

Sonraki marhalada isa bu qurumun yerini Avropa Markazi Banki alacaqdir. Avropa
Markazi Banki Gizv 6lkalarin markazi banklari ila birlikda Avropa Markazi Banklari Sistemini
meydana gatiracaklar. Birliyin pul siyasatini hazirlamaq va idara etmak lizv 6lkalarin valyuta
ehtiyatlarini tutmaq va ddemalar sisteminin axsamadan iglamasini tamin etmak qurumun
asas vazifalaridir.

Daha sonra iizvler makroigtisadi siyasatlerini daha yiiksak saviyyada bir-biri ils
uygunlasdiracaq. Uygunlasma moévzusunda bazi konkret gdstaricilar var. Bunlar masalan,
inflyasiya hadlarinin bu sahada an yaxsi vaziyystda olan ilk {i¢ dlkanin ortalamasina gora
1,5%-dan artiq olmamasi, biidca kasirinin imumi daxili mahsulun 3%-ni, dévlat borclarinin
isa UDM-in 60%-ini agmamasidir.

Avropa Valyuta Sistemi Avropa pul vahidi avroya asaslanir. Avropa Birliyi 6lkalarinin
1995-ci ilin sonlarinda Madridda taskil etdiklari Zirva toplantisinda ekyiiniin adi avro olaraq
dayisdirildi.

Uglincii marhalaya kegid 1997-ciilda bagladi. Amma bumarhala 1999-cuildatamamland..
Bu son dévrda lzv dlkalarin milli valyutalar geri qayitmayacaq sakilda sabit kurslardan
ekyiiya baglandi va tatbiq edildi. Tak valyuta sisteminin formalasdinimasi, valyuta bazarina
miidaxila va agiq bazar amaliyyatlari kimi vazifalari yerina yetirmak {iglin Avropa Markazi
Banki qurulmali idi. Bu isa lizv 6lkalarin pul taklifi, pul siyasati kimi movzularda miistaqillik
haqglarindan imtina etmalari demakdir. Bundan basga lizv 6lkalar biidca siyasati sahasinda
da tam bir sarbastliya malik olmayacaqdilar. Ortaq markazi bank iizv dlkalarin markaz
banklan {istiinda analoji sakilds ABS-daki Federal Rezerv Bank rolunu oynayacag.

Valyuta birliyi modvzusuna biitiin {izv 6lkalarin minasibatlari eyni deyil. Masalan,
ingiltara Avropa Birliyinin igtisadi va valyuta birliyi ugrundaki tagabbiislarini miintazem
olaraq angallamaya cahd edib. Bunun miixtalif sabablari var. 9vvala, bu &lka siyasi

| 53



suverenlik haglarindan imtina etmayib. Bundan basqa, ingiltaranin sterlingin milli pul olaraq
istifadasindan imtina etmamasi va Avropa Birliyinin is qaydalarina tabe olmamasi da asas
sabablardan biridir.

Qeyd etmak lazimdir ki, Gizv 6lkalar arasindaki dil, madaniyyat va digar milli farglar valyuta
birliyi sahasinda inkigafi langidir.

Siibhasiz, son zamanlar maliyys bazarlarinin tam inteqrasiyasi iigiin asas cahat bir sira
Avropa 6lkalarinin vahid bazar yaratmaga can atmasidir. «<Avropa—1992» ganunlar paketinin
bir hissasina uygun olan liberallagdirma tadbirlarinin genis dairavi mal va xidmatlar ticarati
hacmini, o climladan kapital axinini artirmigdir.

Bu ganunlar paketinin magsadi — Avropa Birliyi iizv 6lkalari arasinda kapitalin dévriyyasina
goyulmug mahdudiyyatlari lagv etmak, o climladan bu birlik daxilinds maliyya faaliyyati
sahasinda olan mahdudiyyatlari nazara ¢arpacaq deracada azaltmaqdir. Lakin xiisusi
diizalig bu (izv 6lkalara imkan verir ki, onlar maliyya bazarlarinda va ya tadiys balanslarinda
problemlari yarananda kapital {izarinda miivaqqati nazarat qoysunlar.

Kapitalin dovriyyasina, o ciimladan depozitler va giymatli kagizlar ticarati {izarindaki
biitiin mahdudiyystlar 1990-ci ilin iyul ayina qader artiq lagv edilmigdir. indi Avropa
Birliyi tizvii 6lkasinin investoru istanilan 6lkada hesab aga va qiymatli kagizlari alib ve ya
sata bilar. Avropa Birliyina {izv olan &lkalarin banklarina bu birliyin istanilan dlkasinds ig
aparilmasina o vaxt icaza verilacak ki, onlarin 6z dlkalsrinda faaliyyat géstarmasi ligiin
lisenziyasi olsun. Hamginin kommersiya banklarina da giymsatli kagizlarla amaliyyat
aparmaga icaza verilacak ki, bu da ABS {i¢iin ananavi olan bank investiyasi faaliyyatinin bir
ndviidir. Birlik lizvii olmayan 6lkalarin banklari Gi¢lin «<Avropa—1992» layihasi asagidaki
qargihigh prinsipi formalasdirir: birlik {izvii olmayan dlkalarin banklarina o halda birlik
bazarlarina daxil olmaga icaza verilir ki, hamin 6lkalar birlik 6lkalari banklarina yiiksak
alveriglilik rejimi taqdim etsinlar.

Bundan basqa giymatli kagizlarla ticaratin liberallagdirimasi da planlagdinhr. Masala
ondadir ki, birlik dlkalari birjalarini birlagdirmak yolu ila giymatli kadizlarin birgs Avropa
bazarini yaratmada caligirlar. Bu masala hall olundugdan sonra, masalan, Paris fond
birjasinda qeydiyyatdan ke¢mis sirkatlarin hamisinin o biri birlik dlkalsrin birjalarinda
giymatlandirma aparmaq va ticarat etmak ixtiyari var — Frankfurt, London, Milan va s. eyni
gayda ila bir 6lkada lisenziya almagla garsiligh fondlar 6z faaliyyatlarini biitiin birlik 6lkasi
lizra apara bilor.

AVROPA BIRLiYi VO AVRO

Avropada ortaq bir bazann qurulmasi ila alagadar qarar 1957-ci ilde Romada qabul
olunmusdur. Avropa Birliyinin asas magsadi ragabat sistemini giiclandirmak va sarmayanin
harakatini sarbastlegdirmakdir. 1979-cu ilde Avropa Valyuta Sistemi quruldu. Belgika,
Liiksemburq, Hollandiya, Almaniyanin dovlat baggilari bu 6lkalar {i¢iin etibarli olan pul vahidi
— «ekyii»nii yaratdilar. Sonradan pul vahidi sistemina ingiltars, Finlandiya, Portugaliya,
Yunanistan va ispaniya da girdi. 1991-ci ilde Maastrixda (Hollandiyanin bir gesabasi) Avropa
igtisadi va valyuta birliyi hagqinda miiqavila imzalandi. 1994-cii ilde Avropa komissiyasi
Avropa Birliyi élkalarinin iqtisadi gdstaricilarinin tahlili naticasinds Avro sistemina gatilacaq
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11 dlkanin adini agigladi (miisyyan sabablardan Avro sistemina ingiltara. isveg, Danimarka
kimi dlkalar gatilmadi). Avro pul vahidina Avropa Birliyinin iqtisadi cahatdan giiclii {i¢ 6lkasi
- Boyiik Britaniya, Danimarka, isve¢ qogulmadilar. Pul vahidlari va iqtisadiyyatlar sabit
olan dévlatler — Belgika, Hollandiya, Liiksemburg, irlandiya Avronun yaranmasini ilk giinden
dastakladilar. Ancaq Avronu pul vahidlarinin dayarlari gox da giiclii olmayan va inflyasiya
nisbati giiclii dévlstlars nisbatan yiiksak ragamlars gatan 6lkalar, yani ispaniya, Portuqaliya,
italiya va Yunanistan kimi 8lksler dastakladilar.

31 dekabr 1998-ci ilda Avropa Birliyi 6lkalarinin maliyya nazirlari Avroya qargi milli pul
vahidlarinin dayarini miiayyan etdilar. Belalikla: 1 avro = 1,95583 alman markasi, 1 avro =
6,55957 fransiz franki, 1 avro = 1936,27 italiya lirasi, 1 avro = 40,3399 Belgika franki, 1 avro
= 2,20371 Hollandiya quldeni, 1 avro = 166,386 ispan peseti, 1 avro = 200,482 Portuqaliya
eskudosu, 1 avro = 13,7603 Avstriya sillingi, 1 avro = 0,787564 irlandiya funtu, 1 avro =
5,94573 Finlandiya markasi.

1 yanvar 1999-cu ilds Avropanin Maliyya Markazi gabul edilan Frankurt Namaynida yeni
pul vahidi — avronun tagdimati oldu va onun dayari amerikan dollarina qarsi 1.17 oldugu
halda, 1 il sonra 0.97 dollar oldu, yani avro dayasrini amerikan dollarina qarsi 20 faiz itirdi.

BEYNOLXALQ MALIYYODO 9SAS PARITET $BRTLaRi

Maliyyabazarlarindaki aparilan va aparilacaq amaliyyatlarin an dnamli miiayyanedici amili
inflyasiya, faiz va valyuta kursu arasindaki qarsiligh miinasibatlarin tahlili gabul edilir. Diinya
igtisadi inteqrasiyasinda istirak edan bir 6lkada bir ne¢a iqtisadi parametrler arasinda asas
paritet sartlari mévciiddur. Bu asas paritet sartlari bazarlar {izarinda siini angal olmadig
miiddat ¢argivasinda inflyasiya, faiz daracasi ve valyuta kurslari kimi parametrlari shata
edir. Umumi bir ifads ila paritet gartlori adi verilan bu miinasibatlar beynslxalq Finansin
asasini tagkil edir.

Diinya ila biitiinlagmig bir 6lkada bir nega iqtisadi parametlar arasinda - inflasiya, faiz ve
valyuta kursu arasinda asas barabarlik miinasibatlari vardir. Bu tamal barabarlik, bazarlar
zarinda siini angal olmadiqda inflasiya, faiz va valyuta kurslari kimi dayiskanlari shats edir.
Umumi bir ifada ila desak, paritet sartlari (parity conditions) adi verilan bu miinasibatlar
beynalxalq finansin asasini tagkil edir.

Tak giymat qanunu va arbitraj. Arbitrajin magsadi risk yiiklenmadan manfaat saxlamaqdir
(«ucuza al, bahaliya sat» prinsipina gora harakat edirlar). Arbitrajgilar bazardan valyutani
ucuz giymata alib, yliksak giymata satdiqca bazarda giymatlar yiiksalir, digarinda isa
qiymat diiglir ve naticads barabarlik tamin edilir. Tak qiymat ganunu bu bazarlarda real
faiz daracalarinin biitlin lkada eyni olmasina gatirib ¢ixarir. Buna da beynalxalq Fiser tasiri
deyilir.

Beynalxalq finansda arbitraj faaliyyatinin naticasinda ortaya ¢ixan temal barabarlik
asagidaki bes qrupa baélanir:

1. Satin alma glicii pariteti (PCP);
2. Faiz pariteti (FR);

3. Umumi Figer tasir (FE);

4. Beynolxalq Figer tasiri (iFE);



5. irolidoki aninda kursla golocakdaki taslim kursunun sahva yol vermadan
prognozlasdiriimasi.

igtisadi varligin eyni zamada qiymat fargindan manfaat tamin etmak iigiin valyutanin
eyni vaxtda alinib-satilmasi amaliyyatina arbitraj deyilir.

Bu tarifden basa diigmak olar ki, arbitraj biitiin igtisadi va maliyya varliglarina samil
edilan genis bir anlayisdir. 9sas ayirici xtisusiyyati eyni andaki giymat fargindan faydalanma
ideyasidir. Bu amaliyyatin heg bir riski yoxdur. Risksiz olmasi arbitraji spekulyasiyadan
ayiran an ahamiyyatli xiisusiyyatidir.

Valyuta arbitrajin birinci sababi iki pul arasindaki mazannanin eyni anda miixtalif
bazarlarda farqgli giymatlarda olmasidir.

Arbitraj miixtalif bazarlarda mazannalar arasinda pozulan miivazinati barqarar edir
vd o biitiin diinya iginda mazannalar arasinda uygunlugun davam etmasina kémak edir.
omaliyyat xarclarini nazara alsaq, valyuta mazannalari arasindaki farq ancaq bu xarclarin
migdarn gadar olacaqdir.

Faiz pariteti nazariyyasi pul bazarlarindaki arbitraj imkanlarinin bir naticasi olaraq
meydana ¢ixir. 9gar miixtalif 6lkalar arasindaki risk daracalari eynidirss, lakin bu dlkalarin
pul bazarlarindaki bank faiz daracalari farqlidirsa, o zaman arbitraj manfaati alde etma
imkani meydana goalir. Basqa s6zls, likvid varligh vasaitlor asagi faizli 6lkalardan yiiksak
faizli dlkalara kdgiriilacak va bu 6lkanin pul bazarinda dayarlandirilacakdir.

inflyasiya ila faiz daracalari arasinda gox yaxin bir miinasibat vardir. Qiymat artimlari
nazards tutulanda faizlar nominal va real olaraq ikiya ayrilir. illik nominal faizlari ila illik
inflyasiya daracasi arasindaki farqa real faiz daracasi deyilir. Mahz investoru maraqlandiran
real faiz daracasidir: I=a+p. Burada, | - nominal faiz daracasi, p — inflyasiya, a — real faiz
daracasidir.

Umumiyyatls, inflyasiya nisbati yiiksak olan dlkalarda faiz daracalari da yiiksak oldugu
miisahida edilir.

indi isa Figer diisturundan istifida edarak, faiz pariteti barabarliyini birlagdirarak faiz
daracasi, inflyasiya va valyuta kursu arasindaki miinasibati tahlil edak. Ancaq avvalca
Azarbaycan va Rusiya Ug¢lin Figer diisturunu gostarak: I=r(Az)+p(Az) va I(Rs)=r(Rs)+p(Rs).

ogor real faiz daracalarinin beynalxalq sahada eyni oldugu iddia edilirss, r(Az)=r(Rs)
olar. Bela vaziyyatda nominal faiz daracalari arasindaki farq gézlanilan inflyasiya daracalari
arasindaki farga barabar olacaqdir, yani | (Az) - | (Rs)=p (Az)-I(Rs).

Faiz pariteti sartina gors, faiz daracalari fargi eyni zamanda illik miiddatli valyuta kursu
ilo spot valyuta kursu arasindaki farga barabardir. | (Az) - | (Rs)=p (Az)-I(Rs)=(F-E)/E.

F — miiddatli valyuta kursu; E — spot valyuta kursu.

Bu son barabarlik faiz, inflyasiya, valyuta kursu arasindaki miinasibati gostarir. Yuxarida
paritet miinasibatlarini arasdirdigdan sonra bunlar arasindaki miinasibatlara yaxindan baxag.
Malum oldugu kimi, satinlama giicii paritetina géra isa valyuta kursu dayigsmalari inflyasiya
nisbatlari fargina, faiz paritetina gora valyuta kursu dayismalari faiz daracalarifargina barabarir.
Bu iki hali birlikda incalayak: P(Az)-P(Rs)=(E(s)-S)/S. I(Az)-I(Rs)=(E(1)-1)/S.

Goriindiiyii kimi, barabarliyin sag taraflari eynidir. Yani sol taraflar da barabar olmalidir:
I(Az)-1(Rs)=p(Az)-p(Rs). Barabarliyi yenidan I(Az)-p(Az)=I(Rs)-p(Rs) alariq.
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Lakin inflyasiyaninyiiksak va dinamik oldugu 6lkalarda Fiser diisturuna bir dainvestorlarin
galacakda ala bilacayi risk daracasini da alava etmak lazimdir. Bu yonda tanzimlanan Fiser
diisturu asagidaki kimi olar: i=a+p+tk, i — nominal faiz; a — real faiz; p — inflyasiya; k — risk
daracasi.

ToDIiYo BALANSI

Tadiya Balansinin tartibi haqqinda metodoloji izahat Tadiya balansi 61ka rezidentlarinin
miiayyan dovr arzinda qeyri-rezidentlarle apardigi igtisadi amaliyyatlarin macmusunu
aks etdiran statistik hesabat sistemidir. institusional vahidin rezidentlik statusu onun
har hansi bir 6lkanin iqgtisadi arazisini 6z igtisadi maraglarinin markazi se¢gmasi va bu
araziya six baghhgi ile miiayyan edilir. Tadiya balansi cari amaliyyatlar va kapital hesabi
tizra ikili yazihig prinsipi asasinda tartib olunur. Bu zaman har hansi amaliyyat eyni dayar
ifadasi olan iki aks isarali yazi ile qeyd olunur. Bu yazilardan biri «miisbat» isarasi ila
kredit bélmasinds, digari ise «<manfi» isarasi il debet bélmasinda aks olunmagqla har bir
mibadilanin madaxil va maxaric taraflarini gostarir. Beynalxalq Valyuta Fondunun yeni
(6-c1 nagr) Talimatinin talablarina uygun olaraq tadiya balansinin strukturunda maliyya
hesabi Xalis Aktivlar/Xalis Ohdaliklar prinsipi iizro tasniflagdirilir. Mallarin va xidmatlarin
ixraci, alda olunmug ilkin galirlar va takrar galirlar kredit yaziligi vasitasi ila balansda aks
olunur. Mallarin va xidmatlarin idxal, 6danilmis ilkin galirlar va kdgiiriilmis takrar galirlar
isa debet yaziligi vasitasi ila balansa daxil edilir. Tadiya balansinin hesablarindaki yazilarin
¢oxu taraflar arasinda igtisadi giymatlilar miibadilasi gedon amaliyyatlar aks etdirir: bels
igtisadi giymatlilara real resurslar (mallar, xidmatlar, galirlar, pul yardimlari) ve maliyya
resurslari (aktivler va 6hdaliklar) aiddir. Bu prinsip asasinda tadiys balansi 4 hissaya boliina
bilar: - Cari amaliyyatlar hesabi — buraya 6lkanin xarici ticarati (idxal-ixrac), alds edilmis
va gostarilmis xidmatlar, alda edilmis ve ddanilmis ilkin galirlar (emak haqqi, dividend,
faiz, renta va digar bu tip d6daniglar) va takrar galirlar (pul baratlan, humanitar yardimlar,
grantlar va s.) aiddir. - Kapitalin harakati hesabi — bu hesab asasan 6lkanin galan diinya
ila istehsal edilmamis qeyri-maliyya aktivlar lizra amaliyyatlarini (masalan, idmangilarin
transferlari), hamginin kapital yoniimli digar transfertlari (masalan, avadanlig formasinda
edilmis humanitar yardim) aks etdirir. - Maliyys hesabi — Maliyya hesabi lkanin xalis
xarici maliyya aktivlarini vo xalis xarici maliyya dhdaliklarini aks etdirir. Buraya miixtalif
név sarmaya axinlari, yaranmis maliyya 6hdaliklari va talablari aiddir (birbasa va portfel
investisiyalar, kreditlar ve ssudalar, nagd valyuta va depozitlar va digar). - Ehtiyat aktivler —
bumadda Cari amaliyyatlar va kapital hesabi, maliyya hesabinda bas vermig amaliyyatlarin
naticasi olaraq dlkanin valyuta ehtiyatlarinin artib/azalmasini ifada edir. Masalan, agar
Cari amaliyyatlar balansinin kasirini maliyyalagdirmak Ugiin xaricdan kredit calb etmak
miimkiin deyilsa, bu kasir Markazi Bankin valyuta ehtiyatlari hesabina valyuta bazarina
miidaxilo etmakla ortiiliir. Yuxarida geyd olunmus miihasibatlq yaziligi gaydalarina
asasan kredit torafi “miisbat" igara ila aktivin azalmasini, debet tarafi isa “manfi” igara ila
aktivin artmasini ifada edir. - Balanslagdirici maddalar — Konseptual baximindan geyri-
rezidentlar ila biitin amaliyyatlar tadiya balansinda aks olunmalidir. Statistik malumat
kimi tadiya balansinin komponentlarinda 6z aksini tapmayan amaliyyatlarin naticasi kimi
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bu madda yaranir. Praktikada heg bir 6lkanin tadiys balansinin tartibatinda bu maddanin
“0"-a enmasina nail olmaq miimkiin deyildir. Xiisusila dlkanin xarici iqtisadi alagalarinin
siiratla genislanmasi garaitinda bir sira amaliyyatlarin daqiq geydiyyatini aparmagq
daha da ¢atin olur (informasiyanin tam olmamasi, informasiya manbalari arasinda vaxt
intervali, giymatlandirmalarda kanarlagmalar va s.). 9ksar hallarda bir amaliyyatin kredit
va debet taraflarini geyd etmak liglin miixtalif informasiya manbalarindan istifada olunur.
Bu manbalarin biri va ya bir negasi natamam oldugda kredit va debet taraflari bir birina
barabar olmur va naticada miiayyan farq yaranir. Bu farglar comi yekunda balanslasdirici
maddalar rolunu oynayir.
Manba: https://uploads.cbar.az/assets/4f9ced2ebffd8b2fb6149f920.pdf

VALYUTA SiYASOTIi VO MORKOZi BANKIN MOZONNO SiYASOTI
Valyuta siyasati 6lka daxili va xarici iqtisadi problemlarin halli istigamatinda valyuta
tanzimlanmasi va nazarati, valyuta bazar, qizil-valyuta ehtiyatlarindan samarali istifads,
beynalxalqg maliyya taskilatlarinda istirak masalasina aydinlig, valyutamin doénarliliyi,
olkadaxili va dlkaxarici valyuta problemlarinin sistemli formada tahlili kimi iimda masalalari
0ziinda birlagdirir. Valyuta siyasatinin istigamat va formalan 6lkanin valyuta-igtisadi
vaziyyati va diinya iqtisadiyyati sferasinda gedan dayisikliklara bagl olaraq tarazlanir.
Valyuta siyasatinin saglam va samarali tatbiqi dlkanin iqtisadi tahliikasizliyinin asas
taminatidir. Valyuta siyasatinin istigamatlari asagidakilardir:

1. Iqtisadiyyatda dollarlagmanin garsisini almaq

Valyuta nazarati

Valyuta bazarinin optimal strukturu va qizil-valyuta ehtiyatlan diversifikasiyasi

Xarici borcun idara olunmasi

Valyuta rezervlarinin yigimi

Daxili investisiya ehtiyacini qargilamaq magsadi ila xarici investisiyanin calbi
Kapitalin ¢ixigina mahdudiyyat

Xarici ragabata qarsi yerli istehsalgilarin miidafiasi (idxal avazlayici istehsalin
stimullagdirma siyasati)

9. Valyuta béhranina garsi alinacaq tadbirlar

10. Valyuta mazanna tarazhiginin taminati

11. Tadiyya balansinin tarazhig

12. ixracatgilar tigiin stimullagdirma siyasati

13. Girkli pullarin yuyulmasina qarsi miibariza

14. Deviz siyasati (valyuta miidaxilasi)

15. Diskont siyasati

Valyuta siyasati xarici valyutaya olan talab va taklif asasinda realiza olunur. Valyuta talab
va taklifa tasir tadbirlarini bir nega kateqoriyaya bélmak olar:

1. Maliyya (Markazi bankin emissiya siyasati, o ciimladan MB valyuta bazarinda istiraki;
biidcanin icrasi ila alagadar hokumatin faaliyyati, qeyri-rezidentlara agilan kredit xatti,
biidca hesablarinda qaliglarin tenzimlanmasi va s.);

2. liqgtisadi (6lkanin ixracat potensialinin inkisafi va ya idxali avazedici sahalarin inkisafi);
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3. inzibati (valyuta nazarst va tanzimloanmasi konteksinds birbasa (kvota) va dolayli
(g6mriik mahdudiyyati);

4. Sosial-psixoloji (dovlatin informasiya - malumat xarakterli faaliyyati, igtisadi vahidlarin
valyuta sferasinda gedan hadisalars aydinliq gatirma siyasati).

Valyuta siyasatinin hayata kegirilmis naticalarinin tam iqtisadi statistik goriintlistinii
6lkanin cari tadiya balansinda gérmak olar.

Azarbaycanda valyuta siyasatinin biitlin kompleks tadbirlarinin realiza sxemasinin
sistemli qaydada bir orqan tarafindan (yani valyuta talab va taklifina tasir tadbirlari) hayata
kegirilmasi halalik konkret olaraq miiayyanlagdiriimamisdir.

Valyuta siyasatinin ayri-ayrimagsad va alatlarih6kumatin gabul etdiyi ayri-ayri sanadlarda
6z aksini tapir (6lka biidcasinin gabulunda, igtisadi inkisaf Nazirliyinin prognozlarinda,
hokumatin gabul etdiyi iqtisadi programlarda, Markazi Bankin pul siyasatinin asas
istigamatlerinda va s.).

Masalan, biidca Milli Maclisda gabul edilir, ancaq onun gadar ahamiyyatli olan sanad pul
siyasatinin asas istiqamatlari Parlamentda miizakiraya gixarlmir.

AR MB haqqinda 10 dekabr 2004-cii il tarixli Qanunun 4-cii maddasinda «Milli Bankin
faaliyyatinin asas maqsadi 6z salahiyyatlori daxilinda qiymatlarin sabitliyinin tamin
edilmasidir.

RF MB hagqinda Qanunun 3-cii maddasinda «MB magsadlarindan biri rublun dayarinin
sabitliyidir».

Qanunun 5-ci maddasinda MB 6z magsadlarina nail olmagq liglin ddvlatin pul va valyuta
siyasatini miiayyan edir va hayata kegirir.

5.03. Manatin xarici valyutalara nisbatda rasmi mazannasini miitemadi miiayyan edir va
elan edir.

5.04. Sarancaminda olan beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlarini saxlayir va idars edir.

5.06. Hesabat tadiya balansini tartib edir va &lkanin prognoz tadiya balansinin
hazirlanmasinda istirak edir.

AR Konstitusiyasinin 119-cu maddasi ile Nazirlar Kabinetina asagidaki salahiyyatlar
verilmigdir:

Qanunun 119.3-cii bandinda Maliyya - kredit va pul siyasatinin hayata kegirilmasini tamir edir.

AR MB haqqinda Qanunun 7-ci maddeasinde «MB 6z faaliyyati barada yalmiz AR
prezidentina hesabat verir».

AR MB Qanunun 28-ci maddasinda pul siyasati va 29-cu maddasinda pul siyasatinin
alatlari 6z aksini tapir.

Qanunun 5.01-ci maddasinda «MB pul va valyuta siyasatini miiayyan edir ve hayata
kegirir» ifadasina baxmayaragq, valyuta siyasati ayrica madda kimi verilmamisgdir.

42-ci madda beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlarinin idara olunmasina hasr olunmusdur.

42.1-ci maddada MB dovlatin pul siyasatinin hayata kegirilmasi, élkanin beynalxalq
ohdaliklari {izre hesablagmalarin vaxtinda apariimasi (g¢ilin beynalxalq qizil-valyuta
ehtiyatlarini idara heyatinin miiayyan etdiyi strategiya ¢argivasinda saxlayir va idars edir.

42.4 beynalxalq qizil-valyutaehtiyatlar dovlstin pul siyasatinin hayata kegirilmasi, dlkanin
beynalxalq 6hdaliklari (izra hesablagmalarin vaxtinda aparilmasi {i¢iin MB miilahizasina
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gora tahliikali saviyyaya qadar azaldigda va ya azalmasi qorxusu oldugda MB miivafiq icra
hakimiyyati organina (7-ci maddada MB 6z faaliyyati barads yalniz Azarbaycan respublikasi
prezidentina hesabat verir) ehtiyatlarin belo azalmasina gatirib gixara bilacak sabablari
gabaqgcadan gostarmakla beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatt movqeyi haqqinda hesabat va
asaslandinlmig takliflar tagdim edir.

AR «Valyuta tanzimi haqqinda» AR (21.1. 1994-cii il, 2001-ci il 27/XI va 2002-ci il 30
aprel tarixli ganunla edilmis alava va dayisikliklarda).

Madda 5. — Azarbaycan Respublikasi arazisi vahid valyuta arazisidir va bu arazida Milli
Valyuta kimi manatin aliciliq qabiliyyatinin méhkamlandirilmasini tamin edan pul-kredit va
valyuta siyasati yeridir.

Madda 13-da AR MB AR-da valyuta tanzimini hayata kegiran asas organdir.

Madda 15. AR-nin asas valyuta nazarati orqan AR MB va miivafiq icra hakimiyyati orqani,
valyuta nazarat agentlari isa mivakkil banklardir.

Valyuta mazanna siyasati valyuta siyasatinin tarkib bloklarindan biridir.

iqtisadi vahidlarin faaliyyatlori daxili vo xarici slagalar olmaq iizra 2 istiqgamatds harakat
edir. Beynalxaq iqtisadiyyatin tak qalibi var. O isa mdhkam dayanaqli pula sahib olan élkadir.
Zoif pula diinyada yer yoxdur. Valyuta taklif va talab barabarliyi mazanna adlanir.

Valyuta mazanna siyasati milli igtisadiyyatla diinya igtisadiyyati arasinda vasitagilik edir.

Diinyada gedan qloballagma prosesi, dlkalararasi inteqrasiya prosesinin darinlogmasi,
onlar arasinda qarsiligh alaga va bir-birina baglliq diinya igtisadiyyatinin inkisafi kontekstinda
mazanny, bir tarafdan ciddi makroiqtisadi gostarici kimi gabul edilir, digar tarafdan isa valyuta-
mazanna tarazhid dovlatin igtisadi siyasatinin prioritet magsadlarindan biridir.

Olkanin diinya bazarinda raqabat qabiliyystliliyi valyuta mazannasinin dinamikasindan
asihdir. Valyuta kursunun kdmayi ila xaricda istehsal edilan istanilan mal va xidmatlarin
giymatini 6lgmak olar.

Valyuta bazarinda mazannanin 2 funksiyasi var: daxili iqtisadi gartlari va xarici igtisadi
gartlari dayarlandirarak ikisi arasinda tarazligi qurmaqdir. Valyuta mazannasi da giymat
gabul edildiyina géra o zaman valyuta taklif va talabini gergak saviyya tarazliginda tutmaq
lazimdir.

Belalika, mazanna daxili qgiymatla xarici qiymat arasinda alagani yaradan yegana vasitadir
va an 6namli makroiqtisadi g6staricilardan biridir.

Mazanna valyuta istehsal edan sektorlarla valyuta isteklak edan sektor arasinda tarazhigi
goruyur va bununla da eyni qayda ila ixrac sektoru va idxal sektorlari arasinda stimullagdirma
va gqorumagiliq siyasati hayata kegirir.

Basqa bir sozlo ifads etsak, valyuta gazananlara tam garigihgi verilmis, valyutaya ehtiyaci
olanlar isa tam dayarini 6dayarak almigdir.

igtisadiyyatin mexanizmina tasir edan 8namli parametr giymatdir.Har giymatda oldugu
kimi burada da valyutanin defisit daracasi ham istehsalgiya, ham da isteklakgiya tasir edir.
Bela ki, mahdud sayda olan bir malin giymatini agagi tutmaq istehsalgini cazalandirmaq va
istehsali daraltmaq demakdir.

Bu vaziyyatda valyuta mazannasitarazli mazanna altinda kaskin dayarlanmis oldugundan
ortaya bir rant ¢ixacaq va istehlakgi rant formasinda idxalatgi sektora, yani valyuta ehtiyaci

60 |



olana axtarmis olacaqdir. Az dayarlanmis bir mazanna isa valyuta istehsalgilarina bir rant
axtarmig olacagq.

Qiymat artimi ila xarici dlkalar tarafindan milli mahsula talab azalir va naticada milli
valyuta dayarsizlasir.

Amma mazanna sadaca taklif va talaba daxil deyil. Mazanna siyasati dlkanin ixracat
potensialina vainvestiya miihitina tasir edan an 6namliformalagdirma tadbirlar macmusudur
(Masalan: tadiya balansinin tanzimlanmasi, 6lkanin qizil-valyuta ehtiyatlari).

Mazanna siyasatini anlamaq (giin ilk 6nca inflasiya ila faiz va valyuta mazannasinin
arasindaki alagalari miiayyan etmak lazimdir. Qiymat artimi pul vahidinin mazannasini
agagi salir, bunun aksi mazannanin agagi giymat artimina yol agir.

Mazanna siyasatinin falsafasi: mazanna sabitliyi, onun dinamikasini prognozlagdira
bilmak; ixracatin qabul edilan rentabellik daracasi va daxili bazarin qorunmasinin optimal
varianti.

Mazanna siyasati makroigtisadi tarazligin tamin olunmasinda boyiik rola malik
ahamiyyatli gostaricilardan biridir. Bundan avval mazannanin sadaca valyuta taklif va
talabina bagl oldugunu qgeyd etdik.

Valyutamazannasinatasir edan amillar: daxili va xarici giymat saviyyasi (SGP nazariyyasi);
xarici ticarat balansina aid statistik gdstaricilar; beynalxalq kapital harakatinda dayisikliklar
(Masalan, dlka daxilinda faiz daracalarinin artimi milli pul vahidinin dayarini artinr); tadiya
balansinin ayri-ayri maddalarinda dayisiklik (ixracat artimi, milli valyutanin giiclanmasinsg,
bu isa 6z ndvbasinda Glkanin beynalxalq alamda ragabat qabiliyyatliliyine manfi tasir
gostarir); dovlat blidcasina aid gdstaricilar; xarici borc va faiz ddamalari; dovlat biidcasina
aid gostaricilar, xarici borc va faiz 6damalari; pul migdarindaki dayigmalar; Markazi Bankin
qizil-valyuta ehtiyatlarinin hacmi va beynalxalq qurumlarin 6lka igtisadiyyatina bagh
dayarlandirma notlari va s.

Faiz, qiymat, galir kimi dayigkanlar xabar va ya rasmi qurumlarin agiglamalarindan
tasirlandiyi kimi, valyuta kurslarinin da bunlardan tasirlanmasi aksiomdur. Siyasi xabarlar
bu mévzuda 6n sirada golir. igtisadiyyatda gedan proseslari va valyuta kurslarindaki
dayigmalari taxmin etmak l¢iin tamal iqgtisadi gbstaricilari izlamak va aragdirmaq lazimdir.

Qeyri-bazar amillar: Valyuta bazarinda MB miidaxils daracasi; dlkada siyasi vaziyyat va
beynalxalq valyuta bazarinda Gimumi vaziyyat va meyllar.

Siyasi va psixoloji amillar da valyuta kurslarina tasir edan amillardandir. iqtisadi amillar
uzunmiiddatli valyuta kurslarinin miiayyan edilmasinda ¢ox ahamiyyatli rol oynayir. Ancaq
igtisadi olmayan amillar da ¢ox vaxt valyuta kurslarina ciddi tasir edir. Bu tasir naticasinda
bazi pullar iizerinde meydana galen miinasibatlar da rol oynayir. Masalan, isverga franki
etibarli puldur. Bu da onun miiayyan élguida qlivvatli pul oldugunu gdéstarir.

Azarbaycanda valyuta siyasatinin asas vazifaleri agagidakilar olmugdur: Manatin
real bazar dayarinin taminati; dollarlagma meylinin zaiflamasi; qizil-valyuta rezervlarinin
samarali istifadasi va real valyuta mazannasinin istifadasi lglin samarali alatlardan
istifada.

Manatin mazannasi iqtisadiyyatin sosial va iqtisadi saglamliginin asas indikatorlarindan
biridir.
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Azarbaycanda makroigtisadi tarazligin taminati iglin agagidaki vazifalar miiayyan edilir:
pul tadaviiliiniin dayanighgi; blidcanin tarazhgi; valyuta mazannasinin sabitliyi.

Diinya tacriibasi kontekstinda makroiqtisadi tarazligin taminatinda (i¢ target siyasatdan
istfiada edilmigdir: monetar (pul gostaricilarinin targetlagmasi - pul bazasina s6ykanan);
valyuta mazannasinin sabitliyi siyasati; inflasiya tempinin targetlogsmasi.

Belalikla, mazanna siyasati saglam va neytral bir siyasat {izarinda qurulmalidir. Valyuta
mazanna falsafasinin mantiqi da bundan ibaratdir.

BEYNSLXALQ LiKVIDLIK

Rasmi xarici ehtiyatlar markazi bankin valyuta birjasina miidaxila tg¢lin mévcud olan
biitiin beynalxalq 6dama vasitalarinin comidir. Malumdur ki, markazi banklar valyuta
mazannalarini sabit tutmaq magsadi ila bazara miidaxila edir. Bu da sabit va ya idars
etmali dalgalanma sisteminin bir xtisusiyyatidir. Halbuki, tam sarbast {izan kurs sisteminda
mazannalar bazar igtisadiyyatinin amaliyyat mexanizmina gora formalasdidi liglin markazi
banklarin bazara miidaxila etmasi zaruri deyil.

oslinda sabit kurs sistemlarinda miivaqqati kasirlar oldugu taqdirds markazi banklara
ehtiyac olur. Glinki miivaqqati kasiri yaradan sabablar bir miiddat sonra aradan qalxacagina
gora bu kasir do 6z-06ziina aradan gétiiralacak. Bunun {i¢lin tarazlasdirici tadbir kimi faktor
bdlgiisiinii dayigdirmak lazim deyil. Halbuki koklii iqtisadi va ya maliyya sabablarina gora
bas veran uzun miiddatli kasirlari xarici ehtiyatlardan istifade edarsk tarazlagdirmaq
miimkiin deyil.

Olkalarin malik oldugu rasmi xarici ehtiyatlarin hamisi beynalxalq likvid adlanur.
Beynalxalq likvidin ¢catismazliq problemi, xiisusan, sabit kurslu Bretton-Vuds zamanindan
bari igtisadi adabiyyatda miibahisali bir mévzudur. Nazari baximdan beynalxalq likvidin
diinya igtisadiyyatinin talablarindan asili oldugu geyd edilir. Beynalxalq likvidin hansi siiratla
artinlmasini miiayyan etmak Ug¢iin bazi obyektiv gostaricilordan danismaq olar. Masalan:
diinya ticarat va maliyya harakatlarindaki artim nisbati, bu harakatlardaki dalgalanma, xarici
ehtiyatlarn saxlamaq masrafi, xarici ehtiyatlara yetigma asanligi va albatts ki, sabit vo ya
izan sistemin praktikasina asaslanmasi va s.

Amma hagigatda hansi puldan na gadar ehtiyat tutulacagi markazi bankin isgilarinin
alternativlarindan va ehtiyatlarin idara edilmasi siyasatindan asilidir. Ehtiyat olaraq tutulan
valyutalarindayarinin diigmaehtimalirosmiehtiyatlarindayariniazaltdigi kimi, biryliksalmads
spekulyativ gazanclar meydana gatirir. Basqa sozls, ehtiyatlar bu va ya digar beynalxalq
odanigloarin vasitasi (izarindan tutmanin riski va eyni zamanda galiri vardir. Adi ¢akilan
galirlar faiz va valyuta dayarinda go6zlanilan artimlardan meydana gala bilar. Bu baximdan
Moarkazi Bankin rahbar iggilari da ehtiyatlarin idara edilmasi problemi ila lizloagmisdir. Bu
movzuda Moarkazi Bank ehtiyatlan miixtalif ndve bolarak, riski paylagdirmagdan basqa,
dayarinda artimin gdézlanildiyi miiayyan pullara investisiya qoyaraq spekulyativ gakilda
harakat eda bilar. Amma Markazi Bank kimi rasmi bir qurumun spekulyativ qazanc avazing,
riski paylagdirma magsadina gora harakat etmasini iddia etmak daha realdir.

Beynalxalq rasmi ehtiyatlar avvalca qizil va qeyri-qizil manbalar olmagla iki yers ayrilir.
Qeyri qizil ehtiyatlar da valyuta ve BPF manbalarindan ibaratdir.
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Bretton-Vuds qizila asaslanan bir sistem idi. Amma qizil istehsalatinin asanligla
artirlmamasi, bahali olmasi va xiisusi spekulyasiyaya sabab olmasi onun yaxsi bir ehtiyat
pul olmayacagini gdstarib. Bugiinkii tendensiya qizili beynalxalq ddama vasitasindan
¢ixarib bir sanaye xam mahsulu olaraq haqiqi funksiyasina qaytarmagq istigamatindadir. Bu
sababla uzun miiddatdir ki, qizila rasmi giymat qoyulmur. Bundan basqa BPF da iizvlarin
ehtiyat dilimlarini qizilla 6deama macburiyyatini lagv edarak alindaki qizil ehtiyatlarinin
bir bélmasini alindan ¢ixarib. Bela ki, 1976-c1 ilda qizil ehtiyatinin 1/6-ni sarbast bazarda
sataraq galirlarini an yoxsul vaziyyatda olan az inkigaf etmig dlkalara kredit vermak iigiin
istifada edib va galan 1/6-i da lizv dlkalara geri verilib.

Bu giin yena da bir ¢ox markazi banklar rasmi ehtiyatlarinin shamiyyatli bir hissasini
qizilla saxlayirlar. Digar terafdan beynalxalq rasmi valyuta ehtiyatlarinin tarkibina baxsagq,
hala da an boyiik pay Amerika dollan taskil edir. Dollar va mahdud élgiida ingilis sterlingi
Bretton-Vuds sisteminin ananavi édama vasitalari olmusdur, ancaq bu giin da dollar
rezerv valyuta kimi faaliyyat gostarir. Amma digar sanayelasmis dlkalarin siiratle inkisaf
etmasindan sonra avro, yapon iyeni va isvegra franki kimi pul vahidlsrinin da resmi valyuta
kimi gabul edilmasina basglanildi. Belalikls, dollarin rasmi ehtiyatlar igindaki payi getdikca
azalmaga bagladi. Ancaq bu nisbat hala da 50%-dan yuxaridir.

Fiziki gaxslar, sirkatlor, tagkilatlar va ddvlst 6z maliyya resurslarinin bir hissasini
ehtiyatlara, yani galacak miimkiin ola bilan xarclar liglin saxlanilan aktivlara gevirirlar.
Diinya resurslarinin tahlili zamani, avvalca, geyd olunan ehtiyatlara diqqgat yonaldilir:
baglica olaraq xarici valyutadan va qizildan ibarat olan, dévlsta maxsus olan, yani rasmi
qizil-valyuta ehtiyatlan (valyuta ehtiyatlari, rasmi ehtiyatlar, beynalxalq ehtiyatlar, ehtiyat
aktivleri) 6lkanin markazi banklarinda, digar maliyys organlarinda ve DVF-da (6lkanin payi
kimi) saxlanilir.

Rasmi qizil-valyuta ehtiyatlari (QVE) 6lkanin onun beynalxalq maliyya ohdalikleri
lizro, an avval, valyuta-hesablagma sahasinda hamin 6lkanin ddama qabiliyyatinin tamin
olunmasi iigiin nazarda tutulmusgdur. QVE-nin digar miihiim vazifasi 6z 6lkasinde makro-
iqtisadi vaziyyata tasir gostarmakdir. Mahz bunun iigiin daxili valyuta bazarinda dévlat
xarici valyutani satir va alir. Bu ciir sévdalagmalar valyuta intervensiyalar adlanir va bazar
talab va taklifinin milli va xarici valyutaya dayigilmasi va onlarin miibadila kursu asasinda
saxlanilmasi (va ya dayisilmasi) ligiin nazarda tutulmusgdur.

VALYUTA MO9ZONNOSIND T9SIiR EDON AMILLOR

Valyuta giymatlarina «valyuta mazannalari» va ya «valyuta kurslari» deyilir. Valyuta kursu
dayigmalarinin ham miisbat, ham da manfi tasiri da vardir. Masalan, devalvasiyanin ugurlu
olmasi iigiin an 6namli gartlardan biri devalvasiyanin ardinca galan qiymat yiiksalmalarinin
garsgisinin alinmasidir. Umumiyyatls, devalvasiya ils inflyasiya arasinda gox yaxin alagalor
mdvcuddur. Devalvasiyanin inkisaf etmakda olan 6lka igtisadiyyatina yararl olub-olmamasi
iqtisadi nazariyyada miizakira mévzusu olaraq davam edir.

Umumiyyatls, valyuta kursunun dayigsmasina tasir géstaran igtisadi amillsr tadiys balansi,
satinalma giicii paritet nazariyyasi, faiz haddi, pul va maliyya siyasatlari va hazirda iqtisadi
amil kimi gabul edilmayan gdstaricilarin da valyuta kurslarina tasiri miiayyan edilmigdir.
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Miiasir dlinyamiz gézlanilmayan goklar va siirprizlarla shata olunmusgdur. Faiz, giymat, galir
kimi dayigkanlar xabar va ya rasmi qurumlarin agiglamalarindan tasirlandiyi kimi, valyuta
kurslarinin da bunlardan tasirlanmasi aksiomdur. Siyasi xabarlar bu mévzuda 6n sirada
galir. iqtisadiyyatda gedan proseslari va valyuta kurslarindaki dayismalari taxmin etmak
iiclin asas iqtisadi gostaricilari izlomak va aragdirmaq lazimdir. Valyuta kurslarinin dayarina
tasir gdstaran bazi iqtisadi gdstaricilar bunlardir: cari amaliyyatlar va xarici ticarat balansina
aid statistik gostaricilar, Markazi Bankin qizil-valyuta ehtiyatlarinin hacmi, dévlat budcasina
aid gdstaricilar, xarici borc va faiz 6demalari, pul migdarindaki dayigsmalar, beynalxalq
qurumlarin dlka iqtisadiyyatina bagh dayarlandirma notlari va s.

1994-cii ilda iki beynalxalq dayarlandirma girkati (Standart Poors va Moodys) tarafindan
Tiirkiyaye aid kredit notunun asagi salinmasi ila valyuta bazarlarinda xarici pul vahidlarinin
dayarlarinda yiiksalma va ya liranin dayarinin diigmasi bunun an sada érnayidir. Bir lkanin
milli pul vahidinin xarici dayari, o élkanin igtisadi performansini ortaya qoyan an dnamli
gostaricilardan biridir. igtisadi cahatdan ugurlu, pulunun dayari isa siiratla diigan bir dlkani
yer kiirasinda tapmaq miimkiin deyil. TL-nin davamli olaraq dayar itirmasi va bu meyllarin
1990—ci illara gadar davam etmasi da hdkumatlarin tatbiq etdiklari igtisadi siyasatin ugursuz
gostaricilaridir.

Valyuta kursunun dayigsmasina tasir gostaran amillar agagidakilardir:

1. Tadiya balansi: bir dlkanin tadiya balansinin kasirli olmasi, xarici borclarin artmasi
v sarmaya girigindaki azalmalar 6lkanin pul dayarina manfi tasir edir. Bir 6lka aldig
malin dayarindan ¢ox xarica mal satirsa, bu vaxt ticarat balansinda miisbat saldo
yaranacaq. Bundan basgqga xarici 6lkalar bu dlkanin mallarini almagq iigiin hamin 6lkanin
puluna olan talabi artiracaq va bu pul bazarda dayar gazanacaq. Digar tarafdan, tadiya
balansi miitamadi gakilda kasir verandas, hamin lkanin pul vahidina taklif talabdan
¢ox olanda hamin pul xarici bazarlarda dayarini itirir.

2. Satinalma giicii pariteti nazariyyasi: valyuta kursunun giymatlar {izarindaki tasirini
1920-ci ilds isveg igtisadgi Qassel tasbit etmisdir. Qassel nazariyyasinds qizila bagh
olmayan bir pulun satinalma giiciiniin atributu daxili bazardaki satinalma giiciiddir.
Pullarin satinlama giicii paritetlarindaki uygusuzlugun bir gdstaricisi da qiymat
indekslaridir. Pulun daxili satinalma giicli imumi giymatlar saviyyasinin tarsi ila
olgiiliir. Bu nazariyyaya gora, devalvasiya nisbati pulun daxili satinalma giiciindaki
dayismaya barabar olmalidir. Bu nazariyyani asagidaki bir misal ila gdstarsak, daha
asan olar: eyni migdar mal satin almagq i¢lin Azarbaycanda 10 manat va ABS-da 1
dollar vermak lazimdirsa, Azarbaycan manati va dollar arasindaki satinalma giiciiniin
pariteti 10-dur. Yani 1 dollar 10 manat va ya 1 manat AB$-da 0,1 dollara satilacaqdir.
ogoar Azarbaycanda giymatlar artarsa va eyni migdarda mali almaq liglin 10 manat
yering, 20 manat vermak lazimdirsa vo ABS-da giymatlar sabit qalarsa, o zaman 1
dollar Azarbaycanda 20 manat va ya 1 Azarbaycan manatinin Amerikadaki dayari 0,05
dollar olacaqdr.

3. Faiz haddi: faiz hadlari ilo valyuta kursu arasindaki miinasibata baxmagq iigiin avvalca
faiz hadleri ilo inflyasiya arasindaki miinasibati qurmaq lazimdir. Buna Beynalxalq
Figer tasiri deyilir. Figer tasirina gora, nominal faiz daracalari real faiz daracalari ile
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inflyasiyanin kombinasiyasidir. Olkalar arasindaki real faiz daracalarinin fargi yalniz
gozlanilan inflyasiya daracalari ila slagadardir. Figer tasiri nazariyyasina gors, bir
6lkada gozlanilan inflyasiya daracasi digar 6lkada gozlanilan inflyasiya daracasindan
na qadar boyiikdiirsa, miivafiq dlkalardaki illik faiz daracalari bu farqa gora gararlasir
va naticada miivafiq élkalarin pul vahidlari bir-birina nisbatan daha avvalki miinasibata
gora dayar qazanir va ya itirir.

4. Pul va maliyys siyasatlari: pul voa maliyya siyasatlari valyuta kursuna tasir edan
amillardan biridir. Pul taklifindaki artim valyuta kursuna tars gaydada tasir edir.

5. Vergidaracalarini dayigdirma yoluils, idxal vergilari va vergi siyasatinda dayisikliklar, o
olkada yagayanlarin satinalma giiciinii azaldir va ya artirir. Masalan, bir 6lka deflasiya
prosesini yasayirsa, asagi diigan vergi daracalarinin milli pulun dayarina miisbat tasir
etmasi gozlanilir. Buna miigabilinds yiiksak inflyasiya olan dlkalarda zidd bir naticanin
olmasi labiiddiir.

6. Digoar amillar: siyasi va psixoloji amillar da valyuta kurslarina tasir edan amillardandir.
iqtisadi amillar, uzunmiiddatli valyuta kurslarinin miisyyan edilmasinda gox shamiyysatli
rol oynayirlar. Ancagq igtisadi olmayan amillar da gox vaxt valyuta kurslarina tasir edir.
Bu tasir naticasinda bazi pullar (izarinde meydana galan miinasibatlar da rol oynayir.
Masalan, isverga franki etibarl puldur. Bu da onun miiayyan bir dlgiida giivenli pul
vahidi oldugunu gdstarir.

AZORBAYCANDA UZON VALYUTA MOZONNO REJIMININS KEGiD:
SOBOB Vo NOTICOLOR

Markazi banklar valyuta siyasatini milli pul vahidlarinin bazar (tarazliq) mazannasinin
midafiasi lizra hayata kegirirlar. Onlarin valyuta bazarindaki asas rolu milli pullarin
kaskin kurs dayigsmalarine yol vermamakdan, kurslari bu va ya basqa sarhadlords
saxlamaqdan ibaratdir. Valyuta siyasatinin bu va ya digar istiqamatlari Markazi Bank
tarafindan hayata kegirilir va 6lkamizda valyuta siyasatinin asas istigamatlari milli valyuta
mazannasinin sabitliyini gorumaq, onun dénarliliyinin inkisaf etdirilmasi, daxili valyuta
bazarinin daha da inkisafinin tamin edilmasi, hayata kegirilon valyuta amaliyyatlarinin
dairasinin geniglandirilmasi, 6lkanin strateji valyuta ehtiyatlarinin beynalxalq standartlara
uydun saviyyada qorunmasi va artinlmasindan ibaratdir. Olkade maliyya sabitliyinin
yaradilmasinda, diizgiin pul siyasatinin aparilmasinda va daxili bazarin miidafiasinin
tamin olunmasinda valyuta tenziminin shamiyysti béyiikdiir. Bununla alagadar olaraq,
21 oktyabr 1994-cii ilde gabul olunmus "Valyuta tanzimi haqgqinda” Azarbaycan
Respublikasinin ganunu miihiim addim oldu. Markazi Bank valyuta bazarini daha da
inkigaf etdirmak magsadilea manatin xarici valyutalara nisbatan rasmi mazannasinin
miiayyan edilmasi mexanizmini daha da liberallagdirmaq lizro gati addim atmisdir.
1999-cu ilin iyul ayinin 12-dan baglayarag manatin xarici valyutalara nishatan rosmi
mazannasinin BBVB-da formalagan mazanna asasinda tayin olunmasi mexanizmi lagv
edilmigdir. Homin tarixdan xarici valyutalara nisbatds rasmi mazanna har giin daxili
valyuta bazarinin biitliin seqmentlarinda tayin edilmis mazannalarin asasinda “orta ¢aki”
prinsipi Uizra hesablanir.

| 65



2017—ci ildan etibaran Azarbaycan lizon valyuta mazannasi rejimini tatbiq edir. 9slinda
bu, mazanna siyasatinin amaliyyat oriyentirindan istifadadan va valyuta intervensiyalarinin
aparilmasindan imtina edilmasi demakdir.

VALYUTA SiYASOTIi CORCIVOSINDD UZaN VALYUTA
MOZONN®O REJIMININ USTUN Vo 9KSiK YONLORI

Bazar prinsiplarina uygun olaraq, izan kurs sistemlarinda valyuta kurslari taklif va talabin
sortlorine géra formalasir. Uzan kurs sistemini miidafio edanlar bazar igtisadiyyatinin
faydalarindan bahs edib, bazar idarasinin daima hokumat qgararlarindan {istiin oldugunu
miidafia edirlar:

1.

Milli pulun haqigi dayari: hokumat qararlarn il formalagan valyuta kurslari milli pulu
¢ox dayarlandirir. Ciinki lizan kurs sistemlarinda valyuta kurslar hagiqi dayarini tapa
bilir. Bu da beynalxalq igtisadiyyatda optimal tasarriifat bolgiisiiniin tamin edilmasina
komak edir.

Tadiya balansi: bu sistemlarda bir valyutaya olan talabin artmasi valyuta kursunun
artmasina, taklifin artimi valyuta kursunun diismasina yol verarak tadiya balansindaki
tarazsizlig avtomatik gokilde aradan qaldinr. Uzan kurs sisteminda bu avtomatik
tarazlagdirma mexanizminin olmasina baxmayaraq, sabit kurs sisteminda bu
tarazlagdirma hékumat gararlarindan asilidir.

Beynalxalq ehtiyatlar: Sabit kurs sistemlarinda kurslarin sabitliyini tamin etmak ligilin
qizil-valyuta ehtiyatlan olmalidir. Halbuki {izan sistemda xarici tarazliq 6zbasina
formalasdigina gora Beynalxalq ehtiyatlardan istifadaya ehtiyac galmuir.

Daxili iqtisadi siyasatlor: Uzan kurs sistemlarinda kurslarin avtomatik kurs dayismalari
yolu ila xarici tarazliq problemi hall edilir. Bu baximdan xarici tarazhgin pozulmasi
gaygisi olmadan hokumatlar maliyya va pul siyasatlarini daxili iqtisadi hadaflarin
reallagmasina yonaldirlar.

Xarici gsoklar: Manbayini xaricdan alan inflyasiya ve ya depressiya qarsisinda valyuta
kurslan darhal lazim olan miihitla ayaqlasib igtisadiyyati bu nazaratsiz faktorlarin
tasirindan qoruyur. Sabit kurs sistemlarinda xarici soklarin 6lkaya tasiri daha asan
olur.

Kurslarda kicik dayigmalar: Uzan kurs sistemlarinda kurslar talab va taklifin sartlarina
gdra har an kigik ayaqglasma harakatlari gdstardiyina géra sabit kurs sistemlarinda
oldugu kimi uzun miiddatdan sonra bdyiik nisbatli kurs dayismalarina lizum qalmur.
Belalikla, iqtisadiyyat boyiik kurs tanzimlamalari gokundan qorunur.

Biirokratiyanin olmamasi: Uzan kurs sistemi giymat mexanizmina asaslanan sada va
praktiki cohatdan asan bir sistemdir. Kurslara alagadar hékumatin qarar almasina va
nazarat etmasina llizum yoxdur, yani sistem biirokratiyani aradan qaldirir.

Bununlayanasi, iizan kurs sistemina garsiiddialar damdvcuddur. Yuxarida geyd etdiyimiz
kimi, i1zen kurs sistemlari xiisusan da onu tatbiq edanlar tarafindan tanqid edilmisdir:

1.
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Xarici ticarat vo maliyya harakatlarinin qarsisini almag. Miintazam olaraq tizan kurslar
beynalxalq saviyyada iqtisadi cohatdan geyri-sabitlik yaradaraq risklari artirir. Bu da
beynalxalq ticarat va sarmaya harakatlarinin dinamizminin qarsisini alir. Hargand ki,



kurs riskina qarsi miiddatli bazarlarda qorunma imkani var. Amma bu shamiyyatli bir
masrafa yol agir. Bundan basqga bazi dlkalarda bu bazarlar halalik qurulmamisdir.

2. Olks daxili inflyasiyani artirma. Uzan kurs sistemlari inflyasiyani siiratlandirir. Giinki
kurslar artdigca xam madda va gida maddalerinin giymati da yiiksalir. Bu da isgi
maaslarini va sarmaya masraflarini artinir, halbuki kurslar diigands maaslar va digar
masraflorda azalma olmur. Yani valyuta kurslarinin giymatlar (izarindaki tasiri tak
artim istigamatindadir.

3. Elastikliyin az olmasi. Valyuta kurslarnindaki kigik dayisikliklarin xarici tarazligi tamin
etmasi Uglin valyuta taklif va talablarinin elastikliyi yiiksak olmalidir. Bu elastiki
dayarin yiiksak olmadigi taqdirda miiayyan bir xarici geyri-tarazligi aradan qaldirmaq
tgiin bdyiik kurs dayisikliklari olmalidir. Hatta elastiki dayari «Marsal Lerner Sartini»
tamin etmigsa, kurs dayigsmalarinin xarici tarazhgin formalagmasina heg bir faydasi
olmayacaq.

4. Sabitliyi pozan spekulyasiya. Sabit kurs sistemini miidafia edanlar iizan kurs sisteminin
sabitliyi pozan spekulyasiyaya yol veracayini, bu da 6z ndvbasinda kurslardaki qeyri-
sabitliyi siiratlandiracayini sdylamigdir. Bunun sleyhina olanlar isa bu sistemda
spekulyatorlarin davraniglarini sabitliyi pozan yox, sabitliyi tamin edan davranis
oldugunu ifada etmisglar. Bundan basga sarbast (izan kurs sisteminda spekulyasiya
he¢ bir zaman kurs sistemindaki gadar risksiz deyil. [3]

Valyutalarin mazannasinin nisbi stabilliyini tamin etmak, itki risklorini va dlkalor
arasinda valyuta ziddiyyatlarini azaltmaq (igiin dlkalar iqtisadi siyasatin alagalandiriimasi
sahasinda qarsiligh tasirlarin shamiyyatini nazara alaraq, ticarat balansinin vaziyystindan
bagqa valyutalarin mazanna nisbatlarina tasir gostaran digar amillari do nazara almalidir.
Valyuta mazannasinin artirilmasi yalniz 6dama balansinin cari amaliyyatlar hesabinin aktiv
saldosundan yox, ham da bir sira bagqa amillardan, o ciimladan daxila xarici kapital axininin
artmasindan, inflyasiya templarinds dlkslar arasindaki farglarden ve faiz daracalarinin
saviyyasindan, valyuta spekulyasiyalarinin (mazannanin yiiksaldilmasina yénalan oyunlarin)
istigamatindan, milli mazannays etibar daracasindan asilidir.

Azarbaycan Markazi Banki tasbit mazanna rejimindan hals 2015-ci ilin dekabr ayinda
imtina etmigdir. Lakin tadiya balansinin kasirli olmasini va bu kasirin asasan kapitalin va
maliyyanin harakati hesabinda camlagmasini nazara alarag 2016-ci ilde Markazi Bank
manatin kaskin ucuzlagmasinin gargisini almaq G¢iin idara olunan {izan mazanna rejimini
totbiq etmigdir. Bununla da mazanna dayisikliklarinin makroiqtisadi ve maliyya sabitliyina
manfi tasirlari minimallagdinimigdir.

Olkanin tadiys balansinin vaziyyati har seydan avval cari amaliyyatlar {izra milli pul
vahidinin valyuta mazannasina bilavasita tasir gdstarir. Tadiya balansinin tarazliginin
pozulmasi hallarinda bazardaki miibadila mazannasinin saxlanilmasi liglin qizil-valyuta
ehtiyatlarinin kifayat gadar olmasi miisbat haldir.

Uzan mazanna rejiminin an bdyiik lstiinliiyii odur ki, global soklarin élks igtisadiyyatina
manfi tasirlarinin mazanna vasitasila neytrallagsmasina imkan verir. Eyni zamanda yeni rejim
daxili maliyya bazarinin inkigafini tagviq edir, bir sira yeni maliyya alatlarindan istifadani
dastaklayir. Uzan rejima kegid mazannanin tarazli saviyyasina nail olmaga imkan verir.
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Diinya bazarinda neft giymatlarinin 2014-ciiilin ikinci yarisindan baslayaraq ucuzlagmasi
Azarbaycan igtisadiyyatina da tasirsiz 6tligmamigdir. Neft galirlarinin azalmasi naticasinds
6lkaya daxil olan xarici valyuta axinlari azalmig va xarici valyutaya inersiyon talabin valyuta
toklifini listalamasi manatin mazannasina olan tazyiqi yiiksaltmigdir.

Diinya bazarinda neft giymatlarinin 2014-ciiilin ikinci yarisindan baglayaraq ucuzlagmasi
Azarbaycan iqtisadiyyatina da tasirsiz 6tligmamigdir. Neft galirlarinin azalmasi naticasinds
6lkaya daxil olan xarici valyuta axinlari azalmig va xarici valyutaya inersiya talabin valyuta
toklifini listalomasi manatin mazannasina olan tazyiqi yiiksaltmigdir. Valyuta bazarinda
vaziyyatin tarazlagdirimasi, tadiya balansinin va 6lkanin beynalxalqg 6dama gabiliyyatinin
strateji dayanighhginin tamin edilmasi iiglin 2015-ci ilda iki devalvasiya hayata kegirilmigdir.
Birinci devalvasiyadan sonra depozit va kredit portfelinin dollarlagmasi bas verdiyi halda,
ikinci devalvasiyadan sonra maliyya vasaitlarinin bank sistemindan kanarlagmasi miigahida
olunmusdur. Umumi iqgtisadi artimin zaiflamasi fonunda bank sektorunda uzun miiddat
miigahida olunan aktivlik azalmigdir.

Qlobal amtaa bazarlarinda neftin giymatinin kaskin agagi diigmasinin Azarbaycanin xarici
va daxili iqtisadi balansina neqativ tasirlarini minimuma endirmak, 6lka igtisadiyyatinin
beynalxalq ragabat gabiliyyatini yiiksaltmak, hamginin 6lkanin malik oldugu xarici valyuta
ehtiyatlarinin biitévliiylinii tamin etmak magsadila Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki
idara Heyatinin 2015-ci il 21 dekabr tarixli garari ila sabit mazanna rejimindan imtina edilmis,
{izan — tanzimlanan mazanna rejiminin tatbigina baglanmigdir.

2016-c1 ilde manatin xarici valyutalara nazaren mazannasi tadiya balansi lizra meyillara
uygun va Markazi Bankin 6tan ilin sonunda elan etdiyi {izan - tanzimlanan mazanna rejimi
corgivasinda formalagmigdir. Umumilikda il arzinds manatin mazannasi makroigtisadi
fundamentallarin (tadiya balansi, neftin giymati va s.) tasiri altinda dayigmigdir.

Bela ki, 2016—ci ilda 6tan illa miiqayisada ABS dollar ils valyuta amaliyyatlarinin hacmi
3,2 dafs, Avro ila amaliyyatlarin hacmi isa 2,4 dafa azalmigdir. Dévr arzinda valyuta bazarinda
amaliyyatlarin 84,9%-i ABS dollarinda, 15,1%-i isa digar valyutalarda apariimigdir. Valyuta
amaliyyatlarinin 34,4% hissasi banklararasi valyuta bazarinda (BVB), 65.6%-i isa bankdaxili
valyuta bazarinda (BDVB) reallagdirniimigdir.

ABS dollan ilo BVB-da aparilmig amaliyyatlarin 53%-i banklarin valyuta mdvgeyinin
tenzimlanmasi ila alagadar olmusdur. BDVB-da isa valyuta amaliyyatlarinin 92,4%-i hiiqugqi
soxslara valyuta satigi tagkil etmisdir.

Valyuta bazarinin hacminin azalmasi nagd xarici valyuta bazari seqmentinda da
miigahida edilmigdir. 2016-c1 ilda banklar tarafindan satilan xalis, yani aliglarla satiglarin
forgi nagd ABS dollan 6tan ills miiqayisads 20 dafs azalaraq 445,4 min. ABS dollan, avroila
amaliyyatlar isa 3,3 dafs azalaraq 266,6 min. avro taskil etmigdir.

2016-ci ilde Markazi Bank elan etdiyi yeni mazanna rejimina uygun amaliyyat ¢argivasi
tatbiq etmigdir. 2016 ci ilin mart ayindan Markazi Bank valyuta bazarinda istiraki minimuma
endirmisg, Azarbaycan Respublikasinin Dovlat Neft Fondunun (ARDNF) valyuta satiglar da
Moarkazi Bankda tagkil olunan harraclar ¢argivasindas hayata kegirilmisdir. il arzinda ARDNF-
in xarici valyuta satiglari 4,9 mird. ABS dollari tagkil etmigdir ki, bu da 2015-ci illa miiqayisada
37,5% azdir. ARDNF-in ddvlat blidcasina transfertlarinin pik ili olan 2013-ciiills miiqayisada
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iso ARDNF-in valyuta satiglari 3 dafa azalmigdir. Valyuta harraclarn haftada bir nega dafe
kegirilmig, har bir harracin parametrlari haqqinda malumatlar harrac baglamazdan avval
Bloomberg terminali vasitasila bazar igtirakgilarina elan edilmigdir. 2016-ci1 ilda Markazi
Bankda Gimumilikda 114 valyuta harraci kegirilmisdir. Valyuta bazarinda vaziyyatdan asili
olaraq harracin parametrlari dévr arzinds gevik dayisdirilmig, bu harraclarin mexanizmi
tokmillagdirilmigdir. Banklarin valyuta bazarinda daha gevik istirakina garait yaratmagq iigiin
Markazi Bank oktyabr ayindan baglayaraq yeni, ikitorafli harrac mexanizminin tatbigina
baglamigdir. Yeni harrac mexanizmi bazar istirakgilarina har iki istigamatda (valyuta aligi va
ya satigl) sifarigla ¢ixig etmak imkanini verir.

Respublikamizda valyuta siyasatinin asas istigamatlarindan biri da strateji valyuta
ehtiyatlarinin beynalxalq standartlara uygun saviyyada saxlaniimasi va artirlmasi magsadila
onlarin samarali idara olunmasindan ibaratdir.

Beynalxalq ehtiyatlarin idara edilmasi problemlarina ii¢ problem daxildir: optimal
ehtiyat hacminin asaslandiriimasi; onlarin idara edilmasi, meyarlarinin yenilandirilmasi; bu
sahada miimkiin itkilari minimallagdirmaq maqsadila risk-menecmentin samaraliliyinin
yiiksaldilmasi.

2016 ci ilde Glkanin strateji valyuta ehtiyatlarinin zaruri hacmda qorunmasi tamin
edilmigdir. Bela ki, 2016-ci ilin sonuna strateji valyuta ehtiyatlan 37,6 mird. ABS dollari
togkil edarak 28 ayliq mal va xidmat idxalina kifayat etmis va xarici dovlat borcunu 4,1 dafa
listalomigdir. Strateji valyuta ehtiyatlarinin hacmi &tan ilin yekunu tizra UDM-in hacmina
barabar olmusdur.

Belalikla, iizan mazanna rejimina kegidin gartlarindan biri do daxili maliyya bazarinin
inkigafina, bazarda hedcing ve mazanna risklarindan sigortalanmaga imkan veran digar
maliyya alatlarinin taqdim edilmasina nail olmaqdir.

Azarbaycanda 2017-ci ilda manatin mazannasina baglica olaraq valyuta bazarinda tslab
amillari va onlarin idara olunmasi, o ciimladan idxalin avazlanmasi prosesi tasir edacak.
Valyuta bazarinda taklifin hacmina isa ixrac potensialinin reallagdiriimasi tasir edacak.

Milli igtisadiyyatin strukturunun yenilanmasi, biznes miihitinin daha da yaxsilagdiriimasi,
ortamiiddatli xarclar strategiyasi g¢argivasinda yeni siyasatin tatbiq edilmasi, maliyya—
bank sisteminin saglamlagdiriimasi va monetar siyasatin (izan mazanna rejimi lizarinds
tekmillagdirilmasi, habels xarici bazarlara ¢ixig imkanlarinin geniglandirilmasi magsadi ila
AMB da (izan valyuta mazannasi rejimini tatbiq edir. Markazi bankin fikrinca, bels yanagma
neft-qaz giymatlarindaki dayisikliklarin tasirini yumsaldaraq sarbast {izan yerli valyutaya
inami artiracaq va iqtisadi inkigafin dayanighgini tamin edacakdir.

2017-ci ildan etibaran Azarbaycan (izan valyuta mazannasi rejimini tatbiq edir. 9slinds,
bu, mazanna siyasatinin amaliyyat oriyentirindan istifadadan va valyuta intervensiyalarinin
aparilmasindan imtina edilmasi demakdir.

Goriindiiyl kimi, Markazi Bank tarafindan hayata kegirilan valyuta siyasatinin asas
magsadi markazi valyutanin mazannasinin sabitliyini qorumaq liglin onun kaskin
dayisikliklardan miihafizasi, manatin miibadila mazannasinin miisahida olunan inflyasiya ve
deflyasiya prosesinin gargisini almaq vasitasi kimi istifada edilmasi, daxili valyuta bazasinin
daha gox inkigafinin tamin edilmasi, hayata kegirilan valyuta amaliyyatlarinin dairasinin
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geniglandirilmasi, manatin tam ddnarliliyina kegid tGgln lazimi garaitin yaradilmasi, strateji
valyuta ehtiyatlarinin artinlmasi va yerlagdirilmasi etibarliligi ve alverigli galirlilik garti ila

likvidliyini tamin etmak {giin strateji valyuta ehtiyatlarinin samarali idars edilmasindan
ibaratdir.
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BOLMA 4. KREDITIN MAHIYYaTI,
PRINSIPLARI, FORMA V NOVLGRI

KREDITIN MAHIiYYOTi

Kredit - latin ifadasi olub, “greditam-gredere”, yani etimad etma va ya inanma manasina
galir. Kreditla mibadilalarin aparnimasi igtisadi inkigafin an son marhalasini tagkil edir.
Yani avvallar insanlar mali mal ila miibadila etmislar (barter amaliyyati), sonralar isa pul
meydana ¢ixmigdir. Nahayat, kredit, yani garsiligi galacakda 6danacak va etimad {izarina
qurulmus bir tadiya formasi ortaya ¢ixmisdir. Bu {isula gora, alinan mallarin dayari darhal
6danmayarak, galacakda ddanilmasi dhdaliyi gatirilir. Kredit alanin sadaca édama arzusu
yetarli deyil, eyni zamanda kreditin mablagi gadar, hatta ondan yuxari mablagda qargiligi ve
ya taminati olmalidir. Kredit etimad va ya taminata séykanan bir amaliyyatdir. Kredit ganaat
edilan pullarin bazara axmasina va mallarin an faydal sakilda istifadasina komak olur. Kredit
aldaki pulla galacakda ala kegacak pulun miibadilasidir. Kredit veran pul verib édama vadi
alir, kredit alan isa pul alib 6dama vad edir. Pul sonsuz likvid olduguna va pulla istanilon mal
v xidmat satin alindigina gora kredit, kredit veranin bu giin mal va xidmat satin almaqgdan al
¢okarak galacakda mal va xidmat satin almasini, kredit alanin isa galacakda mal va xidmat
satin almagdan al ¢gakarak bu giin mal va xidmat satin almasini miimkiin edir. Kredit galacak
galirlar hesabina xarclamak imkani vermakla yanasi, iqtisadiyyatda satinalma giiciiniin
artmasina, mibadila hacminin geniglanmasina sabab olur.

Sxem 8.

KREDIT FORMALASMASINDA SSUDA KAPITALI

. Toserrijfat
Dévlstin pul Shalinin =
- : subyekilorinin
yigimlari amanoatlori -
yigimlari

Zahiran giindalik hayatda kredit, agsyanin va ya pul vasaitlarinin miivaqqati istifadaya
gotirilmasi kimi ¢ixis edir. Kredit vasitasila mal-material giymatlilari, miixtalif név masgin
vo mexanizmlar alda edilir. 9hali tarafindan nisya amtaalar alinir, basqa sozla, kredit
hesabina alda edilan obyektlar kimi an miixtalif giymatlilar ¢ixig edir. Lakin, elmi néqteyi-
nazardan kreditin agya manasinda yozulmasi diizgiin deyil. Kredit hagqinda elm, agyalari
deyil, onlarin xiisusunda tasarriifat subyektlari arasindaki miinasibatlari 6yranir. Bu manada
igtisadi mahsul kimi kredit ictimai miinasibatlarin miiayyan novii kimi giymatlandirilmalidir.
Bununla bels, kredit yalniz dayarin harakati ilo badl iqtisadi alagalar ifads edan ictimai
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miinasibatlardir. Kreditin mahiyyatini izah etmak ligiin ilk névbada onun linsiirlari miiayyan
edilmalidir, bunlar an avval kredit miinasibatlarinin subyektlaridir. Kredit sovdalagsmasinda
miinasibatin subyektlari kimi kreditor va borcalan ¢ixis edir. Kreditor va borcalan ilk 6nca
amtaa tadaviilii asasinda tagakkiil tapir. omtaa alqi-satqisi zaman alici, he¢ da hamiga
amtaanindayarini darhal ddemakimkanina malik olmurva ddemayalnizmiiayyan miiddatdan
sonra aparilir. Bels hallarda satici kreditora, alici isa borcluya gevrilir. Lakin amtaa tadaviilii
kreditor va borcalanin meydana galmasinin yegana asasi deyil, har hansi bir geyi baggasina
miivaqgati istifadays, yani borc veran har kas kreditor olur. Bir gayda olaraq, koniilli gakilds
kreditor olmaq miimkiindiir. Borc verilan vasaitlarin manbayi ya gaxsi resurslar, ya da takrar
istehsal prosesinin digar subyektlarindan borc gétiiriilan resurslardir. Saxsi resurslar borc
verildikda onlarin sahibi kreditor olur. Kreditorun yerlasdirdiyi, calb edilmig vasaitlarin sahibi
isa digar tasarriifat subyektidir.

Borcalan isa kredit miinasibatlarinin kredit gétiiran va aldigi borcu gaytarmali olan
torafidir. Tarixan borcalan kimi resurslara alava talabati olan ayri-ayri saxslar ¢ixig edirdilar.
Banklarnn yaranmasi ila takca kreditorlarin tamarkiizlagsmasi deyil, ham da borcalanlarin
torkibinin shamiyyatli genislanmasi bag verir. Miiasir dévrds banklardan bagga, borcalan
kimi muassisalar, ahali va dovlat da ¢ixis edir. Borcalani kreditordan bir nega cahat ayirir.
on avval borcalan biitiin hallarda borc goétirdiiyli resurslarin miivaqqati istifadagisidir.
Digar tarafdan, borc gétiiriilan vasaitlar ham istehsal, ham da tadaviil sahasinda tatbiq
edilir. Borcalandan farqli olaraq, kreditor borc verdikda miibadile marhalasinda ¢ixis edir
va istehsalda istirak etmir. Ugiincii tarafdan, borcalan ham miivaqqati istifadaya gétiirdiiyii
dayari geri qaytarir, ham da borc faizini 6dayir, eyni zamanda borcalan kreditordan iqtisadi
cahatdan asilidir. Lakin bu asililiglar borcalanin kredit sovdalagmasinda tam hiiquglu teraf
kimi ahamiyyatini inkar etmir. Borcalansiz kreditor da olmur. Borcalan borc gotiirdiiyii
resurslardan els istifada etmalidir ki, vaxtinda va tam hacmda borcu faizls birlikda gaytara
bilsin. Mahz bu manada borcalan mahsuldar qiivvadir va miivaqqati istifadaya verilmis
resurslarin samarali tatbigi borcalandan asilidir. Kreditorla borcalan yerlarini dayiga da bilar.
Miiasir tasarriifatda eyni subyekt eyni vaxtda kreditor va borcalan kimi gixis eda bilar. Kredit
minasibatlarinin digar (insiirii kreditordan borcalana, sonra isa borclardan kreditora kegan
obyektdir. Obyekt kimi dayarin borc verilan hissasi ¢ixis edir. O ilk ndvbada reallagdiriimamig
dayar kimi ¢ixis edir. Kreditor tarafindan miivaqqgati sarbast dayarin meydana galmasi dayar
harakatinin langidiyini gosterir. Kredit vasitasi iloa harakati miivaqgati olarag dayanmig
dayar, yeni sahiba kegmakle 6z harakatini barpa etmis olur. Bununla yanasi, kreditorla
borcalan arasinda harakat edan dayar tokrar istehsal prosesini siiratlandirmak qabiliyyatina
malik olur. Kredit vasitasilo harokat edan dayar tasarriifat fondlaninin fasilasiz ddvrani
Uglin zamin yaradir, onlarin harakatinda bos dayanmalari aradan qaldirir va son naticada
tokrar istehsal prosesini siiratlondirir. Eyni zamanda kreditordan borcalana kegmakla
dayar 6z mdvcudlugunu qoruyub saxlayir. Dayarin qorunub saxlanmasi onun borcalanin
tosoriiffatinda tatbiqi prosesinda bas verir, ¢ilinki borcalan kreditorla eyni dayara va istehlak
dayarina malik ekvivalenti gaytarmalidir.

Yuxarida deyilanlardan bela natica ¢ixir ki, igtisadi mafhum kimi kreditin asasini geri
gaytarnilma tagkil edir. Geri qaytarilma kreditin imumi xiisusiyyatidir va buna goéra da kredit
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minasibatlarina xas olan miiayyanedici cahatdir. Geri gaytarilma dayar dévraninin baga
gatmasina asaslanir. Dayar dévraninin sona gatmasi geri qaytariima liglin zamin yaradir.
Geri qaytarilma kredit s6vdalagmasi istiragilarinin bagladigi miigavilada 6z hiiquqi asasini
alda edir.

Deyilanlardan kredit anlayisi va onun mahiyyati haqqinda bela bir naticaya galmak olar ki,
kredit, dayarin kreditorla borcalan arasinda geri qaytariima asasinda harakatidir va bununla
alagadar kreditorla borcalanin arasinda yaranan igtisadi miinasibatlar toplusudur.

Kreditin funksiyalar agagidakilardir:

» Yenidan bdéliigdiirma funksiyasi, yani kreditorun sarbast vasaiti bagqa araziya vaya

basgqga igtisadi sahaya keg¢a bilir;

o tam doayarli pullarin kredit pullari ila avazlanmasi prosesi;

» tadaviil xarclarina qanaat;

» kapitalin konsetrasiya va markazlasdirilmasi.

Kreditorla borcalan arasinda baglanan kredit sévdalagmalari dayarin yenidan bdlgiisi
marhalasinda meydana galir. Miibadila prosesinda miivaqgati sarbast olan dayar borcalana
verilir, sonra isa 6z sahibina qaytarilir. Kredit Gi¢iin saciyyavi olan bu proses onu géstarir ki,
kreditin ilk va koklii funksiyasi yeniden bolgii funksiyasidir. Formasindan asili olmayaraq,
biitlin hallarda dayarin yenidan bdlgiisii bag verir. Kredit vasitasilo resurslarin yenidan
bdlgiisii miixtalif saviyyalarda bag verir. Kredit miinasibatlarinin subyekti olan miiassisalarin
saviyyasinda bag veran dayarin fardi dévram va dovriyyasi ¢argivasinda mal-material
giymatlilari va pul vasitalari yenidan béliinir. Umumigtisad saviyyasinda isa dayarin harakati
kredit vasitasila milli galirin yenidan bélglisiinda tazahiir edir.

Kreditin ikinci funksiyasi - haqiqi pullarin kredit amaliyyatlari ilo avazlanmasi vasitasila
todaviil xarclarina ganaat edilmasidir. Miiasir iqtisadiyyatda bu ciir avazlonma {iglin zaruri
gorait moévcuddur. Mal va xidmatlara gdra nagdsiz hesablagmalarla alagadar pullarn
bir hesabdan ké&giiriilmasi, garsiligh borclann ddanilmasi, qargihgh ddemalarin yalniz
saldosunun (galiginin) kégiiriilmasi nagd pul 6demalarini azaltmaq lglin pul dévriyyasi
qurulusunu yaxsilagdirmaq imkani yaradir.

Miiasir dévrda haqiqi pullar kimi qizil sikkalar yox, kredit asasinda buraxilan pul nisanlari
tadaviil edir. Metalizm dovriin haqiqgi pullarin kredit ila avazlanmasi prosesi qizil sikkalarin
yerind banknotlarin tadaviil etmasinda tazahiir edirdi. Lakin qizilin tam demonetizasiyasi,
yani qizil sikkalarin banknotlarla tam avazlanmasi va banknotlarin 6z qizil asasini itirmasi
bu funksiyanin qiivvadan diigmasina gatirib ¢ixartmadi. 9ksina, kreditin taraqqisi, onun
amtaa tasarriifatinin inkisafinda aparici qiivvaya gevrilmasi naticasinda borcalanin calb
vo tasorriifat dovriyyasina yenidan daxil etdiyi dayar pula xas olan vazifalari icra etmaya
baslayir. Bunun naticasinda ictimai kapitalin harakati siiratlanir. Tadavil vaxti minimuma
endirilir va tadaviil xarclarina ganaat edilir ki, bu da ictimai kapitalin faaliyyat semarasinin
yiiksalmasi demakdir, ¢iinki kapitalin mahsuldar faaliyyat vaxti artir.

Kreditin miihiim funksiyasi kapitalin tamarkiizlagmasi ve markazlagmasi prosesinin
siiratlondirilmasi funksiyasidir. Kredit mexanizminin vasitasils izafi dayarin kapitallagmasi
prosesi daha siiratla bag verir. Kapitalin tamarkiizlagmasinin giiclii amili kimi ¢ixig etmakls
kredit fardi yigimin hiidudlarini geniglandirir. Kreditin kdmayi ila bir fardin kapitallan onlara
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digar fardlarin kapitallarini alave etmakla artirilir. Bu manada kredit fordi miiassisalarin
sahmdar camiyyatlara gevrilmasi va yeni sirkatlarin yaradilmasi, inhisarlarin va beynalxalq
girkatlorin meydana galmasi amillarindan biridir. Mahz kapitallarin markazlagdirilmasi
mexanizmi kimi ¢ixis etmakla kredit ragabatin giiclii vasitasina gevrilir. Cox vaxt iri girkatlar,
kigik sirkatlara nisbatan daha miinasib, yiingiil sartlarle kreditlasdirilir.

Sxem 9.
KREDITIN FUNKSIYASI

Kreditin funksiyasi

l i l

[ Yeniden bélgi j [ Nezarst j [ Emissi j
missiye

\i 4
[ Tedaviil xerclerine j [Kapi’ralm temerkiizlesme vaj
genast markezlesdirimesi
KREDIT QANUNLARI
Kredit ganunlan: Tarazliq qanunu: kredit ila onun manbalari arasinda asiliigi tanzimlayir.
Sorbastlogan vasaitla yenidan béllisdiiriilan vasaiti tarazlasdirir.
Ssuda dayarinin saxlanmasi qanunu: miivaqqati istifadaya verilmis vasait geri gayitdiqda
onun dayari itmir.
Vaxt ganunu: vasaitin sarbastlagsma vaxti gox olduqgca kreditin borclunun sarancaminda

galmasi ehtimali da artir. Elaca da kreditin dévretma siiratinin artimi onun yeni borcalana
taqdim edilmasina imkan verir.

KREDITIN PRINSIPLORI

Kreditin prinsiplari. Kredit miinasibatlori zamani taraflor miiayyan prinsiplara riayat
etmalidir; gaytariimag, miiddatlilik, 6danclik va taminat prinsiplari.

Kreditin geri qaytariimasi onun mabhiyyatindan irali galir, yani verilon vasait geri
gaytarilmasa, o he¢ kredit adlanmazdi. Bir iqtisadi kateqoriya kimi kredit amtaa-pul
miinasibatlarinin digar iqtisadi kateqoriyalarindan bilavasita bu xiisusiyyati ila farglanir.
Bazar miinasibatlari saraitinda bu xiisusiyyat daha kaskin xarakter dasiyir. Kreditin geri
qaytariimasi borc alana va borc verana ciddi maddi masuliyyat asilayir. Geri qaytarmaq
mafhumu miicarrad xarakter dasidigindan kreditlosma prosesinda bu mafhum daha
dagiqlagdirilir. Yani kredit miiddatlilik prinsipi asasinda hayata kegirilir. Bu o demakdir ki,
kredit konkret miiayyan olunmus miiddatlorde qaytariimalidir. Miiddatlilik prinsipi onu
talab edir ki, borc vasaiti borc alanin dévriyyasinda miiayyan miiddat istirak etmalidir va bu
miiddat basa ¢atdigdan sonra o geri qaytariimalidir.
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Miiddatlilik, yani borcun avvalcadan miisyyan edilmis miiddatda geri gaytariimasi
borcdan samarali istifada olundugunu gostarir. Kreditin miisyyan olunmug miiddatds geri
gaytarilmamasi asassiz olaraq miassisanin dévriyyasinda borc vasaitinin igtirakindan
xabar verir va pul tadaviiliine manfi tasir gostarir. Banklarin kommersiya prinsiplari asasinda
faaliyyat gostardiyi bir garaitda bu prinsipin shamiyyati daha da artir.

Kreditin 6danilma miiddatlari taraflar arasinda baglanan miigavilads aks olunur.
Miiddatlilik prinsipina amal etmayan borcalanlara igtisadi sanksiyalar tatbiq edilir - asasan
faiz saviyyasi yiiksaldilir va galacak kreditlasmada borcalanin intizamsizhigi nazara alinir.

Kreditin vacib prinsiplorindon biri onun 6dancli olmasidir. Bu o demakdir ki, kredit
nainki miiayyan olunmus miiddatda tam gaytarilmalidir, hamginin kreditdan istifadays gora
odanc-faiz ddanilmalidir. Kreditin 6dancli olmasi borcalanda kreditden samarali istifads
etmak masuliyyati asilayir, onda daxili resurslari artirmaq maradi oyadir. O kreditdan els
istifade etmaya caligmalidir ki, alda etdiyi natica nainki kreditin geri qaytariimasini, kredita
gora faizlarin 6danilmasini tamin etsin, elaca da dziina galir gatirsin. Odanclik kreditor {igiin
da xiisusi ahamiyyat kasb edir. Kreditor ddanclilik asasinda 6z miistaqilliyini va galirliliyini
tamin edir, resurslarini artinr. Odancliliyin igtisadi mahiyyati ondan ibaratdir ki, kreditdan
istifada naticasinda alda edilan galir borcalanla kreditor arasinda boéliisdiiriiliir.

Ssuda kapitalina gors, alda edilmisg illik galirin verilmis kreditin mablagina nisbati
kimi miiayyan edilan ssuda faizi normasi kredit resurslarinin giymati kimi meydana ¢ixir.
Bank kreditina gors, faiz stavkalari miisyyanlasdirilerken asagidakilar nazara alinmalidir;
faiz saklinda galir gatiran kredit qoyulusu va digar aktiv amaliyyatlarin hacmi; bankin 6z
miistarilerine depozit hesablara géra verdiyi orta faiz daracasi; bankin aktiv amaliyyatlar
lizra faiz stavkasi; bankin kredit resurslarinin qurulusu; bank kreditlarina olan talab va taklif;
kreditin taminathligindan asili olaraq risk saviyyasi; inflyasiya prosesinin tempi élkada pul
tadaviiliiniin stabilliyi; istehsalin movsiimiliyi va s.

Kreditin vaxtinda ve tam qaytarilmasi gartlarindan biri da kreditin tominath olmasidir.
Teminatliiq prinsipi kimi kreditin 6danig vaxti ¢atarken kredit ddanilmadikds onun
odanilmasini tamin edan faktor basa diigiiliir. 9vvaller kreditin taminati kimi asasan
mal materiallarindan istifads edilirdi, yani kreditlor vaxtinda 6danilmadikda kreditor 6z
borcunu va faizlarini hamin-maddi giymatlilarin reallagdiriimasi vasitasi ila tamin edirdi.
Bazar miinasibatlarine kegid kreditin bu prinsipinin de mahiyyatini dayigdirmisdir. Son
illara gadar kreditin taminathhdi dedikds onun maddi giymatlilarla tamin olunmasi, yani
kredit milqabilinda onun ddvriyyasinda material giymatlilari mévcudlugu basa diisiilirdi.
Bazar miinasibatlarina kegidls slagadar taminatin digar formalarindan ddama qabiliyyatli
miistarilerin zamanati, havadarhdi, sigorta polisi va s. istifads edilir. Taminatlhlq borcun
vaxtinda va tam ddanilmasinin zamanati olmagla borc alanin kreditora verdiyi hiiquqi
cahatdan rasmilagdirilmis 6hdalik formasi xarakteri dasiyir.

Kreditlagsma prosesinda differensial miinasibat prinsipindan da istifads edilir. Bu prinsip
avvaller borcalanlarin yaxsi va pis islamasindan asili olaraq tatbiq edilirdi. Yaxsi iglayan
miistari gilizastli qaydada kreditlasdirilir, pis iglayanlars isa kredit cazalan tatbiq edilirdi.

Hal-hazirda kreditlesma miistarinin kredit qabiliyysti asasinda hayata kegirilir. Bu
prinsipa gors, kredit, ehtiyaci olan miistarilara deyil, kredit gabiliyyatli miigtarilara verilir.
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Sxem 10.

( Kreditin prinsiplari )
v

Magsadli xarakter

Miqavile esasinda

Qaytarmagq serti ile
Middeatli

Faizli

Tominatla

Differensial yanasma

KREDITIN FORMA Vo NOVLORI

Kreditin klassifikasiyasini bir nega alamata gora gabul etmak lazimdir:

Ssuda dayarindan asili: amtas, pul, qarisiq (emtaa-pul, pul-amtas);

Kreditordan asili: bank, kommersiya, dovlat, beynalxalq, vatandas;

Borc alanin talabatindan asili: istehsal tayinatli, istehlak tayinatl.

Kreditin baza formasi agagidakilardir: mal-amtaa; pul va garisiq (kommersiya). Sazisda
nazarda tutulan kreditorun kimliyindan asili olaraq kredit agagidaki formalara ayrilir:

» Toasarriifat (sirkatlorarasi);

e Bank;

» Miilki (votandaglar arasinda);
e Dovlst;

e Beynalxalg;

 istehlak.

Tasarriifat subyektlari krediti pul va kommersiya kredit formasinda istifada edilir.
Kommersiya krediti zamani kreditor kimi tasarriifat subyektlari, yani miiassisa, firma, girkatlar
¢ixis edir. Kreditin bu formasi bir mal istehsalgisinin va yaxud malin topdan saticisinin digar
milassisaya amtaanin nisya satigi zamani meydana galir. Demali, kommersiya kreditinin
asasinda satici miiassisanin amtaa dayarinin 6danilmasi lizra mohlat vermasi va miiayyan
edilmis miiddat kegdikdan sonra amtaa dayarini 6demak Shdaliyi kimi alici miiassisanin
veksel vermasi durur. Bu sababdan kommersiya kreditina veksel krediti da deyilir. Goriindiiyii
kimi, kommersiya kreditinin obyekti dayarin amtea formasidir, alati issa kommersiya
vekselidir. O, asasan qisamiiddatli (1 ila gadar) saciyya dasiyir. Onun igtirakgilari tesarriifat
faaliyyatinin subyektlari oldugundan kommersiya krediti topdansatis miinasibatlarda tatbiq
olunur. Kommersiya krediti daxilindaki 6dama mdohlati mahsul satiginin davami kimi ¢ixig
edir. Buna gora kommersiya krediti vasitasila satigin tezlasdirilmasi va tadaviil zamaninin
mahdudlasdiriimasina nail olunur. Bu da fardi va ictimai kapitalin samarali faaliyyatina
xidmat edir. Bu miihiim cahatin davami kimi kommersiya faizinin formalagmasi ¢ixig edir.
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Mal saticisinin asas magsadi mahsul satiginin siratlandirilmasi ve onun giymatindaki
manfaatin alda edilmasinin tezlasdirilmasidir. Bu sababdan kommersiya krediti lizra 6danig
mdhlatinin haqqi mahsulun giymatina daxil edilir va bu, bank krediti faizi ile miigayisada gox
cuizidir.

Hal-hazirda kommersiya kreditinin ti¢ ndviindan istifada edilir:

» Kreditin miiddati fiksa (tarixi tasbit edilmig) edilmis qaydada 6damak;

» Konsignasiya gqaydasinda (hissa-hissa 6demak) borclunun mali realiza etdikdan
sonra kreditora pulun 6denmasi;

» Agiq hesabla kreditlagma.

Birinci halda satici, mali aliciya gondardikdan sonra alici saticiya sada veksel, yani
vekselda tasbit edilmis tarixda borc 6damasinin yerina yetirilmasina 6hdalik verir va ya satic,
0zii aliciya tratta taqdim edir (kdglirma veksel) va alici kommersiya sanadlarini aksepta edir,
yoni tratta gostarilmig tarixde ddanisi yerina yetirmaya dhdalik verir.

ikinci halda, konsignasiya prosesidir. Yani parakanda satici mali realizs etdikdan sonra
kreditora olan borcunu yerina yetirir.

Masalan, konsignasiya yeni mallarin bazari va qeyri-tipik mallarin taklifi ila taqdim edilir,
yani bazarin talabi dayarlandirmak ¢atin oldugu bir durumda konsignasiya tatbiq edilir.

Ancaq kommersiya kreditin tatbiqi aksar girkatler lgiin finans cahatdan sarfali deyil
va bu kreditin an genig formasi — bank kreditdan istifada edilir. Adatan, bank kreditlari
magsadayonli gakilda istifads edilir: asas kapitalin artiminda, dovriyya vasaitlarinin
tamamlanmasinda va istehlak magsadils.

Bank krediti kreditin an genis yayilmig formasidir. Mahz banklar krediti an gox miivaqqati
maliyyayardimina ehtiyaci olanlara verir. Bu da tasadiifi deyil, ¢linki asas faaliyysti kredit
igi olan banklar xiisusi bir subyektdir. Bank kreditinin baglica xiisusiyyati ondan ibaratdir
ki, geri qaytarilma asasinda pul vasaitlsrinin déna-déna ddvrani va ddvriyyasini hayata
kegiran banklar daha gox gaxsi kapitalindan deyil, calb edilmig resurslardan istifada edir.
Bank miiayyan subyektlardan borc gétiirdiiyli pul vasaitlarini digar hiiquqi va fiziki gaxslar
arasinda yenidan béliigdiiriir. Eyni zamanda bank sadaca pul vasaitlarini deyil, pulu kapital
saklinda borc verir. Bu o demakdir ki, borc alan bankdan gétiirdiiyli vasaitlari ela istifads
etmalidir ki, takca onlann kreditorlara gaytanimasini deyil, ham da an azi borc faizini
6damakdan 6trii kifayat edan manfaat alds etsin.

Odanclik kreditin bank formasinin ayrilmaz atributuna gevrilir. Biitiin bunlarla
alagadar bank krediti faizi hamiga kommersiya krediti faizindan yiiksak olur. Bank
9sasan 0zgs vasaitlordan kredit resursu kimi istifads etdiyindan verdiyi kreditlar
tizra faizi maksimal saviyyada saxlamaga galigir. Lakin bank kreditini kommersiya
kreditindan farglandiran takca bu cahat deyil. Bank kreditinin obyekti ticarat va
sanaye kapitalindan ayrilmig pul kapitalidir. Borcalarn kimi dovlst, fiziki va hiiquqi
soxslar, o ciimladan banklarin 6zii do gixig edir. Kommersiya kreditinin miqyaslari
har bir halda ticarat va sanaye kapitali ehtiyatlari ila miiayyan olunur vae mahdudlasir.
Ticarat va sanaye kapitalinin kommersiya krediti xatti ila harakati linvanhdir: amtaa ya
istehsalgidan istehlakglya, ya da istehsalgidan amtaanin sonraki satigi ils maggul olan
ticarat girkatina 6tiirdiliir.
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Bank krediti kommersiya kreditina xas olan mahdudiyyatleri aradan qaldirir, ¢linki
o, kreditlasmanin istigamatlari, mablagi ve miiddatleri ile mahdudlagmir. Bank krediti
kommersiya kreditinds oldugu kimi takca amtaa tadaviiliine deyil, ham da kapital
yigimina xidmat edir. Bank kreditinin alati olan bank vekseli ila kommersiya vekselinin
diskont amaliyyatlan vasitasila avaz edilmasi kreditin taminatini giiclandirir. Demali, onun
migyaslarini, miiddatlarini geniglandirir.

Biitiin ferglera baxmayarag, kommersiya va bank kreditinin imumi cahatleri ds
mévcuddur. ilk névbada onlarin tabisti eynidir. Kommersiya krediti tarixan bank kreditindan
avval yaranmis va mantiqi olaraq kredit sisteminin asasi kimi ¢ixis edir. Bu onunla izah
olunur ki, mahz kommersiya krediti bilavasita ticarat va sanaye kapitallarinin dévranina,
amtaalarin istehsaldan son istehlaka gadar harakatina xidmat edir. Lakin bank kreditinin
tistlinliiklari, gevikliyi onun XX asrde kommersiya krediti ilo miiqayisada daha siiratla
inkisaf etmasini miiayyan etdi. iqtisadiyyatda inhisarlagma proseslari giiclandikca bank
kreditinin Ustiinliiklari 6zlarini daha qabariq gostarir, lakin onlardan daha real kapitalin
genislanmasindan 6trii istifada edilmasi bank kreditinin 6ziinde da miihiim dayisikliklars
sabab olur. Kreditin inhisarlagmasi giiclanir, bank kapitalinin tamarkiizlagsmasi ve
markazlagmasi siiratlanir va bank inhisarlarinin yaranmasina gatirib ¢ixarir. Bank kapitalinin
sanaye va ticarat kapitallari ila gulgalanmasi prosesi geniglanir va darinlasir.

Bank kreditinin listlinliiyline baxmayaraq, kommersiya krediti radd edilmir. 9ksins,
kommersiya krediti bank kreditinin tarixi va mantiqi salefi olmagla bank kreditinin
sonraki giiclii inkisafindan bahralanir. Bank aksepti kommersiya veksellarinin taminatini
mohkamlandirmakla kommersiya kreditinin iri girkatlar, xiisusile da korporasiyalar ligiin
ahamiyyatini artirir. Resurslarin amtaa va pul formasinda korporasiyalar daxilinds borc
asasinda bas veran axinin hacmi labiid olaraq béyiyir ve ahamiyyatli daracads banklar
vasitasila miimkiin olur. Bu, kommersiya va bank kreditinin gulgalagmasinin labiidliiyiinii
gostorir.

igtisadi sahays gére: sanaye, kand tasarriifat, ticarat, digar igtisadi sahaler.

istifade formasina gére: istehsal krediti, istehlak krediti ve investisiya krediti.

Teminata gére: tam teminatl, gisman teminatl, blank (teminatsiz).

Middatins géra: miiddatsiz, miiddatli - qisa, orta, uzun.

Kreditin novill. Kreditin novii isa kreditin asas formalarinin detal xarakteristikasi
kontekstinds, yani onun alava slamatlarini agiglayir.
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Sxem 11.
KREDITIN NOVLORI

Olameot Kreditin névii
1 2
Kreditin magsadi Magsadli kredit va magsadsiz kredit.

Mal-material aliminda kredit istehsal xar-
clerinin qarsilanmasi iigiin kredit.

Kreditin obyekti Mévsiimi isler icin kredit.

Kassa giris ve ¢cixisda uygunsuzluq iigiin
kredit.

Sanaye;

k/t;

Kreditin subyekti Kommersiya;

Banklararasi kredit;

Dévlatlararasi kredit;

Kreditin teminathg, teminatsiz kredit,
Kreditin teminathg: kreditin sijortalanmasi, teminat ve blank
kredit

Qusamiiddatli kredit, ortamiddatli kredit,
Kreditin miiddati vzunmiiddatli kredit,

onkoln kredit

Faizli kredit

Faizsiz kredit

Kreditin qiymati

Iri,

Kreditin miqyas! Ortq,

Kicik

Hisso-hisso 6doma
Borcun silinmasi Birdefelik 6deme
Mivafiq tarixde 6deme

Kreditlari veran va alan gaxslara, sektorlara, kreditin istifadasina géra magsadli, taminatli
va miiddatina gors gruplagdirmaq miimkiindiir.

1. krediti veran saxslar yoniindan bank kreditlari ila geyri-bank kreditlori, alan saxslar
baximindan isa 6zal sektora agilan kreditlar, dévlat sektoruna agilan kreditlar;

2. liqgtisadi sektorlara géra kreditlor - kommersiya kreditlori, kand tosarriifati kreditlari,
sonayeya agilan kreditlar, ingaat sektoruna agilan kreditlar. Kreditin iqtisadi sektorlar
arasinda paylanmasinin igtisadi inkisaf ve sosial adalat baximindan boyiik 6nami
vardir.

3. Kreditdan istifade magsadlarina gors, istehlaka agilan kreditlar va istehsala agilan
kreditlora bdliiniir. istehlak xarclorini garsilamaq magsadila alinan kredit, kredit
alinan cari galirindan ayiracagi pul ila geri 6danir. Bu ddamanin hayata kegirilmasi
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kredit alanin galacakdaki galir va xarc durumuna bagldir. istehsali maliyyalosdirmak
tiglin alanin kredit istehsal edilan mallarin satisindan alds edilan satis galiri ila vo ya
kreditdan istifada edilon amaliyyatdan alda edilan qazanc ils qarsilanir.

4. Tominata gora kreditlari taminatl va taminatsiz kreditlar almaq tzrs ikiya ayirdiqgdan
sonra, taminath kreditlor zamanat qarsili§i, amtas va sanat garsiligi, ipoteka qarsihigi
acilan kreditlara béliiniir. Kredit alanin imzasina giivanilarak agilan kreditlara agiq
kredit deyilir.

5. Middatlarina gora kreditlari gisamiiddatli, ortamiiddatli voa uzunmiiddatli kreditlara
bélmak olar.

6. Odancliya gbra: baha faizli, ucuz faizli, faizsiz.

istifade formasina gora: istehsal krediti, istehlak krediti va investisiya krediti.

1. investisiya krediti — istehsal faaliyyatlarinin geniglanmasi, yani istehsal vahidlarinin
acilmasi magsadi ilo istifade edilir vo adatan, investisiya kreditlorinin miiddati
uzunmiiddatlidir. istehsal krediti alan miiassisa bunu istehsal prosessi faaliyyatinda
istifada edir va kredit miiqavilasinda tasbit edilon miiddatda kreditin asas kapitalini
va faizini gaytarir. Masalan, bir sirkat istehsal krediti ilo ham xammal tamini, ham da
is¢ilarin maaslarinin 6danmasi kimi kegici finans sixintilanlanini hall eda bilar.

2. listehlak krediti — istehlakgilarin ehtiyatlar olan mallarin tamin edilmasinds istifada
edilir, yoni istehlakgilara satinalma giicii gazandirir. istehlak krediti kommersiya
magsadi ila deyil, fardlara istehlak ehtiyaclarinin qarsilanmasi Gigiin ayrilan kreditlardir.
istehlak kreditlari avtomobil, televizor, soyuducu, paltaryuyan va s. bu kimi daginan
istehlak mallarinin satin aliminda maliyyalagdirmak Ugtin istifada edilir.

Kreditin bu ndévi ahali tarfinden yeni dayarin yaradilmasina deyil, borcalanin istehlak
talablarinin ddanilmasina ydnaldilir. Bu kredit vasitasila vatandaslarin bahali, uzunmiiddatli
istehlak mallarina yaranan talabati onlarin dayarinin tam édanilmasina gadar tamin edilir.
2halinin alicilig gabiliyyatini onun pul galirlari miiayyan edir, lakin aliciliq gabiliyyati gox vaxt
alici talablarindan asadi olur. Bu va ya digar mallarn almagq istayi maddi imkanlarn iistalayir.
Basqa s6zls, ahalinin cari pul galirlari ilo uzunmiiddatli istehlak mallarinin (mebel, avtomobil
va s.) yiiksak giymatlari arasinda uygunsuzlug movcud olur. Eyni zamanda ahalinin bazi
talablarinda pul vasaitlarinin miivaqqati sarbastlogmasi bag verir. Belo vaziyyatda istehlak
kreditinin meydana galmasi tabii gériindir, ¢linki onun kémayi ila istehlakgi ndqteyi-nazardan
iki clir ziddiyyat aradan qaldinlir. Birinci, uzunmiiddatli istehlak mallarina olan yiiksak
giymatlarlo ahalinin cari galirlari arasindaki ziddiyyatdir. ikincisi, ahalinin bir qrupunda
sarbast pul yigimlarinin yaranmasi va digar grupunda isa onlarin istifadasi zaruratinin
yaranmasi arasindaki ziddiyyat. Demali, istehlak krediti ahalinin istehlak saviyyasinin
yiiksaldilmasina xidmat edir. Digar terafdan isa istehlak krediti istehsalginin (saticinin)
da manafelarina uygundur, ¢iinki amtaslarin satiginin fasilasizliyina xidmat edir. istehlak
kreditinin bank va firma formalari ola bilar. Birinci halda istehlak kreditini pul formasinda
bank verir. Qeyd etmak lazimdir ki, bank kreditlari arasinda istehlak krediti an bahali kredit
hesab edilir. Ikinci halda isa ticarat firmasinin 6zii miiayyan bahali uzunmiiddatli mal
miigtariya kredito satir. Har iki halda miistari banka va yaxud ticarat firmasina kreditin
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mablaginin miiayyan faizi hacminda ilkin ddanis edir. Kredit mablaginin galan hissasini isa
kredit miiddati arzinda vaxtagin 6demalarla kreditora gaytarir. Har hansi bir sababa gora
borcalan 6damalari dayandirdiqda kreditor krediti (pul mablagini va yaxud mali) geri alir.
istehlak krediti iizre borcun ddenilmasi manbayi borcalanin qarsidan galan galirlaridir.
Bu sababdan bela kreditlarin verilmasindan avval kreditor tarafindan kreditin gaytariima
manbalarinin realligi ciddi yoxlaniimalidir.

istehlak kreditinin ayrica ndviinii manzil krediti tagkil edir. Burada kredit hazir manzilin
(evin) alinmasina va yaxud evin tikilmasina verilir. Manzil krediti ya bank miiassisasi, ya da
manzili (evi) tikan sirkat terafindan miivafiq olaraq pul ve ya natural sakilds verilir. Bu zaman
girov iltizami (girovnama) tartib olunur. Va bu sanad borcalan manzil kreditini hissa-hissa
miiayyan miiddat arzinda kreditora gaytarmaq ohdaliyini icra eds bilmadikda kreditora
manzili (evi) miisadira etmak hiiququ verir. Kreditin bu noviina ipoteka krediti yaxindir.
Bu sirf daginmaz amlakin girovu (izra verilan kreditdir. Va bu kredit {izra girovhama tartib
olunur. Borc vasaitlari miixtslif magsadlars, o climladan istehsal va istehlak talabatlarinin
odanilmasina istifada oluna bilar. oksar hallarda ipoteka borcunun gaytariimasi manbayi
borcalanin qarsidan galan galirlaridir. Bu isa girov qoyulan daginmaz amlakin asaslandinimig
giymatlandirilmasini va borc vasaitlarinin qaytariimamasi hallarinda girov qoyulmus amlakin
satilmasi imkanlarinin miiayyan edilmasini labiid edir.

Zamana vaya miiddatina gora: qisamiiddatli kredit; ortamiiddatli kredit ve uzunmiiddatli
kredit. Adatan, qisamiiddatli kreditin miiddati yeddi giindan bir ila qdardir. Kommersiya
sferasinda istifada edilir. Ortamiiddatli kreditlar bir ildan beg ila gadardir. Adatan, sanaye va
kand tasarriifati sektorunda ortamiiddatli kreditlardan istifada edirlar. Uzunmiiddatli kreditlar
isa investisiya sferasinda istifada edilir. Burada miiddat bes ildan yuxari olur. Sirkatlar uzun
miiddatli kreditlarla asas fondlarinin taminatinda istifads edir.

Miiddati bir ili kegmayan kreditlara qisamiiddatli, miiddati bir ildan yuxari, ancaq 5 ildan
az olan miiddata agilan kreditlara ortamiiddatli kreditlar, bes il miiddatindan yuxar miiddata
verilan kreditlara uzunmiiddatli kredit deyilir. Qisamiiddatli kreditlar miivaqqati pula ehtiyaci
olanlara agilir. Masalan, bir sanayegi xam madda satin almagq, fahla va qulluggularin amak
haqqini édamak (igiin garakli pulun bir bélimiinii kredit ilo garsilayir, kreditin miiddatina
gadar istehsal etdiyi mallarin satigindan alda etdiyi qazancla krediti geri ddayir. Orta va
uzunmiiddatli kreditlor, orta va uzunmiiddatli finansman ehtiyaci Ugiin talab edilir va bu
kreditlarla qoyulan investiya (igiin ayrilan amortizasiya fondu ila va ya manfaatla geri 6danir.
Masalan, bir fabriki qurmaq ya da mévcud fabriki genislandirmak (igiin uzunmiiddatli kredit
alan bir sanaye sirkati aldigi krediti, galacakda alde edacayi manfaatla 6dayir. Qisa, orta
va uzunmiiddatli kreditlerin yuxarida agiqlanan &zalliklari ayri-ayri kredit qurumlarinin
qurulmasina sabab olmugdur. Masalan, qisa middatli kreditlarlo daha ¢ox amanat va
kommersiya banklar, orta va uzun miiddatli kreditlara isa daha gox investisiya va inkisaf
banklan vasitagilik edirlar.

Alan goxsa gora: doviat krediti va 6zal kredit. Kredit alanin gaxsina g6ra dayisir. Kreditdan
istifado edan saxsi dovlat va ya baladiyyanin qurumlan da bilir. Bu kredit 6zal kreditdan
bir az farqlidir. Ciinki kreditin miiddati sonunda borc 6danmazsa, tazyiq ve ya icbar etma
kimi vasitalar bir az zaifdir. Kreditin digar novii dovlat kreditidir. Dovlat krediti o zaman
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meydana galir ki, kreditor va yaxud borcalan sifatinda dévlatin 6zii (markazi hokumat va
yerli hakimiyyat) cixis edir. Borcalan kimi ¢ixis etdikde ddvlst biidca xarclarinin tamin
edilmasindan 6trii borc kapitallar bazarninda 6z borc 6hdaliklarini yerlagdirmakla biidcaya
alava vasait calb edir. Diinya tacriibasinin géstardiyi kimi daxili borclar dévlat xarclarinin
maliyyalasdirilmasinin vergilardan sonra ikinci manbayidir. Eyni zamanda biidca kasirinin
ortiilmasi magsadi ila borc vasaitlarindan istifada olunmanin miqyaslari resurslarin samarali
vo ganaatli istifadasi noqteyi-nazarden mahdudlagdirilir. Glinki borcu miiayyan vaxtdan
sonra qaytarmaq lazimdr.

Ddvlat borc dhdaliklarini miiayyan magsadli dévlat programlarinin maliyyalagdirilmasi
maqsadila bazarda yerlagdira bilar. Masalan, milli igtisadiyyatin barpasi, inkisafi, ayri-ayri
sahalarin yenidan qurulmasi, konkret regionlarin inkisafi, miixtalif sosial programlar, tabii
falakat naticalarinin aradan galdinimasi va s. maqsadli programlar, takca ddvlat biidcasinin
cari galirlari hesabina deyil, ham da dévlat borcu xatti ilo do maliyyalaga bilar. Dévlat krediti
¢orcivasinda ddvlat kreditor kimi da ¢ixigs eds bilar. Belo hallarda doévlat vasaitlarindan
miixtalif subyektlara kreditlar verilir. Bu, xtisusila milli igtisadiyyatin ¢ox vaxt manfaatsiz
v yaxud azmanfaatli, lakin genis takrar istehsal liglin zaruri sahalara xasdir. Burada onu
da geyd etmak olar ki, dévlat kreditindan (dévlet ham kreditor, ham da borcalan olduqda)
igtisadiyyatin tanzimlanmasinin giicli alati kimi da istifada eda bilar.

Kredit miinasibatlori takca 6lka daxilinda deyil, 6lkalar arasinda da mévcuddur. Kredit
kapital ixracinin formalarindan biri kimi ¢ixis edir. Bels hallarda kreditin basga novii olan
beynalxalq kredit 6n plana ¢ixir. Beynalxalq kredit zamani istirakgilar dayigmir, lakin kredit
sdvdalagsmasinin taraflarindan biri xarici 6lkaya mansub olmalidir.

Tominat formasina gora: agiq kredit vo taminath kredit.

Aciq kredit — borcludan heg¢ bir taminat alinmadan sadsca soxsi, maliyya va axlaqi
durumlari géz dniinda tutulur. Agiq kreditinin verilmasi liglin sirkatlar tarafindan borcalan
saxsin durumu dayanigl vo ddama qabiliyyati yiiksak olmalidir. Taminath kreditda isa
kreditdan istifads edan gaxsin borcuna zamin (kasir) va ya maddi taminat géstarir. Maddi
teminatda daginmaz va ya dasinmaz giymatlar qarsiliq gostarilir. Bunlar {izarina girov va
ipoteka tasis edilir.

KREDITiN SORHODLORI

Kreditin asaslandinimig tatbiq sarhadlarinin miiayyan edilmasi va onlara riayat olunmasi
ham kredit alagalarinin igtirakgilan G¢iin, ham da biitévliikds iqtisadiyyat (¢iin vacibdir.
Bu onunla izah olunur ki, kreditlagma yalniz lazimi hacmda edildikda onun iqtisadiyyata
tasiri miisbat olur. Gox vaxt kredit artig hacmda verildiyindan miiassisalarin vasaitlardan
gonaatls istifada olunmasinda istehsal va satis proseslarinin siiratlanmasinds, biitévliikds
kapitalin ddvran va ddvriyyasinin samaraliliyinin yiiksaldilmasinda marag zaiflayir. Naticada
tokrar istehsal proseslarinin zaiflamasi bas verir, aksing, iqtisadi subyektlarin kredita olan
talebatlar tam 6danilmadikda onlarin faaliyyatinda ¢atinliklar yarana bilar ki, bu da yena
tokrar istehsal proseslarinin langidilmasi demakdir. Demali, kreditin sarhadlari har dafa
diizgiin miiayyan edilmalidir. Bu ham kommersiya, ham da bank kreditina aiddir. Kredit
sarhadlarinin miiayyan edilmasi ilk ndvbada kreditin - borc vasaitlarinin geri qaytariimasi
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tolabinin nazara alinmasindan irali galmalidir. Ona go6re da an avval borc goétiriilan
vasaitlarin geri gqaytanlmasi liglin imkanlarin - zaruri garaitin mdvcud olmasini miiayyan
etmak vacibdir. Oz névbasinda bu, kreditin hansi magsadlar {igiin istifada edilacayini,
hansi obyektlara yonaldilacayini tadqiq etmayi talab edir. Bununla yanasi, kreditin tatbiq
sarhadlarinin miiayyan edilmasi zamani borc vasaitlarinin istehsal va satisin fasilasizliyi
vd ahangliliyinin tamin edilmasindaki igtirakinin zaruriliyi, borcalanlarin tasarriifat
faaliyyatinin keyfiyyati, resurslardan istifadenin samaraliliyi, dovriyyanin 6danis vasitalori
ila tamin edilmasi talabati nazara alinmalidir. Bunlardan bagqga kreditin sarhadlari igtisadi
inkigafin xiisusiyyatlari va vazifsleri ila da miiayyan olunur. igtisadiyyatin miixtalif inkigaf
dévrlarinda kreditin sarhadlari dayisir. istehsal hacminin dayismasi, onun qurulusundaki
dayisikliklar, dovriyyadaki pul kiitlasinin optimallasdiriimasi probleminin konkret halli kredit
sarhadlarinin miiayyan edilmasindan 6trii shamiyyatli amillardandir. Kredit miinasibatlarina
giran taraflarin maraq va inkisafini da unutmaq olmaz. Borcalanlar 6z faaliyyatlarinin
konkret xisusiyyatlarindan irali galon talabatlarindan slava calb olunan vasaitlorin geri
gaytariimasi va haqqinin édanilmasi imkanlarini da diizgiin miiayyan etmalidir. Kreditora
galdikda isa onun borc vasaitlari vermak imkanlar va bunda olan maradi daha 6namlidir.
Vasaitlari borc vermakda maradin va onlarin gaytarilma etibarlihiginin optimal uzlagdiriimasi
kreditlsgmanin kreditorun maraq va imkanlarindan asili olan hacmlarini gartlandirir. Qisa
va uzunmiiddatli kreditlarin sarhadlarina galdikda isa onlarin miisyyan edilmasinda bazi
obyektiv xiisusiyyatlor mévcuddur. Borc vasaitlari dovriyya kapitali kimi istifada edildikda
kreditin gaytariimasi ddvriyya kapitalinin dévraninin baga gatmasi naticasinda sarbastlagan
vasaitler hesabina edilir. Buna géra da dovriyys kapitalinin harakat miiddatlari ils six
alagalandirilir. Uzunmiiddatli kreditin sarhadlari isa ondan irali galir ki, borcun gaytariima
manbayini asas kapitalin istismari naticasinda yaranan manfaat taskil edir. Demali,
qaytarilma miiddati da kreditlagan xarclarin kreditlogma miiddati arzindaki alde olunan
manfaat hesabina 6danilmasi imkanlarindan irali galsrak miiayyan edilir.

KREDITIiN ROLU

Kreditin rolu onun tasarriifat, shali, dévlat liglin tatbiginin naticalari ilo saciyyalanir.
Kreditin rolu onun miixtalif forma va ndvlarinin hayata kegirilmasi zamani tagakkiil tapan
miinasibatlarin naticasinda tazahiir edir. Kreditin iqtisadiyyata tasirinin har bir istiqgamati
izra kredit miinasibatlarinin konkret forma va ya ndvii listiin mévqgeya malikdir. Masalan,
amtaalar nisya satildigi zaman basglica rolu kommersiya krediti oynayir. 9ksina, kredit pul
voasaitlari gaklinda verildikda bank krediti birinci daracali shamiyyat kasb edir. Kreditin
rolu onun mahsul istehsali va satiginin fasilasizliyina olan tasirinda da tazahiir edir. Borc
vasaitlarinin kémayi ilo tasarriifat subyektlarinin alava resurslara olan talabati 6danilir va
tokrar istehsal proseslarinin langimasina yol verilmir. 9lava vasaitlora yaranan talabat
maovsiimamiliila dabagl olabilar. Burada dakredit vasitasiila kapital dovraniva ddvriyyasinin
fasilasizliyi ahangdarhgi tamin edilir. Kreditin istehsalin geniglanmasinda da rolu bdyiikddir.
Kreditin istiraki ila genis takrar istehsal {i¢lin kapital manbalarinin formalagmasi siiratlanir.
Kreditdan asas fondlarin artirllmasi manbayi kimi da istifads edila bilar. Bela hallarda kredit
istehsalin inkisafi va genislanmasi (i¢ilin zaruri olan yeni asas fondlarin yaradilmasi iizra
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miiassisalarin imkanlarini artirir. Burada xiisusile miihiim olan cahat odur ki, kredit miiasir
dovriin igtisadi taraqqisinin aparici qiivvalarindan biri olan elmi-texniki taraqqiys, bununla
da camiyyatin mahsuldar giivvalarinin inkisafina xidmat eda bilar.

Kreditin pul dovriyyasinda da rolu mithiimdiir. Malum oldugu kimi, nagd pullarin tadaviila
buraxilmasivatadaviildan ¢ixariimasi kredit asasinda banklar vasitasila bag verir. Bir tarafdan
nagd pullarin tadaviils buraxiimasi miiassisa va tagkilatlara, ahaliya banklarin kassalarindan
nagd vasaitlarin verilmasi xatti ila yalniz onlarin bank hesablarinda qaliglar mévcud olduqda
miimkiindiir. Bela galiglarin olmasi miisteri ila banklar arasinda miiassiss, togkilat va
ahalinin kreditor olduglari kredit miinasibatlarinin olmasini g6starir. Bank hesablarindan
nadd pullarin verilmasi bankin miistari qargisindaki borcunun ddanilmasi demakdir. Digar
tarafdan isa banka nagd pullarin daxil edilmasi onlarin tadaviilden gixarnlmasini géstarir
va banklarin 6z miistarilarina olan borclarinin bdyiimasi ile miigayiat olunur. Nagdsiz pul
dévriyyasina galdikda isa 6danislari daima yerina yetirmakdan 6trii miiassisalarin vasaitlars
alava talabati yaranir. Buna sabab giindalik pul maxaricleri il pul madaxillari arasindaki
uygunsuzlugdur. Bels hallarda alava pul vasaitlarina yaranan miivaqqati talabat kredit calb
olunmagqla 6danila bilar. Burada verilan borclarin hacmi va onlarin édanilma miiddatlarinin
amtaa istehsali va satigl proseslari il alagalandiriimasi boyiik shamiyyat kasb edir.
Dovriyyadaki pul kiitlasinin ona olan talabata uygun olmasi ictimai kapitalin genig takrar
istehsalinin ahangliyi va fasilasizliyi iglin miihiim ahamiyyat kasb edir. Mahz dévriyyadaki
pul kiitlasinin dévriyyanin talabatlarina uygun olmasi magsadila kreditlogma prinsiplarina
riayat edilmasi gox vacibdir. Eyni zamanda ddvriyyadaki pul vasaitlarinin hacminin
tenzimlanmasinin boyiik iqtisadi shamiyyatini nazara alaraq kredit amaliyyatlarinin pul
siyasati tadbirlari vasitasilo dévlst tanzimlanmasi tatbiq olunur. Burada kreditin igtisadi
rolunun yeni tarafi agkarlanir. Kreditdan igtisadiyyatin dévlst tanzimlanmasinin giiclii alsti
kimi istifada olunur.

igtisadiyyatin kredit tanzimlanmasi kreditin hacmi ve dinamikasini dayismakla
igtisadiyyatin inkigafi imkanlarina va perspektivlarina tasir géstarmasi ila alagadardir.
Kreditin dinamikasi igtisadiyyatin silsilavi inkigaf ila miiayyanlagsa da, dévlat tenzimlanmasi
kreditin igtisadiyyatin saha va bélmalari lizra yerlagdiriimasina giiclii tasir géstara bilir.
Kredit tanzimlanmasi vasitasile dévlst sosial-igtisadi problemlarin halling, ziddiyyatlarin
zaifladilmasing, igtisadi bdhranlarin  gediginin yiingiillagdiriimasins, inflyasiyanin
dayandiriimasina, iqtisadiyyatin ve milli mahsulun ixrac vea idxalin qurulugunun
samaralagdiriimasina va s. galigir. Masalan, diinya tacriibasindan yaxgi malumdur ki, béhran
soraitinda va yaxud béhran yaxinlagdigca bazar talabini canlandirmaq maqgsadila ddvlat
¢ox vaxt kredit vasitasila istehsal investisiyalarini, miilki tikintini, uzunmiiddatli istehlak
mallarinin kreditla satigini, milli ixraci stimullagdirmada ¢aligir. Borc kapitali harakatinin tabii
bazar mexanizmi ila kredit tanzimlanmasi arasindaki nisbat har dafs 6lka igtisadiyyatindaki
konkret vaziyyat, diinya dlkalarinin ilk ndvbads asas iqtisadi ortaglarin istehsalindaki silsilavi
dayisikliklar beynalxalq ticaratds, beynslxalq valyuta sisteminda ve kapital bazarindaki
vaziyystdan asilidir. Kredit tanzimlanmasi biitévliikds igtisadiyyatin samaralagdiriimasins,
onun keyfiyyatinin yiiksaldilmasina xidmat etsa da, miiayyan mahdudiyyatlara da malikdir.
Bu mahdudiyyatlari bilmak, onlara balad olmaq kredit tanzimlanmasindan bacarigla
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istifada edilmasindan 6trii vacibdir. 9ks halda kredita hadsiz meyil, ondan makro ve mikro
saviyyalarda sui-istifada pul kredit béhranlari ila naticalana bilar.

KREDIT MULTIPLIKATORU

Banklarin kredit mexanizmasi ile yaratdiglan pulu ifade edan bir gavramdir. 9gar
6damaler heg¢ banknot istifada edilmadan, tamamila gekls aparilarsa, o taqdirda kredit
multiplikatorunun (k) diisturu asagidaki kimi olar; K=(1-r)/r. Burada r - banklarin amanata
qarsiliq tutmaq macburiyyatinda olduglan qarsiliq nisbatlarini ifads edir. Gorlindiiyli kimi,
bu nisbat na gadar asagi olarsa, kredit multiplikatorunun dayari o qadar yiiksak olur. Lakin
realligda banklardan alinan kreditlarin gekls istifadasi miimkiin deyil. Bir boliim 6damalar
banknotla apanlir. Digar bir ifads ila desak, alinan kreditlarin bir boliimi bank sisteminin
kanarinda gixarilir.

Bu vaziyyatda kredit multiplikatoru asagidaki disturla gostarilir: K=(1-r) / (r +M),
M - banknotla apanlan édamalarin nisbatidir. Dolayisi ila M-nin dayasri na gadar asadi
olarsa, kredit multiplikatoru o daraca boyiik olar.



HASIYS Ne 1.
KREDITLORIN ARTIM TEMPI VO MALIYYD SABITLiYi

Kredit qoyuluslan igtisadi artima ham miisbat, ham da manfi tesir géstere biler. Bels ki, kreditlar
istehlaki va investisiyalan stimullasdiraraq istehsali artirir ve naticade igtisadi arimi tesviq edir. Lakin
izafi kredit arimi maliyya sabitliyi Giciin tehlikelar yarada bilsr. Kreditlarin artim tempi telobati poten-
sial macmu buraxilisdan arhq stimullasdira biler. Bu da igtisadiyyatin hararstlenmasins, yikssk infly-
asiyaya ve akfivlerin giymatlarinin artimina gatirib cixarir. izafi kredit artiminin tahlilinds asagidakilar
nazere alinmalidir:

Borcalanin névii — yiksek igtisadi artim seraitinde borc alanlarin 6z 6hdsliklarini yerins
yetirmalerina dair gézlantileri haddinden artiq giymatlendirilir va yiikssak riskli kreditler tslsb olunur.
Kreditlarin 8dama qabiliyystinin &lcilmasi magsadile borcalanin balansinin monitoringinin aparilmasi
oldugca shemiyyatlidir.

Borc alanlarin sahalar iizrs bélgiisi — sahsler Gizre yikssk temarkiizlesms oldugu halda banklar
makroigtisadi soklara daha hassas olurlar va kredit risklari artir.

Valyutanin névii — milli valyutanin mazennssinin ucuzlasmasi nsticasinds xarici valyutada olan
kreditlarin 6deme qabiliyysti asag disir.

Kreditlarin misddsti — yilksek hacmli qisamiiddatli kreditlsrin édanilmasi borc alanlara cefinliklar
yarada bilar.

Teminat — borc alanlar 8hdsliklerini yerina yetirmadikds teminatdan istifads olunmasi maliyys
institutlarinin risklerini azaldir.

Beynalxalq tacribsde izafi kredit arhimina qarsi asagidaki tedbirlar t&vsiys olunur:

- Kontrisiklik kapital buferinin ve ehtiyatlarin yaradilmasi;

- Kreditlsrin tamarkiizlasmasi (valyuta, miiddet, sahs, teminat va s.) ile baglh qaydalar;

- Fiskal xarclarin azaldilmasi;

- Kredit artimina slave ehtiyatlarin yaradilmasi;

- Kapital axinlarina nazarat;

- Maliyye bazarlarinin inkisafi ve s.

Manbs: Assessing and Managing Rapid Credit Growth and the Role of Supervisory and Pruden-
tail Policies, July 2005, BVF



BOLM3 5.
JDANIS SiSTEm

SWIFT (SOCiETY FOR WORLDWIDE INTERBANK
FINANCIAL TELECOMMUNICATIONS)

1973-cii ilin may ayinda 19 olkenin 248 banki SWIFT-I (Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunications) tasis etdilar. Umumdiinya banklararasi maliyya
telekommunikasiya camiyyati olan SWIFT maliyys telekommunikasiya sahasinda aparici
beynalxalq tagkilat sayilir.

SWIFT-in asas magsadi maliyya informasiyalarinin rasmi miibadila iisullarinin
vo standartlagdinlmis moalumatlarin istifadasi ila beynslxalq gabakaya malumatlarin
otlriilmasini tamin edan sistemdir. Bu sistem vasitasilo giin arzinds 500000-dan artiq
malumatin miibadilasi bag verir. Hal hazirda SWIFT sistemindan 204 élkanin 8000-dan artiq
maliyya vo kredit tagkilati istifada edir. Bu sistema qosulmus har bir tagkilat ilin 365 giiniiniin
istonilen vaxti va cografi movqgeyindan asili olmayaraq bir-bir ila qarsiligh slagaya girmak
imkanina malikdir. Hal-hazirda giin arzinda SWIFT gabakasi vasitasila 30 milyon maliyya
malumati 6trdlur. SWIFT-in tamalinda 50-dan artiq milli 6dema sistemi yaradilmigdir.
Bundan alava SWIFT Avropa Banklar Assosiasiyasinin hesablagma sisteminin va Avropa
sistemi olan TARGET-in asasi sayilir. SWIFT tarafindan taklif edilmis va hayata kegirilmig
konsepsiyalar maliyya informasiyasinin formalari va Gtiirilma qaydalar bu giiniimiizds
beynalxalq standart statusunu dasiyir. Milli 6danis sisteminda vahid SWIFT standartlarinin
totbiqi hesablagma va maliyya risklarinin minimuma enmasi, hesablagmalarin effektivliyinin
va tahlikasizliyinin, malumatlarin 6tiirlilmasina ¢akilan xarclarin azaldilmasina taminat
verir. Bundan bagga SWIFT-in tamalinda tartib edilmis milli ddenis sistemlari an béyiik
odanig sistemlarina inteqrasiya olunur. SWIFT kliring funksiyalarini yerina yetirmir.
SWIFT — galirsiz tagkilatdir. Biitiin alda olunmus galir xarclarin ddanilmasina va sistemin
modernlagdirilmasina xarclanir. Odamanin xarclanmamis mablagi ddvri olaraq istifadagiya
gaytarilir. SWIFT ila ig istifadagilara bir sira {istiinliiklar verir:

e Moalumatlarnin 6tiirlilmasinin tahliikasizliyi; Bu sistem 6tiriilmiis malumatlarin

gorunmasi va maxfiliyini tamin edir;

+ Omaliyyatlara sarf edilan xarclarin azaldilmasi. Bundan alava amaliyyatlarin hacmi

artdigca, xarclar azalir;

e Diinyanin istanilan noqtasina malumatin tez bir zamanda ¢atdirimasi;

¢ Biitiin 6danis sanadlari sistema standartlagdinlmig formada daxil oldugu igiin bu

sistem daxil olan malumatlarin takmillagdirilmasinin avtomatlagdinimasina kegids,
malumati gdndaran va gabul edan arasinda fargli diigiinmanin gargisini almaga imkan
verir ki, bu da son naticada bankin effektivliyini yliksaltmaya sarait yaratmig olur;

o SWIFT istifadagilarina tam maliyya taminati verir.

Milli qanunvericiliya miivafiq olaraq beynalxalg bank amaliyyatlan etmak hiliququna
malik istanilan bank SWIFT-in {izvii olmaq imkanina malikdir. Bank {zvlarindan alave
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SWIFT gabakasinin digar iki kateqoriyall lizvlari mévcuddur. Bunlar assosiasiyalagmis
Uzvlar va igtirakgilardir. Birincilar siyahisina bank iizvlarin ayirmalan va filiallari aid edilir.
Assosiasiyalagmig lizvlar sashmdar sayilmirlar va camiyyatin islarinin idara edilmasi
hiiququna malik deyillar. SWIFT-in bela adlanan istirakgilariisa miixtalif maliyyainstitutlandir
(broker va diller kontoralari, kliring va sigorta girkatlari, investisiya tagkilatlan va s.). SWIFT-a
daxil olma iki marhaladan ibaratdir: bankin bu camiyyata iizv olmaga hazirlig marhalasi va
bankin camiyyatda iglak lizv kimi gabakaya daxil olmasina hazirliq.

SWIFT-a qosulma ilda 4 dafa bag verir: mart, iyun, sentyabr va dekabrda. SWIFT-a tam
olaraq qosulma prosesi 4 aydan gec olmayaraq bas verir va iki marhaladan ibaratdir: Maliyya
togkilatinin SWIFT ittifaqi tGizvlliyline daxil olma (sanadlar paketinin rasmilagldiriimasi ve
onlarin SWIFT gondarilmasi). SWIFT Direktorlar surasi sanadlari nazardan kegirir va bankin
camiyyata gabul edilmasi haqqinda qarar gabul edir. Namizad-bank birdafalik 6danis va
camiyyatin bir sshminin alda edilmasi hiiququnu alir. Maliyys taskilatinda SWIFT aparat-
program kompleksinin yaradilmasi va onun birbaga sistema qogulmasi. Mahz bu marhalada
biitlin texniki masalalar hall edilir, kommunikasiya avadanligi alda edilir (onun dayari
yiizlarla min ABS dollan tagkil eda bilar), heyatin talimi kegirilir. Tacriiba gostardiyi kimi,
SWIFT sisteminda igtiraka dair banklarin xarclari adatan 5 il arzinda 6ziinii 6dayir (esasan,
miiasir elektron avadanligin quragdiriimasi).

Comiyyat faaliyyatinin istiqgamatlarindan biri da maliyya informasiyasi miibadilasinin
unifikasiya vasitalarinin iglonib hazirlanmasindan ibaratdir. Bu magsadla maliyys
malumatlarnnin strukturlu sistemi yaradilmig va tekmillagdirilmasi davam edir. Onun yardimi
ila praktiki olaraq valyuta va fond birjalarinda icra edilan amaliyyatlar daxil olmagla bank va
digar maliyya amaliyyatlarinin biitiin spektrini hayata kegirmak olar.

Bank malumatlan miiddatli voa adi malumatlara bdélinir. Middstli malumatlarin
gondarilmasina gora xiisusi riisum tutulur.

Hazirda SWIFT Sistemina asaslanan 6danis sistemibanklararasinagdsiz hesablagmalarin
diinya hacminin 60 faizindan ¢oxunu tamin edir. Qeyd etmak lazimdir ki «bdyiik yeddiliya»
daxil olan beg 6lka 6z milli 6danis sisemlarini mahz SWIFT bazasi lizarinda qurublar. Habels
SWIFT gabakasi dovlatdaxili hesablagmalar zamani da istifads edilir. Masalan, ABS-da bu,
aparilan sanadlarin dérdda bir hissasini tagkil edir.

REAL VAXT REJIMINDO BANKLARARASI HESABLASMALAR
SISTEMI (AZIPS)

Real Vaxt Rejiminda Hesablagmalar Sistemi (AZIPS) — real vaxt rejiminda iglayen,
kdgiirmalarin ayri-ayriligda har 6danis sanadi izra emal olunmasini temin edon macmu
odaniglor sistemidir. AZIPS-da hesablagmalar milli (Azarbaycan Manati - AZN) va xarici
valyutalarda aparilir. Sistem 9:20-dan 17:00-a kimi igtirak¢ilardan 6danis sanadlarinin
gabulunu hayata kegirir. 9maliyyatlar har bir igtirakginin Markazi Bankda agilmig miivafiq
miixbir hesablarinda olan vasaitlar va digar istirakgilardan daxil olan vasaitlar hesabina
hayata kegirilir. Mixbir hesablarda vasait ¢atigmazhg yarandigda ©danig sanadlari
ndvbada saxlanilir va igtrakei tarafindan tayin olunmus prioritetlar asasinda emal olunur. Bu
prioritetlar gargivasinda 6danis sanadlari FIFO (1-ci daxil olan 1-ci emal olunur) prinsipi ila
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islanir. Névbada olan sanadlar igtirakgilar tarsfindan geri ¢adirila va prioritetlari dayigdirila
bilar. Vasait gatismazligindan giin arzinda névbada qalan sanadlar giiniin sonunda sistem
torofinden avtomatik rejimda lagv olunur va bu haqda igtirakgilara miivafiq malumat
gondorilir. Glin arzinda istirakgilarin sorgulari asasinda onlara miixbir hesablarinda aparilan
amaliyyatlar, névbada olan sanadlar va galig hagginda malumatlar verilir. istirakgilar sistema
10 giin avvaldan galacak valyutalagma tarixi ilo 6danis sanadlari géndara bilar.

Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankinin (AMB) 6danis sistemlari sahasinda faaliyyati
onun struktur bdlmasi olan Odanis sistemlari v hesablagmalar departamenti tarafindon hayata
kegirilir. Odanig sistemlari vo hesablagmalar departamentinin missiyasi miiasir standartlara
cavab veran elektron 6danig sistemlarinin yaradilmasi, onlarin sabit va fasilasiz istismarinin
toskil edilmasi, beynalxalq alomda bu istiqamatds bas veran meyillar nazara alinmagla daim
inkigaf etdirilmasi va takmillagdirilmasidir.

AMB tarafindan beynalxalq tacriiba asasinda beynalxalq maliyya qurumlarinin texniki
yardimi va maliyya kdmayindan istifade edilmakla son on il arzinds Milli Odanis Sisteminin
yaradilmas! va inkigafi istiqamatinds genis islahatlar apariimigdir. 1998-ci ilde Milli Odanis
Surasinda Milli Odanis Sisteminin yaradilmasinin konseptual asaslan vo strategiyasi
hazirlanmigdir.

2001-ci ilin avvallarinda Milli Odanig Sisteminin arxitekturasinin asasini togkil edan Real
Vaxt Rejiminda Banklararasi Hesablagmalar Sistemi (AZIPS) yaradilaraq istifadaya verilmigdir.
AZIPS sisteminin istismara verilmasi naticasinda banklar arasinda hesablagmalarin real vaxt
rejiminda (online) hayata kegirilmasina, pul dévriyyasinin siiratinin nazars garpacaq daracada
artmasina, banklar tarafindan likvidliyin daha gevik idara olunmasina imkan yaranmigdir.

AZIPS sistemi SWIFT gabakasi iizarinda qurulan Y arxitekturaya malikdir, malumat
mibadilasinin yiiksak tahliikasizlik saviyyasini tamin edir va miiasir standartlara tamamila
uygundur. Respublikada faaliyyat géstaran biitiin banklar, Markazi Bank, bank olmayan
Agrarkredit birliyi, Dévlat Xazinadarligi Agentliyi sistemin iizviidirlar.

2002-ci ilin sonlarindan etibaran Milli Telekommunikasiya Sabakasinin bazasinda
Milli Odanis Sisteminin arxitekturasinin ikinci miihiim elementi olan Xirda Odanislar {izra
Hesablagma Kliring Sistemi (XOHKS) yaradilaraq istifadaya verilmigdir. Belalikla, kigik hacmli,
lakin daim takrarlanan xirda 6danislarin (amak haqq), sosial miidafia 6danislari, telefon, gaz,
su, elektrik enerjisi lizra kommunal 6daniglar va s.) elektron dasiyicilar asasinda hayata
kegirilmasina, eyni zamanda xirda &daniglarin asas istirakgilari olan kommunal xidmati
miiassisalarinin, bdyiik sayda 6danis amaliyyatlari (masalen, vergi, gémriik va sosial miidafia
ddanislari) aparan hékumat qurumlarinin Milli Odanis Sisteminin infrastrukturuna inteqrasiyasi
tglin alverigli zamin yaradild..

XOHKS sistemi Milli Telekommunikasiya Sabakasi {izerinda qurulmusgdur, malumat
mibadilasinin yiiksak tahliikasizlik saviyyasini tamin edir va miiasir standartlara tamamils
uygundur. Respublikada faaliyyat géstaran biitiin banklar, Markazi Bank, bank olmayan
Agrarkredit birliyi, Dévlat Xazinadarligi Agentliyi, Azarbaycan ipoteka Fondu, Azarbaycan
Respublikasi Markazi Bankinin Naxgivan 9razi idarasi sistemin {izviidiirlar.

AZIPS va XOHKS sistemlarinin fovgalada hallarda etibarli va davamli faaliyystini tamin
etmak magsadila onlarin Sumgayit Ehtiyat Markazinda ehtiyat suratlori yaradilmisdir.
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Sistemlarin asas va ehtiyat markazlarda yerlagan serverlari arasinda real vaxt rejiminda
informasiya miibadilasi tagkil edilmigdir.

Kommunal xidmati miiassisalarinin daxili informasiya sistemlarinin beynalxalq
standartlar asasinda tokmillagdirilmasi vo Odanig sistemlari infrastrukturuna texnoloji
integrasiyasinin tamamlanmasinin icrasi ila alagadar olaraq kommunal xidmati haglarinin
yigimi lizra Kiitlovi Odaniglor lizro Markazlogdiriimis informasiya Sisteminin (KOMIS)
yaradilaraq 2008-ci ilin 11 iyul tarixindan etibaran istismara verilmigdir. Sistem vasitasila
KOMIS-a gosulmug kommunal xidmati miiassisalori iizra 6daniglari ham nagd, ham da
bankomatlarda ve KOMIiS-in “internet Service" xidmatindan istifads etmakla 6danis kartlari
vasitasila hayata kegirmak miimkiindiir.

17:00-dan 17:45-3 kimi amaliyyat giiniiniin baglanmasi prosesi aparilir va istirakgi
togkilatlara miixbir hesablarinda aparilmig amaliyyatlar Gizra ¢ixariglar taqdim olunur.
Lakin igtirakgilardan birinin va yaxud bir negasinin miiraciati ile amaliyyat giindi, sistemin
reqlamentinds nazarda tutulmus prosedur qaydalar asasinda uzadila bilar. AZIPS-
da igtirakgilarla informasiya mibadilasi SWIFT gabakasi ilo paralel olaraq yerli Qapali
Telekommunikasiya Sabakasi lizarindan da aparilir. omaliyyat gliniiniin istanilan aninda har
hansi igtirakginin sifarigi ila onun faaliyyati bir gabakadan o birina kegirila bilar. Bu proses
markazi sistem tarafindan idara olunur va digar igtirakgilarn faliyyatina tasir etmir.

XIRDA ODONISLOR UZRD HESABLASMA KLIRINQ SiSTEMi (XOHKS)

Xirda Odaniglar iizra Hesablagma Kliring Sistemi (XOHKS) — xirda, daimi takrarlanan va
tacili olmayan 6daniglarin hayata kegirilmasi liglin yaradilmis kliring sistemidir. Bu sistemda
odaniglar goxtarafli kliring prosesi naticasinds miiayyanlagdirilmig tamiz mdvqelar (netto)
asasinda aparur. Odanis sanadlari FiFO (1-ci daxil olan 1-ci emal olunur) prinsipi il islanilir.
Ndvbada olan sanadlar igtirakgilar tarafindan geri ¢agrila va prioritetlari dayisdirila bilar.
Vasait gatismazli§i sababindan giin arzinda névbada galan 6danis paketlari giiniin sonunda
sistem tarafindan avtomatik rejimda lagv olunur va bu haqda istirakgilara miivafiqg malumat
gondorilir. Giin arzinda igtirak¢ilarin sorgulari asasinda onlara miixbir hesablarinda aparilan
amaliyyatlar, névbada olan 6danis paketlari va galiq hagqinda malumatlar verilir. istirakgilar
sistema 10 giin avvaldan galacak valyutalagma tarixi ila 6danig sanadlarini géndara bilarlar.

XOHKS—da hesablagmalar milli (azarbaycan manati-AZN) valyutada vo 6danis tapsiriglari
vo Odanig-talobnama tapsiriqlan asasinda aparilir. Hesablagmalar igtirakgilar tarafindan
AZIPS-da asas miixbir hesablarindaki vasait gargivasinda avvalcadan miiayyanlagdirilmis
likvidlik limitlari asasinda apanlir. Har bir 6danis tranzaksiyasina 40000 manat mahdudiyyat
miiayyanlagdirilmigdir. Sistem 9:25-dan 16:00-a kimi igtirakgilardan édanis sanadlarinin
gabulunu hayata kegirir. istirakgilar torsfindon géndarilmis édanig paketlori 3 sessiya
formatinda emal olunur. Kliring prosesinin naticalari istirakgilara 1-ci sessiya iizra 12:00-
12:35, 2-ci sessiya iizra 14:30-15:05, 3-cii sessiya {izra isa 16:00-16:40 intervallarinda
gondarilir. 16:45-dan 17:05-a kimi amaliyyat giiniiniin baglanmasi prosesi aparilir va
istirakg togkilatlara submiixbir hesablarda apariimis amaliyyatlar {izra gixariglar taqdim
olunur. Lakin igtirak¢ilardan birinin va yaxud bir negasinin miiraciati ila amaliyyat giinii
sistemin reqlamentinda nazarda tutulmusg prosedur gqaydalar asasinda uzadila bilar.
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XOHKS-da istirakgilarla informasiya miibadilasi yerli Qapali Telekommunikasiya Sabakasi
lizerindan aparilir. istirakgilarla informasiya miibadilasinin tahliikasizliyinin tamin olunmasi
ligiin ARMB-nin Bank Sertifikat Xidmatlari Markazinin elektron sertifikatlarinda istifads olunur.

AZIPS va XOHKS-iin sahibi ARMB-dir va sistemlarin operatorlugunu ARMB-nin
Odanis Sistemlari va Hesablagmalar departamenti hayata kegirir. Sistemlar “Azarbaycan
Respublikasinin Markazi Banki Haqqinda", "“Banklar Haqqinda" Azarbaycan Respublikasinin
Qanunlanndan, “Azarbaycan Respublikasinda banklararasi markazlagdirilmis 6danig
sistemlarinde hesablagmalarin tasgkili Qaydalari"ndan, “Azarbaycan Respublikasinda
nagdsiz hesablagmalar va pul kdgiirmalari haqqinda Talimat"dan va digar prosedur
gaydalardan ibarat olan miikammal normativ hiiquqi baza asasinda idara olunur.

ANi 6D6NiSL6R SISTEMI (AﬁS)

AOS-iin asas magsadi innovativ &danig lisullarindan istifade edilmakla &dayicilar
Uglin mixtalif eynilagdirma vasitalarinin (bank hesabi, mobil némra, fardi identifikasiya
némrasi (FIN), Vergi Odayicisinin Eynilagdirma Némrasi (VOEN), elektron pogt iinvani va
s.) totbiq edilmasi yolu ilo 24/7/365 rejiminda dlkadaxili 6daniglarin va bu ddanislar {izra
hesablagmalarin tamin edilmasidir.

Ani Odoniglor Sistemi (AOS) — Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2018-ci il
26 sentyabr tarixli Sarancami ilo tasdiq edilmis “2018-2020-ci illarda Azarbaycan
Respublikasinda reqamsal ddanislarin geniglandirilmasi lizra Dévlat Programi” ¢argivasinda
Markazi Bank tarafindan yaradilmigdir.

Miiasir dévriin asas gadirigi 6danis xidmatlarinin fiziki va hiiqugi sexslar iiglin har yerda, har
zaman al¢atan olmasi va amaliyyatlar lizratam hesablagmalarin 24/7/365 rejiminda édaniglarin
hayata kegirildiyi anda basa catdirila bilmasidir. AOS-iin yaradiimasinda asas magsad
Azarbaycandabank va digar bank olmayan 6danig xidmati tachizatgilarinin miigtarilari olanfiziki
va hiiquqi gaxslar arasinda, hamginin bu gaxslarle dovlat orqanlan arasinda hesablagmalarin
24/7/365 rejiminda aparila bilmasinin tamin edilmasidir. Bu sistemda vasaiti dayanls vasaiti
alan arasinda aparilan hesablagmalar 5-20 saniya arzinda har iki tarafin xabardarliq almasi ilo
tam basa gatdinlir. Sistemda aparlan amaliyyatlar {izra autentifikasiya, avtorizasiya, klirinq vo
hesablagmalar vahid tranzaksiya formatinda real rejimda hayata kegirilir.

AOS-da amaliyyatlar milli (Azarbaycan Manati - AZN) valyutada aparilir. Miistari
hesabinin milli valyutadan kanar har hansi valyutada olmasi halinda 6danig lizra banklar
tarafindan giiniin mazannasina uygun olaraq konvertasiya icra olunur.

Hesablagmalar istirakgilar tarafindan Real Vaxt Rejiminda Banklarasi Milli Hesablagmalar
sisteminda (AZIPS) onlarin miixbir hesablarindaki vasait g¢argivasinda avvalcadan
miiayyanlagdirilmig likvidlik limitlari asasinda apanlir. Igtirakgi tagkilatlar {iglin geyri-ig
giinlarinda da likvidliyin idara olunmasi ligiin funksional imkan yaradilmigdir. Sistemda har
bir 6danig tranzaksiyasina 40000 manat mahdudiyyat miiayyanlagdirilmigdir. Sistem heg bir
vaxt mahdudiyyati tatbiq edilmadan 24/7/365 rejiminda faaliyyat géstarir. AOS-da istifadagi
tarafindan bagladilan amaliyyat onun bank hesabinda va xidmat olundugu bankin AOS-da
likvidliyin tamin olunmasi {igiin ayrilmig vasaiti kifayat etdikda darhal icra olunur. oks halda
istifadagiya 6danigin yerina yetirilmadiyi haqqinda malumat gatdirilir.
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Sistemin istismara verildiyi ilk dévrlarda is giinlari arzinds 4 dafa AZIPS ila asas miixbir
hesabda aynlmis vasaitlordan istifade (izra malumatlann sinxronizasiyasinin hayata
kegirilmasi nazarda tutulur. Bu zaman har hansi istirakgi togkilatin AOS-da istifada iigiin
ayirdigi vasaitin 80 faizindan goxu istifada olunarsa, hamin tagkilatin miigtarilarinin aparmaq
istadiyi har bir amaliyyat zamani onun rasmi gaydada miiayyanlagdirilmig inzibatgilarina bu
hagqda malumat 6tiiriilacakdir.

Olkada faaliyyat gdstaran banklarin hamisinin yaradilmis infrastruktura inteqrasiyasi
nazarda tutulur. Sistema qogulmusg banklarin miigtarilari bankin elektron kanallarindan va ya
AniPay mobil tatbigindan istifads etmakla qeydiyyatdan kegib 6z bank hesablarindan AQS-
da istifada eda bilarlar. Bu zaman 6dayicilarin rahat formada ddaniglari hayata kegirmasi
iiclin sada identifikasiya metodlari olan mobil némralardan, e-mail iinvanlardan, saxsiyyat
vasiqasinin FIN kodundan, VOEN-dan istifads tamin edilir.

Blidca, kommunal, rabits, carima, sijorta va digar ddaniglarin vahid platformadan
toplaniimasinintamin edilmasimagsadilayaradilmis Hokumat Odanis Portal (HOP) daAOS-a
inteqrasiya olunmusdur. Belslikl, hiiqugi va fiziki soxslar ligiin HOP-a qogulmug toskilatlar
tarafindan yerina yetirilon 1000-dan ¢ox xidmat iizro AOS vasitasila édaniglarin apariimasi
imkani yaradilmisdir. Hamginin tasarriifat subyektlarinds, ictimai iaga miiassisalarinda
AOS-a integrasiya olunmug nazarst-kassa aparatlarindan ve POS terminallardan QR koddan
istifada olunmagla da ddanislarin gabul olunmasi tamin olunmusgdur.

BANKLARARASI KART MORK3ZI (BKM)

Banklararasi Kart Markazi (BKM) — 6lkada prosessing faaliyysti gdstaran ve Beynalxalq
Kart Tagkilatlarina (BKT) birbasa gixigi olan biitiin tagkilatlarin xidmat gabakaleri arasinda
interfeysin tamin edilmasi, rezident banklar tarafindan emissiya edilmis ddanig kartlar ila
olka daxilinda aparilan kart amaliyyatlarinin emali prosessinin bu infrastruktur vasitasi ila
hayata kegirilmasi il tahliikasizlik saviyyasinin yiiksaldilmasi, aparilan kart amaliyyatlarinin
effektivliyinin artinlmasi tigiin tatbiq olunan banklararasi xidmat haglarinin bazar talablarina
uygun gevik tanzimlanmasi, kart infrastrukturu igtirakgilarinin xarclarinin asagi salinmasi
magsadi ila yaradilmigdir.

Respublika arazisinda faaliyyat g6staran biitiin banklar va kart prosessing markazlari
BKM-nin igtirakgilandir. Bunlardan “AzeriKard" MMC, “MilliKart” MMC (Xidmat Markazlari
— XM), "Kapital Bank" ASC, “Yapi Kredi Bank Azarbaycan” QSC-nin (In-house banklar)
sistemlari BKM infrastrukturuna birbasa inteqrasiya olunmusdur. Digar banklar {izra
informasiya miibadilasi isa onlarin xidmat olundugu XM-lar vasitasila aparilr.

BKM-da istirakeilarla informasiya miibadilasi yerli Qapali Telekommunikasiya $abakasi
Uizarindan aparilir. Sistemda faaliyyatin davamhhginin tamin edilmasi magsadila XM-in
va In-house banklarin sistemlari ila BKM infrastrukturu arasinda informasiya miibadilasi
klasterizasiya edilmis telekommunikasiya xatlari Uzarindon aparilir, 9sas vo Ehtiyat
Moarkazlar arasi malumatin online replikasiya rejiminda &tiiriilmasi tamin edilir. igtirakgilarla
informasiya miibadilasinin tahliikasizliyinin tamin edilmasi magqsadila istirakgilarn
amakdaslar tarafindan is yerlarina girigs proseduru ARMB-nin Bank Sertifikat Xidmatlari
Markazinin elektron sertifikatlarindan istifada olunmagla hayata kegirilir.
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Banklararasi Kart Markazi lizarindan aparilan amaliyyatlarda yaranan miibahisali hallarin
halli iizra prosedur qaydalar tertib edilmis va sistemin miibahisali hallarin idars edilmasi
lizra avtomatlagdinilmig is yeri bu qaydalara uygunlagdiriimigdir. istirakgi taraflar arasinda
yaranmis insident hallini tapmadiqda Markazi Bank miivafiq gaydalara uygun olaraq
salahiyyatli organ gisminda insidentin hallini tamin edir.

BKM 24/7/365 rejiminda faaliyyat gostarir. Milli ve xarici valyutalarda (USD, EUR, GBP)
aparilmig kart amaliyyatlar {izra sorgularin sistemin istirakgilari arasinda ani étiiriilmasini
tamin edir. BKM vasitasila aparilmis amaliyyatlar (izre yekun hesablagmalar névbati
amaliyyat giinii igtirakgi taskilatlar {iclin hesablanmig temiz moévqelsr asasinda AZIPS-da
aparilr.

HOKUMOT 6D6Ni$ PORTALI (HdP)

Hékumat Odanis Portali (HOP) — dévlat organlar tarsfindan gostarilon elektron xidmatlar
lizra Odanislarin elektron qaydada toplaniimasinin tamin edilmasi, biidca ddanislarinin
aparilmasi prosesinin sadslagdiriimasi va birbagsa emalinin taskili, kommunal, rabits,
sigorta va digar 6danislarin vahid platformadan toplaniimasinin tamin edilmasi magsadila
yaradilmisdir. HOP-iin yaradilmasinda baslica magsadlardan biri da Milli Odanis Sistemi
infrastrukturundan daha samarali istifadanin tamin olunmasi, élkanin bitiin regionlarinda
elektron ddanis xidmatlarina ¢ixig imkanlarinin genislandirilmasi olmusdur.

HOPinfrastrukturuvasitasiila 6danislaraparilanzamanfiziki saxslarinfardimalumatlarinin
eynilagdirilmasi Daxili igler Nazirliyinin “IAMAS" idaralararasi Avtomatlagdiriimis Malumat
Axtans Sistemi, sahibkar fiziki va hiiqugi saxslarin malumatlarinin eynilasdiriimasi isa
Vergilor Nazirliyinin “AViS" Avtomatlagdiriimis Vergi informasiya Sistemi vasitasi ila
hayata kegirilir. Portal 24/7/365 rejiminda faaliyyat géstarir. HOP-2 integrasiya olunmus
biitiin dovlat organlarinin va digar taskilatlarin bank rekvizitlari markazlasdirilmis qaydada
portalin malumat bazasina daxil edilmigdir va bu taskilatlarin rasmi miiraciatlari asasinda
yenilanir. Eyni zamanda biidca ddanislari (izra biidca saviyyasinin kodu, biidca galirlarinin
tasnifat kodu va 6dayici {i¢iin ciddi ¢atinliklar yaradan digar rekvizitlor d@ markazlagdirilmig
klassifikator saklinde portalda saxlanilir va avtomatik rejimda ddanis tranzaksiyalarina
alava edilir. istirakgi tagkilatlarin xeyrina gabul edilmis 6danisler hagqinda malumatlar real
vaxt rejiminda taskilatlarin daxili informasiya sistemlarina, maliyya vasaitlari isa ndvbati is
giiniinda Ddvlat Xazinadarligi Agentliyinds va banklarda agilmis miivafiq xazins va yaxud
bank hesablarina gatdirilir. Har bir smaliyyat gliniiniin sonunda toplanmig vasaitlarin miivafiq
hesablara gatdiriimasi (izra elektron {izlagma apanlir ve bu haqda istirakgi tagkilatlarin daxili
informasiya sistemlarina aidiyyati malumat ¢atdirilir.

HOP-iin édayicilar arasinda an genis istifads olunan funksional imkanlarindan biri da
portalin internet sahifasinda Saxsi Virtual Kabinetinin yaradilmasidir. Odayicilar vatandasin
goxsiyyat vasiqasinin rekvizitlarindan istifade edasrak miivafiq rasmi dovlst informasiya
resursunda identifikasiya olunmagla saxsi virtual kabinet yaradir va avtomatik rejimda ona
portal {izra unikal identifikasiya kodu verilir. Odayici portala integrasiya olunmus dovlat
organlar, kommunal taskilatlar, rabita operatorlari va digar kiitlavi xidmat miiassisalarinin
istifada etdiyi identifikasiya metodlarina uygun olaraq alagalandirmalar yaradir. Bundan
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sonra gaxsi virtual kabinetina daxil olan 6dayici vahid bir elektron makanda biitiin bu
xidmatler lizra dhdaliklarini goriir va édanislarini apara bilir. Eyni zamanda ddayicinin bu
togkilatlar gargisinda yaranmig 6hdaliklari hagqinda darhal 6dayiciya onun segimindan asili
olaraq SMS va yaxud e-mail ilo malumat ¢atdirilir. Odayici aparilmis 6danislarin tarixgasini
istanilan period lizra izlamak imkanina malikdir.

HOP infrastrukturu vasitasila markazi icra hakimiyyati orqanlar, mahkamalar,
baladiyyalar, sshm paketi dovlata maxsus olan hiiquqi gaxslar, dévlat ali tahsil miiassisalari,
sigorta tagkilatlar va rabita operatorlarinin xeyrina 1100-dan gox xidmat ndvii lizra 6daniglar
“Azarpoc¢t” MMC, “Naxgivanpogt” MMC kimi pogt operatorlari va respublika srazisinda
faaliyyat gdstaran biitiin banklarin xidmat sabakasinda, 6danig terminallarinda nagd formada
va portalin internet resursundan (www.gpp.az), banklarin elektron bankgiliq xidmatlsrindan
istifads edilmakla 6danis kartlan va bank hesablar vasitasils nagdsiz qaydada gabul edilir.

Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Vatondaglara Xidmat va Sosial
innovasiyalar iizre Dovlat Agentliyinin “Sayyar ASAN avtobuslar”" vasitasi ilo ddanislarin
gabulu HOP infrastrukturuna inteqrasiya olunmus, eyni zamanda “ASAN Xidmot"
markazlarinda faaliyyat gostaran bank sébalarinda, elace do HOP-iin rasmi internet resursu
iizarindan bu alagalandirici quruma aid olan dédaniglarin toplaniimasi tamin edilir.

HOP-da istirakgilarla informasiya miibadilasi yerli Qapali Telekommunikasiya Sabakasi
tizarindan aparilir. istirakgilarla informasiya miibadilasinin tshliikasizliyinin tamin olunmasi
iiciin ARMB-nin Bank Sertifikat Xidmatlari Markazinin elektron sertifikatlarindan istifads olunur.

NAGDSIZ HESABLASMALAR

Naddsiz hesablagma - nagd puldan istifada etmadan ddanis sanadlari asasinda bank
hesablar vasitasilo hayata kegirilon 6danigdir. inkigaf etmis 6lkalarde plastik kartlarla
hayata kegirilan 6danislarin payl 50-60% arasinda, bazi 6lkalards 80%-dan yuxaridir.

Nagd pul dovriyyasinin bdyiikliiyii iqtisadiyyati iri hacmda investisiya resurslarindan
mahrum edir, bank sisteminin maliyya vasitagiliyini mahdudlasdirir, eyni zamanda bir sira
struktur problemlarinin, o ciimladan maliyya intizaminin pozulmasi, saffafigin azalmasi,
geyri-miitagakkil parakanda ticarstin iistiinliik tagkil etmasi kimi problemlarin, xlisusan
da "kodlge iqtisadiyyati"nin yaranmasina sabab olur. “K6lga iqtisadiyyati"nda ¢alisan
iscilar faktiki olaraq geyri-rasmi amakhaqqi va qeyri-is yerlari sisteminda olduglarina
gora sosial sijorta va pensiya taminati sistemindan kanarda qalir. Bazan insanlar 6zlari
da bilmadan “kdlgs igtisadiyyati"nin igtirakgisina gevrilirlar. Tutaq ki, vetandas aksizsiz
mallan alda edarkan, is¢i kimi amak miiqavilasi baglamadan ¢aligarkan alict kimi istanilan
magazada va yaxud iaga obyektinda kassa ¢ekini almamagqgla "kdlga iqtisadiyyati"nin
istirakgisina gevrilir. Azarbaycanda "kolgs iqtisadiyyati"na gargi sistemli miibariza
aparilir. 2018-ci ilde "kdlge iqtisadiyyati"nin miqyasinin azaldilmasi vergi xidmatinin
baslica istiqgamati oldu. Bazi sektorlarda, xiisusan da aksizli mallarin istehsall va satisl,
tibbi xidmatlar sektoru, gabaka ticarati kimi sahalarda nazarat tadbirlarini artirdi. 9gar
2018-ci ilin avvalinda daxili bazarda gqagagmalgiliq yolu ila gatirilan tiitiin mamulatlarinin
hacmi 16-18% taskil edirdisa, goriilan tadbirlar naticasinda bu giin hamin ragam 3,5%
atrafindadir.
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Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2004-cii il 9 dekabr tarixli 152 némrali
Farmani ilo tasdiq edilmis “Azarbaycan Respublikasinda Milli Odanis Sisteminin inkisafi
izra 2005-2007-ci illor Gglin Dévlst Programi”, habela “Azarbaycan Respublikasinda
Odanis sistemlarinin takmillagdirilmasi sahasinda alava tadbirlor haqqinda” Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin 2005-ci il 22 noyabr tarixli 1114 némrali Sarancami Milli Odanis
Sisteminin inkigafina shamiyyatli tokan vermisdir.

2016-ciilda gabul olunmus “Nagdsiz hesablagmalar haqqinda” Azarbaycan Respublikasi
Qanununda ragamsal hesablagmalarin miimkiin formalari, yalniz nagdsiz gaydada hayata
kegirilan hesablagmalarin novlari, vergi 6dayicisi olmayan fiziki gaxslardan nadd qaydada
alinmasi miimkiin olan mallarin siyahisi, bir ay arzinda aparila bilacak nagd hesablagmalarin
maksimal hadlari miiayyan olunmusdur.

Bununla yanasi, Azarbaycan Respublikasinin Vergi Macallasinda dayisikliklor edilmis,
nagd qaydada hayata kegirilmasi mahdudlasdirilan amaliyyatlari nagd qaydada hayata
keciran vergi 6dayicilarina gargi maliyya sanksiyasinin tatbiqi, nagdlagma amaliyyatinin
vergiya calb edilmasi miivafiq maddalar alave olunmugdur. Qanun icrasi dlkada nagdsiz
amaliyyatlarin hacminin artmasina, banklarin maliyya resurs bazasinin giiclanmasing,
likvidliyinin tamin edilmasina, pul dovriyyasinin tanzimlanmasina, biidca vasaitlarinin
xarclanmasinda saffafigin tamin olunmasina, amak haglannin va digar Gdaniglarin
legallagmasina, naticada 6lkanin beynalxalq reytinginin daha da yiiksaldilmasina gorait
yaradib.

26.06.2018 tarixinde Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti “2018-2020-ci illards
Azarbaycan Respublikasindaragamsal ddaniglarin geniglandirilmasi tizra Dévlat Programi’ni
tadqiq edan sarancam imzaladi. Dévlat Programinin strateji magsadi asagidakilari ahats
edir: vatandas, biznes subyektlari va dovlat strukturlan arasinda nagdsiz 6danis mihitinin
xeyli geniglanmasi: nagd dovriyyanin hacminin minimuma endirilmasi va naticada bank
sektorunun maliyya resurslari bazasinin giiclandirilmasidir.

QanunungabulolunmasivatatbigininasasmagsadiAzarbaycanRespublikasininarazisinda
nagd pul hesablagmalarinin nagdsiz hesablagmalarla avazlanmasini stimullagsdirmag,
miilki dévriyyanin istirak¢ilari arasinda aparilan amaliyyatlar vo hesablagmalarda saffafligi
tamin etmak, vergiya calb olunan dovriyyanin vergi hesabatlarinda daqiq aks etdirilmasina
nail olmagq, vergidan yayinma hallarinin garsisini almaqdir. Qanun icrasinin tamin olunmasi
odaniglera dovlet nazaratinin hayata kegirilmasi, dovlat biidcasina ddanilan vasaitlarin
hacminin artirlmasi baximindan mithiim ahamiyyat kasb edir.

Nagdsiz hesablagmalarnin genis istifadasi naticasinda alqi-satqi amaliyyatlan daha
soffaf ugota alinir, vergi yigimi artrilir, “kdlga iqtisadiyyati"nin payi azaldilir. Nagdsiz
hesablasmalarin inkisafi miihasibat prosesini yaxsilagdirir va siiratlandirir, firmanin maliyya
idaragiliyinda innovasiya va inkigaf ligiin yer agir. ikincisi, cinayat amalini va finldaggilig
azaldir. Aparilan maliyya amaliyyatlari daha saffaf olur vo milli igtisadiyyatda gaffafligin
Umumi saviyyasini artirir.

Qeyri-neft sektorunun 6zal bélmasinda galigan vatandaglarin amakhaglarindan tutulan
vergilara giizagtlar tatbiq olunub, bu isa geyri-rasmi amakhaqglarinin kdlgadan g¢ixariimasina
yol agacaq.
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Naddsiz hesablagmalarin genis istifadasi tasarriifat subyektlarinds maliyys intizaminin
giiclandirilmasini, korporativ sektorda gaffafligin artirlmasini tamin edacak.

Azarbaycanda naddsiz hesablagmalarin agsagidaki formalari mévcuddur:

1. o&danig tapsirglari ila hesablagmalar;

2. ©Odanig talabnama-tapgiriglan ils hesablagmalar;

3. inkasso sarancamlari ila hesablagmalar;

4. vergi va gdomriik orqanlarinin sarancamlari ils hesablagmalar.

inkasso ve akkreditiv iizra hesablagmalar Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi
va bank praktikasinda tatbiq olunan iggiizar dovriyys adatlari ila tanzimlanir.

Odonis kartlan ile hesablagmalar Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin“Odanis
kartlarinin emissiyasi va istifada Qaydalan"” ila tanzimlanir.

Miilki dovriyysnin subyektlari tarsfindan nagdsiz hesablagmalarnin formasi taraflar
arasinda baglanmig miiqavils ila miiayyanlagdirilir. Odanis tapsiridi ils hesablagma zamani
bank (emitent bank) ddayicinin tapsing ile onun bank hesabinda olan vasait hesabina
odanis tapsinginda geyd olunmug mablagda pul vasaitini bu va ya bagqa bankda (benefisiar
bankda) 6dayicinin gostardiyi saxsin (vasait alanin) bank hesabina kogtirdir.

Odanig talabnama-tapsindi ile hesablagmalar zamani emitent bank 6dayicinin avvalcadan
verdiyi sarancam asasinda vasait alan tarafindan taqdim olunan 6danis talabnama-tapsingi
lizra ddanisi vasait alanin xeyrina hayata kegirir.

Emitent bank 6dayicinin bank hesabindan pul vasaitinin silinmasi haqqinda sarancami bu
talabi irali siirmayas hiiququ olan vasait alani eynilagdirmays imkan veran lazimi malumatlar
hamin sarancamda gdstarildikda gabul edir.

inkasso sarancamlari ils hesablagmalar zamani borclunun (6dayicinin ) bank hesabina
xidmat gostaran bank (icragi bank) macburi icra organlari tarsfindan inkasso sarancamlarina
alava edilan icra sanadlsrine asasan 6danigi ddayicinin bank hesabindan miibahisasiz
qaydada (6dayicinin sarancami olmadan) hayata kegirir.

Mahkamsa va digar orqanlarin gararlarinin macburi icrasi ils bagh inkasso sarancamlari
banka icra mamurlar tarafindan taqdim olunur.

Vergi orqanlarinin sarancamlari ile hesablagmalar zamani borclunun (6dayicinin) bank
hesabina xidmat géstaran bank vergi orqaninin icra (6danis) sanadi olan sarancamina uygun
olaraq vergilar, macburi dovlat sosial sigorta, igsizlikdan sidorta, icbari tibbi sigorta haqglar,
faizlar va ya tatbiq edilmis maliyya sanksiyalari lizra 6dayicinin milli va ya xarici valyutada
bank hesabinda olan pul vasaitinin maxaric amaliyyatlar {izra dondurulmasini va ya hamin
vasaitlarin 6dayicinin bank hesabindan miivafiq olaraq dévlat biidcasina va ya Azarbaycan
Respublikasinin omak va ohalinin Sosial Miidafiasi Nazirliyinin tabeliyinds Dovlst Sosial
Miidafis Fondunun, igsizlikden Si§orta Fondunun va icbari Tibbi Sigorta Fondunun hesabina
alinmasini Azarbaycan Respublikasi Vergi Macallasinin 65-ci maddassi ila miisyyan edilmis
qaydada hayata kegirir.
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HASIYD Ne 2.
ODONI$ SISTEMININ iNKiSAFINDA MORKSZi BANKIN ROLU

Odenis sisteminin inkisafi bank sisteminin inkisafi ile bilavasite baghdir. Odenis hesablarnnin acil-
masi, mixtalif alstlerle 8danis xidmatlarinin istehlakgilara (real sektor, dévlst orqanlan va s.) catdiril-
masi bank ve diger maliyys institutlarinin asas funksiyalarindandir. Markezi Bank bank sektorunun
aktiv partnyoru kimi édanis sistemi il bagli hayata kecirdiyi siyasat vasitasile bu prosesi asanlasdirr
va siratlendirir. Markszi bank operator, katalizator, misahidaci ve istifadaci kimi édsnis sisteminin
tehlikasizliyini ve semarsliliyini tamin edir. Operator ve ya édanis sistemi xidmatinin provayderi kimi
markazi bank ddanis ve kredit xidmatini asagidaki tadbirlarls inkisaf etdirs bilsr:

* nagd vasaitlerin birbasa édenis alsti kimi buraxilmasi ve banklararasi danislerin fasilssizli-

yinin temin olunmasi iiciin depozit talablerinin miisyyan olunmasi;

* sistem shamiyyatli kliring ve hesablasma sisteminin idars edilmasine malik olmag, tesir etmak

va istirak etmak;

* sistem ahemiyyatli olmayan kliring &denislerinin ve hesablasmalarinin hayata kegirilmasi;

* hesablasma sistemi istirakcilan iiciin giin arzinds va giiniin sonuna hesablasma hesablarinin

idars edilmasi va kreditlarin yerlasdirilmasini temin etmak.

* Katalizator kimi markazi bank asagidaki tadbirleri hayata kecirmakle &danis sisteminda isla-

hatlara 6z téhfasini vers bilar:

* 3denis sisteminin dizayni, faaliyysti ve siyasatinin baslangicini qoymagq, istiqamatlendirmak,

tedqiqatini ve konsaltingini aparmagq;

* milli 6danis sistemi Uzre taklif olunan qanunvericiliyin tertib edilmasi zamani konsultasiyalar

vermak.

* Milli 8denis sisteminin nazarefgisi kimi Markszi Bank asagidakilar hayata kegirs biler:

* médvcud olan va planlasdinlan sistemlers nazarat etmak va onlarin tehlikasizliyini ve semaralil-

iyini qiymatlendirmak;

* maslahatler vermak va lazimi hallarda &danis sisteminin dizayni ve amasliyyatlar iizre dayisik-

liklorin edilmasini stimullasdirmag;

* nazarst prinsipleri, siyasat ve qaydalarini nasr etmak.

Odenis xidmatinin istifadacisi kimi markazi bank kliring ve hesablasma sistemlarinds istirak eda

biler:

* sistemdan istifads ederek 6z adindan va misterilerinin adindan (dévlet orqanlan ve agent-

likleri) danisler etmak va gabul etmak;

* &z faaliyyeti iciin giymatli kagizlar izre hesablasmalar ve depozitor sistemindsn istifads et-

mak;

* diger markezi banklar ve maliyys institutlan ile miixbir bank xidmetinden istifade etmakle

alagsler qurmagq.

Manba: General guidance for national payment system development, January 2006, Bank for
International Settlements
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BiLMA1
MALIYY3 INSITUTLARI

OMANOT Vo iNVESTISiYA ARASINDA 9LAQD

Har hansi bir 6lkada igtisadi vahidlar (ev idaralari, sirkatler ve dévlat) galirlarinin hamisini
istehlak xarclarina yodnaltmirlar. Onlar galirin bir hissasini yigima va ya investisiyaya
ayirirlar. igtisadi vahidlarin an vacib magsadlarindan biri de giindalik istehlak ehtiyaclarin
artirmaqdir. Ancaq iqtisadi vahidlarin bugiinkii istehlaklarini artira bilmasi {i¢iin galacakdaki
istehlak imkanlarindan daha gox fadakarliq etmaya hazir olmalar lazimdir va ya eyni ifadani
torsina sdylasak, saxslarin bu glin miiayyan bir istehlak migdarindan al ¢akmalari onlara
galacakds, bu giin al ¢akdiklarinden daha ¢ox hacmda istehlak imkani alda etmaya vad
edir. Bu ¢oxlugu isa faiz haddi miiayyanlasdirir. Masalan, bir saxsin bugiinkii 100 manatlq
istehlakindan al gakmasi ona bir il sonra 120 manatliq istehlak imkani tamin edirsa, demali,
faiz nisbati 20%-dir (inflyasiyani nazara almadan).

Umumiyyatls, har hansi bir 6lkanin iqtisadi artimi o 6lkads yaradilan xalis real aktiv
investisiyalarin camina baghdir. Bu investisiyanin maliyya gaynagini isa 6lka daxilinda calb
edilmis yigimlar ila 6lka xaricindan gatirilan sarmaya fondlari taskil edir.

Yigim ila investisiya arasinda qarsiligh alaga vardir. Yigim olmadan investisiyanin
gergaklagdirilmasi miimkiin deyil, eyni zamanda investisiya imkanlari va garaiti olmadigi
halda, igtisadi anlamda yigimin da toplanmasi geyri-miimkiindir.

Modern iqtisadi sistemlards, yigim sahiblari ils investisiya qoymagq istayanlar, adatan,
miixtalif saxs va ya qruplardir. Bu sabable da miiayyan kasimlarin planladiglan va
gergaklasdirdiklari yigimlarin toplami ila digar kasimlarin planladiglar investisiyalarin
toplaminin barabar olmasi vaya gergaklasmasi ideal sayila bilacak bir haldir.

Umumiyyatls, 6lkeninigtisadiartimiyigim (investisiya) miqgdarinabaghdir. inkisaf etmakda
olan &lkalar yoxsul olduglarindan, onlarin yigimlari da azdir. Sadaca bu yigimlara asaslanib
investisiya qoymagq dlkanin igtisadi béyiimasini tamin eda bilmaz va ya yetarli olmaz. Bu
sababdan da inkisaf etmakda olan 6lkalar dlkanin iqtisadi bdylimasini siiratlandirmak
magqsadi ila xarici sarmayadan (xarici yigimlardan) yararlanmagq istayir. Umumiyyatls, xarici
sarmaya bir dlkays 6zal xarici sarmaya investisiyasi va xarici kredit olmagla iki formada
galir.

Yigim fardin pul galirinin istehlak liglin sarf edilmamis hissasidir. $Saxslarin malum bir
dénamda alda etdiyi cari galir (Ce) iki béliimdan ibaratdir: yigim (T) va cari xarclar (He). Bunu
riyazi gakilda bela gostarmak olar: Ce=T+He.

Cari galiri sabit olaraq gabul etsak, 0 zaman gaxslarin yigimi cari xarclarin béyiiklliylina
bagl olacaq. Cari xarclarin toplaminin cari galira barabar oldugu va ya bu galirdan yiliksak
oldugu bir halda saxsi yigim sifir va ya manfi olur. Har hansi bir dlkada toplanan yigimin
gaynagi saxs va qurumlarin galirlaridir. Yigim qabiliyysti saxsin galir saviyyasina baglidir.



Yigim etmays tosir edon amiller:

1. Godzlanilmayan bir hadisaya garsgi xarclara hazir olma (xastalik, ani falakat va s.);

2. Galacakda hayata kegirilmasi nazards tutulan iri xarclar li¢lin bu glindan pul yigmaq
(sayahata ¢ixma, ev va ya avtomobil alma, ugaqlannin tahsil xarclarini maliyyalegdirmak
va s.);

3. $Saxsiigqurma magsadini gergaklagdirmak igiin hazirhq islsri;

4. Maliyys alstlari alda etma arzusuy;

5. Yiiksak bir galira sahib olma arzusu.

Klassik va neoklassik iqtisadgilara gora yigim faizin bir funksiyasidir. Yiiksalan faiz
qiymati, yigim meylini artiraraq macmu yigim hacmini sisirdir. Faiz nisbatinds azalma isa
y1gim hacminds azalmaya yol agir.

INVESTIiSiYA DEFiNiSiYASI VO INVESTIiSIiYANIN
STIMULLASDIRILMASINA T9SIR EDON AMILLSR

Har hansi bir dénamda igtisadiyyatda istehsal edilsn mahsulun (output) yeni quruluglar, yeni
dayanigli tachizat va inventardaki dayismalar saklindaki gisminin dayarina investisiya deyilir
va ya investisiya galacakdaki istehlaki artira bilmak magsadila bugiinkii istehlaki gismag
vacib hesab edir. Qeyd edak ki, daxili va xarici kapital investisiyalan praktikaya kegirilmasina
gora iki ciir ola bilar. Bels ki, investisiyanin yatirildigi daginir giymat ve ya maddi dayar ya ilk
dafa yaradilir, ya da daha dncadan mdvcuddur. Daxili va xarici investorun bir élkada fabrik
inga etdirmasi va ya yeni ¢ixardilan hissa sanadini (sshmi) satin alinmasi birinci, daha énca
inga edilmis olan bir fakbrikin satin alinmasi va ya kapital bazarinda alim-satim predmeti
olmus bir dasinir giymatin miilkiyyatinin aldas edilmasi iss ikinci grupa misaldir. Daha dnca
qurulmus olan bir fabrikin xarici ssrmayadar tarafindan alinmasi, yenilama va ya genigloma
magsadli ola bilar. Bununla barabar, mévcud bir fabrik, bina va ya tasisin satin alinmasi, fardi
olaraq investisiya olmaqla birlikda, makro-igtisadi néqteyi-nazardan investisiya sayilmaz.
Glinki bu amaliyyat, agsr yenilama va geniglama magsadli investisiya deyilsa, yani istehsal
dairasini artirmirsa, sadaca olaraq mdvcud tasisin al dayigdirmasini tamin edir. Eyni gakilda
sahm, maliyyagi bonosu, xazina bonosu, dovlat istiqrazi kimi maliyya varliglarin satin alimi da,
iqtisdi manada investisiya sayilmaz, bu investisiyalar maliyys investisiyalaridir. Burada alava
bir dayar yaradilmadigi kimi ferd sadaca olaraq slindaki varhigin gaklini dayisdirir.

Birlagmis Millatlar Tagkilati (BMT) investisiyalari 1953, 1968 va 1993-cii illarda Milli
Hesablar Sistemi (System of National Accounts — SNA) iginda tasnif etmigdir 1993-cii
ildaki SNA, BM, OECD, IMF, IBRD va Avropa Topluluglar Komissiyasi tarafinden miigtarak
hazirlanmigdir. Bununla rasmi olaraq diinya migyasinda statistikalarin miiqayisa edila
bilacak duruma galmasi tamin edilmigdir. 1993-cii ildaki SNA iqtisadi varliglan finansal
igtisadi varliglar va geyri-finansal igtisadi varliglar olaraq ikiys ayirmisdir.

Maliyys alatlori asagidaki komponentlardan tagkil olunur: Bono; istigraz; Sehm; Pul
funksiyasini yerina yetiran qizil; Kassa-bank; Avanslar; Debet hesablar.

Umumi olaraq investisiyalan agagidaki sakilda tasnif etmak miimkiindiir: etiid-proyekt
investisiyalari; yeni investisiyalar; faaliyyati davam etdirma va yeniloma investisiyalari;
ekspansiya investisiyalarn; tamamlama va g¢atin situasiyalari agmagq {iglin ekstremal
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investisiyalar; modernlagdirma va takmillagdirma investisiyalari; aragdirma-inkigaf etdirmak
(research and development R&D) investisiyalari.

iqtisadiyyatda galir va masgullugu artiran tamal iinsiir olan investisiya anlayigina bazi
hallarda yanlig tarif verilir. Masalan, mévcud bir fabrikin, bir arazi ve ya tarlanin satin
alinmasi xalq arasinda investisiya adlandirilir. O isa bu kimi xarcloamalarda iqtisadiyyatda
yeni bir istehsal giicii tagkil etmir, sadaca mdévcud mal va xidmatlar bir aldan bagga ala
kegir. Movzuya mikrosaviyyada baxsaq, bu hadisa movcud bir fabrika satin alan sirkat
baximindan bir investisiyadir. Ancaq mikrosaviyyads diigiinsak, bunun basit bir aldan-als
dayisma oldugunu gorarik. Bunun kimi, giymatli kagizlann satin alinmasi hali da investisiya
gargivasi xaricindadir. Sahm, istigraz satin alan gaxsin etdiyi xarcloama da bir investisiya
xarclomasi deyildir. Buna iqtisad dilinda (ingilisce placement) playsmant deyilir, yani
playsmant sadaca mdvcud yatirimlann aldan-ale kegmasidir, yeni bir investisiya deyildir.
investisiya isa sadaca sarmays hacmina goyulan alava kapitaldir.

Plasman - pulun galir gatiran dasinir va daginmaz mallara va ya digar sarvat linsiirlarina
goyularaq dayarlandirilmasidir. Plasman mdvcud investisiyalarin al dayigdirmasidir, yani bir
investisiya deyil. Adatan, sanayelagmis dlkalarda plasman aksiyalara qoyulur.

Bunlarin alqi-satqisi igtisadiyyatda movcud istehsal giiclori tizarindaki miilkiyyat
hagqinin bir alden basqa sla ke¢gmasindan savayi bir sey deyildir. iqtisadi anlamda
investisiya fondlarin sarmaya mallarina (real varliglara) yénalmasidir. Umumiyyatls, har
hansi bir 6lkada yigimin hacmini real investisiyalar tagkil edir, real investisiyalarin hacmi
isa bu investisiyalarin ger¢aklagdiriimasi li¢iin yetarli fondlarin olmasina, digar bir ifada ila
desak, yigim fondlannin axtarilmasina baghdir. Real varlq investisiyalari yenidan qurmaya
va istehsal giiciiniin artimina yonaldilmis investisiyalardir.

Umumiyyatls, iqgtisadgilarin sarmayanin marjinal tasiri adlandirdiglari ve maliyya
nazariyyasinda daxili samara verma nisbati (internal rate) olaraq taninan investisiyanin
samaralilik nisbati, slibhasiz investisiyaya yonalik planlarin garara alinmasinda 6namli
faktlardir.

investisiyanin stimullagdinimasinin 2 énamli amili vardir: investisiyanin galirlilik nisbati
va investisiyanin maliyya gaynaglarinin orta xarclari.

investisiyanin samaraliliyi investisiya mévzusuna &lka igtisadiyyatinin ehtiyac hiss
etmasi, bagga s6zla desak, investisiyanin qoyulacagi is sahasinda bir taklif va talab tarazhgin
tapilmasi ila yaxindan slagadardir. Sarmays xarclari isa maliyya bazarlarinda tagkil edilan
borclanma va 6zal fondlarinin xarclari ila investor girkatin 6zal sartlarina bagl olaraq az va
ya yiiksak saviyyada tagkil edila bilar.

Maliyys bazarinda fondlarnn xarclarinin agagi va ya yuxari saviyyada olmasina tasir edan
baslica amillar: Markazi Bankin apardigi pul siyasati va dlka igtisadiyyatinin yigim potensiali
va onun kapital bazarindaki faaliyyatinin sahata dairasi tagkil edir.

Yigim va investisiyanin miixtalif gaxslar tarafindan hayata kegirildiyi bir toplumda
yigimlarin investisiyaya dénmasi, maliyya sisteminin varligini meydana ¢ixarir. Maliyya
sistemi girkat va fardlardan amanatlari (depozitlar) calb edir va toplanmig vasaitlari sonradan
dovlst, sirkat va fardlar arasinda yenidan béliigdiiriir. Belalikls, 6z vasaitlarini taklif edsan
amanatgilar (kreditorlar) va bu vasaitlara ehtiyaci olanlar (borclular) kimi iki qrup yaranr.

ISADIYYATI: BANKGILIQ, SIGORTA, KAPITAL BAZARI V3 BIRJA | 101



[ Maliyye qurumlurl] ﬂ

( Yigim edenler (kreditorlar) ] Borc alanlar (debitorlar)
1. Dévlet 1. Dévlet
2. Ev igtisadiyyah 2. Ev igtisadiyyah
3. Sirkatler 3. Sirkatler
| 4. Xarici sektor ) | 4. Xarici sektor
—[ Madliyya bazan

Maliyya sisteminin an vacib ¢alisma mexanizmi borclama va borcverma amaliyyatlarini
asanlagdirmaq va nizaml bir gakilda iglamasini tamin etmakdir.

Risk paylagimi. ©gar bir yigim sahibi alindaki biitiin fondlari digar bir saxsa borc olaraq
verib va borcunu geri ala bilmasa, bdyiik bir zarara ugrayar. Amma eyni gaxs tak bir saxsa
borc verarssy, yiiklandiyi riska qargi gox bdyiik galir alda edarak borclanmanin giymatini gox
yiiksalda bilar. Amma eyni saxs minlarca $axsa borc verarsa va bunlardan sadaca bir negasi
geri donmazsa, qurumun faaliyyatina ¢ox da ciddi tasir gostarmaz. Buna gora da maliyys
vasitagi qurumlari riski azaltmaq magqgsadila toplanan maliyya ehtiyatlarini diversifikasiya
edir va riski azaltmagla sistemin az xarclarle daha mahsuldar galismasina sabab olur.

ixtisaslagma. Bir soxsin digar gaxsa kredit vermasi halinda hamin gaxsin maliyya
vaziyyatini yaxsi dayarlandira bilmasi kreditin geri doniib-dénmayacayi mévzusunda saglam
gararlar vera bilmasi ii¢iin taminatlara nazar yetirmasi ¢ox vacibdir. Maliyya qurumlari
bu bilgilerla silahlanmig miitaxassislar ¢aligdiraraq diizglin kredit gararlari verirlar va bu
sokilda fondlarin geri donmama riskini an agadi saviyyaya endirarak fond axtarma xarclarini
azaldirlar. Bu da kreditlarin optimal paylanmasini gartlandirir.

Fondlarin bolusdiiriilma prosesi. Yigimlar na gadar galirli sahalara qoyularsa, bu élkanin
igtisadi artim saviyyasi da o qadar yiiksalar. Umumiyyatls, igtisadi artim ila birlikda inkigaf
etmis maliyya sisteminin ehtiyaci da artir. iqtisadiyyatin inkigafi giiclii maliyya sisteminin
varligina baghdir. Kredit sisteminin inkisafi ila igtisadi artim bir-birini tamamlayir va bir-
birinin inkigafina kémak edir. iqtisadi sistemlarda bazi gaxslar malum zaman kasiyinds alda
etdiklari galirin bir hissasini daimi yigima ayirir va yigimlarinin qarsihginda miisyyan bir
golir alda etmak istayirlar. Bazi gaxslar isa alda etdiklari galirlardan daha ¢ox xarclamaya
meyllidirlar.

Maliyya sisteminin strukturuna tasir edan basglica amillar:

Qurumlarin sayi va 6lgiisu;

Taklif edilan xidmatlarin x{isusiyyati;

Sektora giris va ¢ixig sartlari (mobilita);

istehsal, marketing va istehlak proseslarinin xiisusiyyatlari (saffafliq);
Texnoloji dayisikliklar;

vk wphe
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Qanun doayisikliklari;

Migtari segimlari;

Faiz nisbati;

Qloballagma va giymatli kagdizlarin genis istifadasi.

X N

MALIYYd VASiTGGiLaRi

Maliyya vasitagiliyinin an goxsayli novlari inkisaf etmisg 6lkalarda inkisaf etmisdir. Maliyya
vasitagilarinin har néviiniin 6z faaliyyat dairasi vae xidmat sferasi olsa da, onlar arasinda
kaskin ragabat goraiti hokm siiriir. Maliyya vasitagilarinin 6lka igtisadiyyatinda va fond
axininda rolu ham miitlaq, ham da nisbi manada xeyli dayisir. Artiq tarixan gadim maliyya
vasitagiliyi olan banklar 6z yerlarini digar maliyya qurumlarina verir. Maliyya aktivlari
igarisinda pensiya fondlan va garsiligh fondlarin xiisusi ¢akisi artir. Bu proses asasan
dezintermediasiya prosesi ila baghdir. Banklar getdikca investisiya institutlan tarafindan
kapital bazarindan sixigdinlir.

Bank sistemi ikipillali tagkil olunur. Olkanin bank sisteminin markazinda duran Markazi
Bank “Banklar Banki" kimi ¢ixis edir va ona igtisadi baximdan bir ¢ox vazifs va funksiyalar
verilmigdir. Har seydan avval Markazi Bank son kredit instansiyasidir. Qanunvericilikla ona
verilmis hiiqugdan istifada edarak bank sistemini tanzimlayir, onlann igtisadiyyata taqdim
etdiyi kreditlari vo depozit gabulunu dolayi yolla miiayyan edir. Markazi banklar dévriyyadaki
nadd pulun emitentidir va igtisadiyyata pul taklifinin asasini tagkil edan pul bazasini alinda
olan pul siyassti alatlari ila miiayyan edir. Milli pulun daxili va xarici dayarini qoruyur.
Hokumata maliyya va iqtisadi masalalarda miisavirlik edir. Gériindliyi kimi, bir dévlat orqani
kimi, onun bir gox vazifalari vardir.

Kredit - maliyya qurumlarinin an ilkin va genis yayilmig formasi banklarin da daxil oldugu
depozit institutlaridir. Depozit institutu olan kommersiya banklari, demak olar ki, biitiin
olkalarda igtisadiyyatin finansmani liglin baglica manbayidir. Banklar fiziki saxslardan,
firmalardan, dovlat organlarindan talab edilsnadak miiddatli amanatlar gabul edir va 6z
novbasinda onlan kredit olaraq taqdim edir va ya ayn-ayri iqtisadi subyektlarin giymatli
kagizlarini yerlasgdirir, investisiyalarin hayata kegirilmasinda igtirak edir.

Banklarinin faaliyyati har bir 6lkanin bank ganunvericiliyi ila tanzimlanir. Bazi 6lkalards
onlarin faaliyystina daha mahdud hiiquqi ¢argivada, bazilarinda isa bir gadar genis gargivada
imkan verilir.

Maliyya vasitagilari - maliyya qurumlarina vasitagilik deyilmasinin sababi fond transferini
saxlamaq magsadi ila yigim sahiblari ila borclular arasinda tam bir transfert vazifasi
gormasindadir. Bu qurumlar 6zlari amanat gabul edir va bu amanati kredit halinda ehtiyaci
olanlara verarak fond axtarma prosesini tamamlayirlar. Vasitagilar alda etdiklari fondlarin
istifadasina g6ra miiayyan bir komisyon édayirlar, 6zlari do amansatlari kredita gevirdiklarina
borclulardan bir komisyon talab edirlar. Bu ikisinin arasindaki farq qurumun manfaatini tagkil
edir. Vasitagilar pul axtaranla pula ehtiyaci olanlar arasinda vasitagilik edir va miivaqqati
sarbast pullari istifadagilarin sarancamlarina transformasiya edirlar.

Vasitagi qurumlardan an énamlisi fard va qurumlann yigimlarini amanat formasinda
toplayan “amanat gabul edan qurumlaridir". Bu qurumlarda yigimlari ila bazardaki fond
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taklifini qarsilayan (fond goxluguna sahib olanlar) va bazardan fond tslsbinda olaraq fond
kasirlarini maliyya etmak istayan (fond kasiri olanlar) istirakgilar yer alir. 9manat gabul edan
qurumlar fond ¢oxluguna sahib olanlardan “emanat” adi altinda fond qabul edar ve qiymatli
kagiz alisi ve kredit satma yolu ils fond kasiri olanlara fond tamin edirlor. Bu amaliyyatlarin
maliyys bazarlarinda ragbat gérmasinin sabablarini agagidaki gakilda siralaya bilarik: fond
¢oxluguna sahib olanlarin yigimlarini amanat formasina gevirmak; amanatlardan saxlanan
fondlarin talablara uygun gakilda paketloma va marketinqini hayata kegirirlar. Belalikls, fond
kasiri olanlarin ehtiyac duyduglari migdar va miiddatlarda kreditlarin bazarlamasini hayata
kegirirlar.

omanat gabul edan qeyri-bank maliyya qurumlarinin qaynaglarinin bdyiik bir hissasini
xalqin qoydugu amanat hesablan taskil edir. 9manat névlari bir-birindan fargli olan bu
qurumlarin iimumi xiisusiyyatlarini asagidaki kimi siralamaq miimkiindiir:

1. Bu qurumlar taklif etdiklari amanatla bagh sartlari agiglayir va talab edilan migdari
tam olaraq taklif edirlar va amanat olaraq goyulan pulun nominal toplamini galacakdas
geri ddeamayi 6hdalik edirlar;

Kigik sarmaysagilar tarafindan da talab edila bilacak maliyya aktivlari taklif edilir;

3. Bu qurumlann taklif etdiklari amanatlarin bir hissasi dovlatla bagl xiisusi tayinatli
qurumlar tarafindan sigorta edilir.

Maliyya bazarlarinda amanat toplayan qurumlar asagidakilardir: Kredit ittifaglan,
Kommersiya banklari, 9manat banklari, 9manat va Kredit birliklari va Pogt-bank qurumlari
olmagla bes grup altinda toplaya bilarik.

“Bank - fiziki va hiiqugi saxslardan depozitlarin vo ya digar qaytarilan vasaitlarin calb
edilmasi, 6z adindan va 6z hesabina kreditlarin verilmasini, habelo miigtarilarin tapsing
ila kogiirma va hesablasma-kassa amaliyyatlarini macmu halda hayata kegiran hiiquqi
goxsdir”.

Kommersiya banklan topladiglari miiddstli ve miiddatsiz amanatlarls baraber,
dolayr maliyys alatleri qarsihidinda fond toplayaraq sahm, istigraz va g¢esidli kredit
alatlarina yatiran maliyya qurumlaridir. “Kommersiya banki» adi banklarin ticaratls
yaxindan alagadar olmasini xabar verir. Kommersiya banklan qurulduglan ilk
giinlardan bari girkatlara kredit verma amaliyyatini hayata kegirirlar. Son illarda kredit
verilan gruplarin sirasi geniglansa da, bu banklarin tamal kreditlandirdiklari qruplar
hals da sirkatlardir. Bitiin kommersiya banklarinin baglica iki funksiyasi vardir: borc
almaq va borc vermak. Borc almaq ¢ox zaman amanat saklinds, borc vermak isa
kredit saklinda ortaya ¢ixir. Kommersiya banklarinin bank sistemi igarisinda an 6namli
faaliyyatlarindan biri da bank pulunu yarada bilmasidir. Bank pulu banka goyulan
amanatin macburi ehtiyat normalarina aynlan migdan ¢ixildigdan sonra, takrar kredit
olaraq verilmasi naticasinda yaranir. Bank pulu ¢ek sisteminin tatbiq edildiyi 6lkalarda
boyiik rol oynayir. Kommersiya banklarinin fond gaynaqlarini miiddatsiz ve miiddatli
amanat hesablari, markaz bankinin avanslan va istiraklarin manfaatlari taskil edir.
Kommersiya banklar goxgesidli amanat hesablari taklif etmakla fond goxluguna sahib
olanlara xidmat gdstarirlor.
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omanatlardan taskil edilan fondlar va haqigatan verilan kreditlar va ya qiymatli kagiz alimi
ila fond kasiri olanlara fond transfer edirlar. Kommersiya banklari amanat va borcverma
xidmatlari, fardlars, sirkatlara, dévlat qurumlar tarafindan verilan kredit amanat servislari
kimi, 6zal va ya dovlat sektorlarina xidmat gdstarirlar.

SISTEM 9HOMIiYYSTLi MALiYY3 INSTITUTLARI

Sistem ahamiyyatli bank — maliyya bazarlarina nezarat orqaninin normativ xarakterli akti ila
miiayyan edilanmeyarlarauygunbankdir. Bankin sistemahamiyyatlibank kimiqiymatlandiriimasi
meyarlari Markazi Bank ve miivafiq icra hakimiyysti orqani ils razilagdirimagla maliyya
bazarlarina nazarat orqani tarafindan miiayyan olunur.

Sistem risklari maliyys sisteminin faaliyystinin pislagmasi naticasinds maliyya
xidmatlarina ¢ixig imkanlarinin mahdudlagdinimasi va real sektora neqativ tasir kimi
giymatlandirilir. Sistem risklarinin giymatlandirilmasi zamani sistem shamiyyatli maliyys
institutlar mihiim rol oynayir.

Maliyya institutlarinin sistem shamiyyatliyinin miiayyan edilmasinda li¢ meyar segilir.
Meyarlar birbagsa ve dolayl tasir kanallarini 6ziinds sks etdirirlor. Olgili ve svazetma
daracasinda birbasa tasir, dolayl tasir garsiligh alagada 6ziinii gdstarir. Bu meyarlar
asagidakilardir:

1. Olgii. Maliyya institutlarinin géstardiklari xidmatlarin maliyys sisteminda xiisusi ¢akisi
sistem ahamiyyatini aks etdiran amillardan biridir. Maliyys institutlarinin apardiglari
amaliyyatlarin xiisusi ¢akisinin yiiksak olmasi onun bazarda sistem shamiyyatli
olmasinin gostaricisidir.

2. 9vazetma. Bazi maliyys institutlan igtisadiyyatda vacib rol oynayirlar. Onlar bdyiik
hacma va ya digar institutlarla alagada olduqglari Ugiin deyil, bu institutlar xiisusi
xidmatlar gostardiklari liglin sistem shamiyyasti dasiyirlar. Bels institutlara ddanis va
kliring sistemlari, kastodial xidmatlar va s. aid etmak olar.

3. Qarsilgh alaga. Maliyya sisteminin komponentlari arasinda qarsiligh slaga naticasinda
fordi maliyya institutunda yaranan problemlarin maliyys sistema yayiimasidir.
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AZORBAYCANDA BANKIN SiSTEM oHOMIiYYOTLIi BANK KiMi
QiYMOTLONDIRILM3Si MEYARLARI
Bu meyarlar “Banklar haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Qanunun (bundan sonra —
Qanun) 57-9.2-ci maddasina uygun olaraq hazirlanmis va Azarbaycan Respublikasinda
faaliyyat gdstoran banklarin va xarici banklarin yerli filiallarinin sistem shamiyyatli bank
kimi giymatlandirilmasi meyarlarini miiayyan edir.
Bankin sistem ahamiyyatliliyi asagidaki cadvalda verilmis gostaricilar (kateqoriya,
indikatorlar va hamin indikatorlara verilmis xiisusi ¢akilar) vasitasila giymatlandirilir:

Cadavl 3

Bankin sistem ahamiyyatli gostaricilari

Xiisusi ¢aki

N Kateqoriya indikator (%)
(-]
1. | Olci Comi aktivler 40
Bankin maliyyse teskilatlar qarsisindaki 8hde-
iklori 867

Bankin maliyyse teskilatlarinda yerlogdirdiyi

2. | Saxslenme L 6.67
’ akfivleri

Qiymetli kagizlar tizre dhdslikler 6.67
3. | Svezolunmazliq &danis sistemleri vasitesile aparilan amali- 20

yyatlar

Birjadankanar téreme maliyys alstleri 10
4. | Mirekkablik

Ticarat magsadleri iiciin nezerde tutulan 10

qiymetli kagizlar

Bankin sistem ahamiyyatliliyinin miiayyan edilmasi liglin indikatorlar iizra asagidaki
maliyya gdstaricilarindan istifada olunur:

cami aktivlar - banklarin leverec amsalinin hesablanmasinda istifada olunan xalis aktiv
va balansdankanar 6hdaliklarinin cami;

Bankin maliyya togkilatlari gargisindaki dhdaliklari — banklar, bank olmayan kredit
taskilatlar, lizing, sigorta, faktoring, lombard taskilatlari va digar oxsar tagkilatlar qarsisinda
olan 6hdsliklar;

Bankin maliyya tagkilatlarinda yerlasdirdiyi aktivlari — banklar, bank olmayan kredit
taskilatlari, lizing, sigorta, faktoring, lombard taskilatlan va digar oxsar taskilatlara garsi
talablar;
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qiymatli kagizlar tizra 6hdsliklar - banklar tarafindan buraxilmis giymatli kagizlar;

ddonis sistemlari vasitasilo aparilan smaliyyatlar - AZIPS (Real Vaxt Rejiminda
Hesablasmalar Sistemi) iizarindan apariimisg amaliyyatlar;

birjadankanar térama maliyys alstlori - birjadankanar ticarat edilon térama maliyya
alatlarinin (fyugers, opsion va svop) avvalcadan miiayyan olunmus giymatls qaliq dayari;

ticarat maqsadlari liglin nazards tutulan qiymatli kagizlar - ticarst ii¢lin saxlanilan
qiymatli kagizlarin Gmumi dayari.

Bu qaydalarin 2.1-ci bandindaki gostaricilardan istifads etmakls har bir bank iizrs sistem
shamiyyatliliyi indeksi agagidaki diisturla hesablanir;

n
I
SII = (Z (L—‘ X m)) x 10000
i

i=1

burada,

SII — bankin sistem shamiyysatliliyi indeksi;

I~ bankin indikator {izra ilin sonuna olan gdstaricisi;

L~ indikatorun biitiin banklar Gizrs ilin sonuna olan macmu gdéstaricisi;

W,— har bir indikatora verilmig xlisusi ¢aki;

n — giymatlandirilmis indikatorlarin sayi.

Banklarin 75%-indan goxunda mdovcud olmayan indikatorlar sistem shamiyyatliliyi
indeksinin hesablanmasi zamani Gmumi giymatlandirmada nazars alinmir. Bu zaman digar
indikatorlarin ¢aki daracalari macmu ¢akiden (100%) nazsra alinmayan indikatorun gaki
daracalarinin fargina boliinmakls miiayyan edilir.

Bankin sistem shamiyyatliliyi har il Uglin avvalki ilin sonuna olan maliyya naticalarina
asasan giymatlandirilir.

Bankin sistem shamiyyatliliyi agagidaki marhalalar asasinda miisyyan edilir:

1. har bir bank {izra sistem shamiyyatliliyi indeksi hesablandiqdan sonra hamin indeks
420 baza bandi ilsa miiqayisa olunur;

2. Yekun sistem shamiyyatliliyi indeksinin naticalari 420 baza bandindan yiiksak olan
banklar sistem ahamiyyatli bank siyahisina aid edilir.

Sistem ahamiyyatli banklarin siyahisihar il T marttarixinadak Azarbaycan Respublikasinin
Maliyys Bazarlarina Nazarat Palatasinin idara Heyatinin garari ila tasdiq edilir. Qarar gabul
edildiyi tarixdan 5 (bes) is giinl arzinds bu barads malumat miivafiq sistem shamiyyatli
banka, Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankina va Azarbaycan Respublikasinin
Maliyys Nazirliyina elektron va pogt bildirigi ils géndarilir.
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ALTERNATIV MALIYYO INSITUTLARI
iSLAM BANK MODELI

islam Bankgihd ilk dafs olaraq 1963-1966-ci illarde Misirda tatbiq edilmigdir. Diinya
maliyya sisteminda islam Bankgiligi iizra aktivlarin imumi hacmi 2011-ci il izra 1 trin. ABS
dollari mablaginda olmusdur. Hazirda islam bankgiligi genis cografi kontingenti shats edarak
ABS-dan Ginadak diinyanin miixtslif inkigaf etmis va inkigaf etmakda olan Glkalarinda tatbiq
edilir.

Son on il arzinds islam banklannin aktivlerinin artim tempi ilde texminan 10-15%
taskil edib va giiman edilir ki, galacakda bu tendensiya qorunub saxlanilacaqg. Lakin islam
bankinginin ananavi maliyya sisteminda tatbiq edilmasi prosesinin bir ¢ox dlkalards, o
ciimladan Azarbaycanda tatbiqgi 6yranilir.

Azarbaycanda biitiin igtisadi institutlarda genis miqyash va asash bazar dayisikliklari
aparilmaqda, 6zallikls da Azarbaycan maliyya bazarinda faizsiz bankgiliq sisteminin tatbiqi
ictimai miizakira mdvzusudur. Faizsiz bankg¢iliq sisteminin tatbigi movzusu rasmi va elmi
matbuatda miizakira movzularnindan biri olmasina baxmayaraq, hala da elmi - akademik
dairalards bu saha {izra kompleks va genis miqyasl tadgigat hayata kegirilmamisdir.

Faizsiz bankgiliq faaliyyatinin tahlili ila bagh xarici 6lkalarda goxsayli tadgiqatlar va ali
maktablarin igtisad profilli maktablarinda “Faizsiz bankgiliq” fanni tadris edilir.

Belalikls, Azarbaycanda Azarbaycanda Faizsiz bankgiliq modelinin tatbiginin elmi
cahatdan kifayat qader tadqiq edilmamasi tadgigat mévzusunun segiminin aktualligina
sabab olmusdur.

“islam igtisadiyyat’" termini ilk dafa Hindistandan olan miisalman alim Sayyid Manazir
Shsani Gilaninin 1947-ci ilde nasr olunmus “islam igtisadiyyat”” adli kitabinda istifada
olunmusdur. Lakin “islam igtisadiyyati” kitabi nasr olundugdan yalniz 15 il sonra diinyada ilk
islam maliyya institutlari olan islam banklan yaradilmaga baglanmigdir. “islam igtisadiyyat!”
termininin 6zii isa elmi adabiyyatda yalniz 1970-ci illarin ortalarindan méhkamlanmigdir'.

Professor Dr. Hayrettin Karaman bu mdvzuda bela deyib: igtisadiyyat elmi texniki va tabiat
elmlari kimi konkret va diinyavi bir elm olsaydi va ya bagqga s6zls bu elmin tatbiq olundugu
sahalarda qurulan taskilatlar da ham tarixan, ham da indi bir-birinin oxsari olsaydi, indiki
kimi islam fizikasi, riyaziyyati deya bilmazdik va islam igtisadiyyatindan danismaq manasiz
va asassiz olardi [1].

Bu manada, islam igtisadiyyatinda magsadi dinimizin gatirdiyi varlig, bilgi va dayar
anlayis va sistemina sdykanan, bu gargive daxilinda qurulan va isglayan iqtisad elmi va
igtisadi hayatdir [2].

Faizsiz igtisadiyyat modelinin asaslari, miisalman camiyyatlarinin hayat standartlan ila
formalagmig qaydalardan va onlariniqtisadi sahada manimsadiklari va tatbiq etdiklari prinsip
va lisullardan gaynaglanir. Slbatta ki, bu standartlar ham da universaldir va yer {iziiniin
har bélgasinda tatbiq oluna bilan xiisusiyyatdadir. islami anlayisda igtisadi faaliyyatlarin
sahasina fikir verilir va insan davraniglannin istiqamatlandirilmasinda igtisadiyyatin igindaki
tutdugu yeri kagf etmak ahamiyyatlidir.

1 *Islam igtisadi modeli tigiin miihiim (tokanverici) hadisa 1976-c1 ilin fevral ayinda Mokkada kegirilmis Islam
igtisadiyyat tizra ilk beynalxalg konfrans olmugdur.
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Xiisusila, taninmis Saudiyys igtisadgisi Mahammad Omear iyarnnin fikrincs, islam
igtisadiyyati, bu zaman fardi azadliglan pozmadan va davaml makroiqtisadi va ekoloji
disbalansi(geyri-tarazhgi) dogurmadan, nadir ehtiyatlarinislam dinina uygun boliigdliriiimasi
yolu ils insanlara rifaha nail olmagda kémak edan bilik sahasidir [3].

M.N.Siddiki islam iqtisadiyyatinin asas vazifalarini bu ciir qisa ifada etmigdir: biitiin
insanlarin qida, geyim, ev, tibbi xidmat va tahsil baximindan tslabatlarinin 6danilmasi;
barabar imkanlarin tamin edilmasi; sarvatin bir yerda camlagmasinin gargisinin alinmasi
va galirlarin va sarvatin paylanmasinda barabarsizliyin aradan qaldinimasi; hamiya 6ziinii
manavi cahatdan takmillagdirmak imkaninin verilmasi; yuxarida qeyd olunmus maqsadlara
nail olmagq li¢ilin sabitliyin va igtisadi artimin tamin edilmasi [4, s. 6].

Digar tadqiqatgilarin verdiyi tariflar hamginin qeyri-miiayyandir.

islam iqtisadiyyati Qurana asaslanan igtisadi siyasat, insanlarin problemlarini islam
dayarlari noqgteyi-nazarindan aragdiran ictimai elm kimi, miisalman miitafakkirlarinin onlarin
dovriiniin igtisadi ¢aginslarina cavabi kimi, tipik miisalman camiyyatinde miisslmanin
davranig modeli kimi, (Allah tarafindan) etibar edilan miilkiyyat olan ehtiyatlan rifah namina
idara edan miisalmanin davranigi hagqinda talim kimi, maddi ehtiyatlarin alds olunmasi va
onlar iizarinda sarancamin verilmasi prosesinda bag vera bilacak adalstsizliyin qarsisinin
alinmasi magsadils gariat qadagalar va gdstariglarinin biliyi va tatbigi kimi xarakteriza olunur.

Belalikla, islam igtisadiyyatinin vazifalarinin miayyanlagdirilmasi zamani bucagin
basinda bununla barabar biitévlikda universal, Gimumbasari xaraktera malik olan islam
manavi va axlaqi dayarlarin hayata kegirilmasi durur. Bu islam iqtisadiyyatina yalniz iqtisadi
problemlardan kanara gixaraq sadacs igtisadiyyatdan daha bdyiik anlayis olmaga imkan
verir. islam iqtisadiyyatinda ham yalniz iqtisadi, ham da etik problemlara digqgat yetirilir.

islam Bankgiligi, xiisusila islam 6lkalarinds shamiyyasti getdikca artir. Tokca islam
6lkalarinda deyil, miisalman ahalisinin ¢ox oldugu Avropa dlkalarinda da bu sistema maraq
artan xatt lizra inkigaf edir. Bu bankgiliq ndviinii izah edan manbalards, bu sistemin meydana
galmasinin tagvigedici linsirii kimi getdikca artan neft giymatlari sababindan Korfaz
6lkalarinda meydana galan yiiksak templi galir ehtiyatinin oldugu bildirilir. Bundan bagqga
ictimai maariflandirmanin artmasi va miisalman 6lkalarindas ticarat hacminin genislanmasi
sayasindas faizsiz bankgiliq daha tez-tez esidilan va daha siiratls inkigaf edan bir sistem
olmusdur.

Diinyada hakim olan siyasi va iqtisadi sistemlerin tazyigkar ve ol¢liya sigmayan
torafli mdvgelari reaktiv olaraq islami duygularin inkigaf etmasina va giiclii bir miisalman
kimliyinin meydana galmasina takan verir. Bu sababla da har 6tan giin insanlar inanc va
diisiincalarina uygun olan igtisadi sferada yer almagq va ictimai dayarlari gorumagq istayirlar.
Diger yandan da biitiin diinyada hayata kegirilan makroiqtisadi yeniliklar, is sferasindaki
yeniliklar, beynalxalq standartlarin formalagdiriimasi, sarmayanin globallagmasi va dlkalar
arasindaki harakatinin asanlagmasi, sarmaya bazarlarinin inteqrasiyasi kimi amillar,
beynalxalq maliyys bazarlarinda faizsiz maliyya modellarinin nazara ¢arpan yeni mahsullar
olaraq gabul edilmasina kémak edir.

Siiratle inkigaf edan bu sistemi tanimag, onun iglama modellarini va tatbiginds ehtiva
etdiyi dayarlarin tarixi arxivina nazar salmagla baga diismak miimkiindiir.
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Artiq kegan asrin ortalarindan nazariyya kimi ortaya ¢ixan Faizsiz Bankgiliq 60-ci illarda
maliyya institutu kimi formalagsmaga baglamigdir. Bela ki, ilk dafa olaraq Misir alimi prof.
Naccarin talimati asasinda ela hamin 6lkada 1963-66-ci illarda Faizsiz Bankgiligin sinaq
modeli qurulmusdur [5].

Bu qurum ilk ddvrlarda 6z faaliyyatini agagidaki istiqgamatlar lizarinda camlagdirmigdir:
omanat hesablari; Sarmaya hesablari (yani xeyir va ziyana ortaq olmagq sarti ila investisiya,
birga isa qosulma) va Zakat va sosial-ictimai tadbirlarla bagl xeyriyya hesabi.

Lakin yuxanda geyd olunan biitiin xidmatlara baxmayaraq bu qurum tam gakilds miiasir
Faizsiz Bankgiligin biitiin amaliyyatlarini hayata kegirmirdi.

Sonraki dovrlerda Faizsiz Bankgilig modeli artiq biitiin diinyaya yayilaraq qlobal maliyys
sisteminin tarkib hissasina gevrilmigdir.

islam banklari miigtarilar iigiin {i¢ név hesab agir. Birincisi, bu cari hesabdir ki, onun
acilmasi sartlari bu ciir hesablarin qarb banklarinda agilmasi sartlarindan farglanmir.
Bu hesab (zra faizlar ddanilmir, miistariya amanatin tam mablagdinin istaniloan anda
gaytarilmasina zamanat verilir. ikinci név - amanat hesabi. Onun sahibi galirlarda istirak
etmak hiiququna malik deyil, lakin rahbarlik amanatgilari calb etmak maqsadila bankin
galirindan asili olaraq 6z miilahizasina gora onlara mikafatlar 6days bilar. omanatgi vasaiti
miiddatsizdir, onun nominal hacmina da zamanat verilir. 9manatgi hesablar Gzra calb
edilmig vasaitlari bank az riskli amaliyyatlara investisiya etmaya galigir, adatan bu ticarat
saziglorina aid edilir. Nahayat. Ugiincii hesab névii — investisiya hesabidir. Onun sahibi
bankin galirini onunla “profit&loss sharinge" sxemi lizra bélmak hiiququna malikdir.

Hal-hazirda gariat prinsiplari asasinda idara olunan aktivlarin imumi mablagi miixtalif
giymatlandirmalara gérs, taxmini olaraq 2,6 trl. dollar tagkil edir.

Belalikls, biz qeyd etdik ki, hal-hazirda islam maliyyas institutlan diinya maliyya sisteminda
getdikca daha boyiik rola malik olurlar. Eyni zamanda ananavi islam maliyya mahsullari
onlarin adi banklar tarafindan nisbatan asan taklif edils bilacayi sakilda uygunlasdirla bilar.
Hamginin islam banklarinin ananavi bank bazarlarina ¢ixigi gox vaxt ham banklarin 6zlarinin
uygunlagmasi, ham da bank faaliyyatinin qanunvericilik tanzimlanmasila slagadar miiayyan
¢atinliklarla bagh olur.

Hal-hazirda islam bankingi qeyri-miisalman 6lkalarin d@ maliyya sistemlarinda tatbiq
edilir, bu proses yalniz miisalman ahalisinin Gstiinlik tagkil etdiyi dlkalarda deyil, hamginin
miisalmanlarin azliq tagkil etdiyi dlkalarda (masalan, Boyiik Britaniyada va ABS-da) gedir.

Diinya iizra an masghur banklar - HSBC, Deutsche Bank, Calyon, Citibank, Standard
Chartered, BNP Paribas, ING bank, Chaise Manhattan Bank, Goldman Sachs, The Nomura
Securities, JP Morgan, Lloyds TSD va digar banklar kimi banklarn 6z strukturlarinda yalniz
islam 6lkalarinda deyil, o climladan ABS-da, Béyiik Britaniyada, Almaniyada, Fransada olan
miistarilarinin maliyyalagdirilmasi li¢lin islam bélmalarini agir.

Qarbdailkislam bankiIslamic Banking System (hal-hazirda — Islamic Finance House) 1978-
ci ilda Likksemburqda tasis edilmigdir. 1981-ci ilda islam élklarindan olan varli miisalmanlarin
birliyi naticasinda “Dar Al-Maal Al- islami" adli holding sirkati Cenevrada quruldu.

Fransada va Almaniyada bir ¢ox beynalxalq va milli banklar islam bdlmalarini agirlar.
Onlara Deutsche Bank AG, ABN Amro Holding NV, Societe Generale SA and BNP Paribas,
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Commerz Bank, HSBC banklarini aid etmak olar. Fransanin Calyon Corporate and Investment
Bank SA banki 80-ci illardan miidaraba amaliyyatlarini hayata kegirir. Deutsche Bank sukuk
istigraz varagalarini buraxir, islam hedc fondunun yaradilmasi {izarinda iglayir.

Danimarkada, Avstraliyada, Kanadada va digar 6lkalarde hamginin islam maliyyas idaralari
faaliyyat gdstarir.

Torkiblerinda faizsiz bankgiliq sobaleri agan diinyanin maghur banklarindan bazilari
bunlardir: Citibank (ABS), Goldman Sachs (ABS), HSBC (ingiltara), Union Bank of Switzerland
(isvegra), Deutshce Bank (Almaniya), Amro Bank (Hollandiya), Kleinwort Benson (Avstraliya),
ANZGrindlays (Avstraliya).

Fransanin Calyon Corporate and Investment Bank SA banki 80-ci illardan miidaraba
amaliyyatlarini hayata kegirir. Deutsche Bank sukuk istiqraz varagalarini buraxir, islam
hedc fondunun yaradilmasi {izarindas iglayir. Danimarkada, Avstraliyada, Kanadada va digar
olkalardas hamginin islam maliyys idaraleri faaliyyast gostarir.

Biitdvliikda islambankinqi MDB dlkalarinda genig inkisaf etmayib, budahamtarixboyunca
formalagmig iqtisadi agentlarin Ustiinliklari, ham da miistarilarin, bankirlarin va doévlst
hakimiyyati organlarinin islam maliyya sistemi hagqinda yaxsi malumatlandiriimamasi ils
baghdir.

MDB-da islam banklarinin inkisafina mane olan sabablardan biri islam bankingi
prinsiplarinin milli ganunvericiliys uygun olmamasidir. Eyni zamanda bir gox MDB &lkalari
islam inkisaf Bankinin izvleridir — Azerbaycan, Qir§izistan, Qazaxistan, Tacikistan,
Tiirkmanistan, Ozbakistan.

Qazaxistan. Olkada islam maliyya institutlarinin isi liglin miivafiq ganunverici va
tanzimlayici asas hala ki mdvcud deyil. Qazaxistanda gariat normalarini salahiyyatli gakilda
sarh etmaya va islam maliyya amaliyyatlarina qiisursuz nazarati hayata kegirmaya qadir
olan xiisusi tagkilat yoxdur. islam bankinginin tatbigi zamani olan manealar ilk névbada
islam tranzaksiyalarinin tanzimlanmasi va ugotu masalasidir.

2003-cii ilda TuranAlam Qazaxistan banki 6lkada ilk dafa islam kreditini calb etmigdir, iki
ildan sonra isa islam maliyyalagdirma prinsiplari asasinda 50 milyon dollar mablaginda ilk
ictimai aqd baglamigdir.

2007-ci ilin may ayinda TuranAlam banki va Birlagmig 9rab omirliklarinin Emirates
Islamic Bank adli banki arasinda Qazaxistanda islam maliyyalagdirmanin inkisafi lizra
tadbirlar nazarda tutan amakdaglig hagqindamemorandum imzalanmigdir. Hamginin taraflar
Qazaxistanda gariat prinsiplari ila iglayacak bankin yaradilmasi hagqginda razilagdilar.

2007-ci ilin mart ayinda Qazaxistanin “Alyans Bank"i Calyon Corporate and Investment
Bank SA va Abu Dhabi Islamic Bank banklarinin kémayila “miirabaha" sistemi ila kreditin
verilmasi haqqinda sazig imzalamigdir. 9qdin mablagi 150 milyon dollar tagkil etdi ve hamin
sazigda Yaxin $arq olkalarindan kredit banklar da igtirak etdi. Qeyd edak ki, Alyans Bank
aktivlarin hacmina gére Qazaxistanin {i¢lincii bankidir. 2006-c1 ilds bankin aktivlari 7,1
milyard dollara ¢atmigdir.

Hal-hazirda miirabaha 0&lkads istifade olunan islam maliyyslagdirmanin yegane
noviidiir. Xatirladaq ki, miirabaha prinsiplarina gora, bank miistarinin adindan miiayyan
mal (komplektlagdiriciler, xammal va s.) alir va sonra onu artinlmig giymatla miigtariya
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satir. Qiymat artiminin hacmi taraflarla avvalcadan razilagdinhr va miisyyan miiddat
arzinda ddanilir. Miidaraba, icars, sukuk, miisaraka kimi digar mahsullar Gyranilma
marhalasindadirlar.

Lakin 2008-ci ilin maliyys béhranindan sonra 6lka hékumati islam maliyya institutlarinin
inkisafi tiglin tadbirlor gérmaya baslamis, 2009-cu ilde Qazaxistanda “islam banklarinin
tagkili va faaliyyati va Islam maliyyalagdirmasinin tegkili masalaleri {izre Qazaxistan
Respublikasinin bazi ganunvericilik aktlarina dayisikliklarin va alavalarin daxil edilmasi
haqqinda” qanun gabul edilmig, 2011-ci ilda iso Olkada bas ofisi Abu-Dabida yerlagan
bankin maliyya istirak¢ilidi ila ilk islam banki “al-Hilal" geyda alinmigdir. Bu, Qazaxistanda
ilk islam bankidir ki, onun vasitasilo BO9 hékumati Qazaxistanda infrastruktur layihalarinin
inkisafina 1 mird. dollarayaxin sarmaya qoyacaq. Elahaminil Astanada Malayziyanin Amanat
Raya maliyya qrupu ila ikinci islam bankinin agilmasi haqqinda razilagma imzalanmigdir.
islam amoakdaghd taskilatinin sadr-6lkasi olan Qazaxistan 2010-cu ilde Qazaxistanda
VIl Umumdiinya islam igtisadi forumunu kegirmisdir. Forum ¢argivasinda 6lkanin kond
tesarriifatinin islam investorlan tarafinden maliyyalagdirilmasi haqqinda razilagma alde
edilmigdir [5].

Ozbakistan. Ozbakistan islam inkisaf Bankinin Uzviidiir. 2007-ci ilin iyul ayinda
islam inkigaf Banki Ozbakistanin lic kommersiya bankina 15 milyon dollar mablagdinda
maliyyanin ayrilmasini miiayyan etmigdir. “Asaka" Dévlat-Sahmdar Kommersiya Bankina
8 milyon dollar, “Ozsanayetikintibank” Sshmdar Sirkatina 4 milyon dollar va “ipoteka-bank"
Sahmdar-Kommersiya ipoteka Bankina 3 milyon dollar mablaginda kredit xattinin ayrilmasi
planlagdinlir. Kredit xattinin maqgsadi sanaye va kand tasarriifati sektorunda kigik biznes
va xiisusi sahibkarliq subyektlarinin maliyyalasdirilmasidir. Miigavilanin sartlarina gora bu
vasaitlar tiitin mamulatlarinin istehsali va lotereya biznesinda istifada edilmamalidir.

Qirgizistan. Hamginin Qirgizistan da islam inkisaf Bankinin {izviidiir. Lakin bu giin 6lkada
islam bank faaliyyati inkigaf etmayib, ¢iinki 6lkada lazimi qanunvericilik va hiiqugi baza
yox idi. Yalmiz 6 mart 2007-ci ilda Qirgizistanin Milli Banki “Qirgizistan Respublikasinda
islam maliyyalasdirma prinsiplarinin hayata kegirilmasi haqqinda" asasnama gabul
etmigdir. Sinaq layihasi “Ekobank” ASC bazasinda hayata kegirilir. Homin asasnama islam
maliyyalagdirma prinsiplarina uygun icaza verilan faaliyyat ndvlarinin hayata kegirilmasi
gaydasini miiayyan edir. Bu giin Qirgizistanda islam banklarinin faaliyyatini tonzimloyan 16
normativ akt qlivvadadir. 2008-ci ildon &lkada islam maliyyslosdirma prinsiplari asasinda
islayan “EkoislamikBank" ASC faaliyyat g6starir. Bankin fargli xtisusiyyati kollegial idarsetma
organinin - sariat surasinin olmasidir. Suranin magsadi “Bank tarafindan gariat normalarina
asasan islam maliyyslogdirma prinsiplori iizro amsliyyatlarin hayata kegirilmasi iigiin
hiiquqi saraitin yaradilmasinda igtirak etmakdir".

Rusiya. Hal-hazirda Rusiyada tam islam banklari faaliyyat gdstarmir. Rusiyada

hala miivafiq ganunvericilik yoxdur va bu islam banklarinin faaliyyatini praktiki olaraq
miimkiinsiiz edir. Badr-Forte banki Rusiyada islam maliyyalasdirma prinsiplari ilo islamaya
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¢alisan yegana bank idi, lakin 2006-ci ilin dekabr ayinda RF MB bank faaliyyatinin hayata
kegirilmasi giin lisenziyani ondan geri ald.

30 sentyabr 2006-ci il tarixina Badr-Forte bankinin aktivlari cami 703,4 milyon dollar
(batlin bank sistemi aktivlarinin 0,006%) taskil etmisdir va o, Rusiya bank sisteminda
aktivlarin hacmina gora 596-c1 yerda idi. Eyni zamanda bankin saxsi kapitali 517,17 milyon
rubl taskil edirdi. Aktivlarin bdyiik hissasini qeyri-bank sektoruna verilan kreditlar (77%),
6hdaliklarin bdyiik hissasini isa qeyri-bank sektorunun hiiquqgi saxslarin hesablagma
hesablar va depozitlari gaklinda vasaitlari (71%) tagkil edirdi.

Rusiya Bankinin “xarici va ictimai alagalar departamenti"nin malumatina g6ra Badr-
Forte bankinin lisenziyasi, bank tarafindan bank faaliyyatini tanzimlayan federal ganunlarin,
hamginin Rusiya Bankinin normativ aktlarinin yerina yetiriimamasi va “Cinayat yolu ila alda
edilmis galirlarin leqallagdinimasina (yuyulmasina) va terrorizmin maliyyalagdirilmasina
aks tasir haqqinda" qanunla nazarda tutulmus talablarin pozulmasi ila alagadar geri
goturalmisdir.

Rusiyada islam maliyya institutlarinin xiisusi maragi Tataristana yonalib. 21 iyun 2006-ci
ilda Tataristan Respublikasi Ticarat va Xarici iqtisadi 9makdagliq Nazirliyi, islam maliyyasi
iizra beynalxalq tahsil markazi (Malayziya) va “Linova" investisiya maliyya sirkati arasinda
Tataristanda islam prinsiplarila faaliyyat géstara bilacak maliyya institutlarinin, bank va
sigorta sirkatlarinin yaradilmasi niyyatlari haqqinda protokol imzalanmigdir. Tataristanin
paytaxtinda hamginin Qazaxistanin “BTA Kazan" bankinin filiali faaliyyat gostarir, lakin
lazimi ganunvericiliyin olmamasi ila alagadar olaraq, o, lazimi islam maliyya xidmatlarini
gostarmir.

1997-ci ilda “Badr Bank"in tagkilatgihdi ila Rusiyada islam bankinin yaradilmasi iizra
ilk cahd edilmisdir. Bu, islam maliyyslagdirma prinsiplari iizarinda islomaya say géstaran
yegana Rusiya banki olmusdur, lakin 2006-ci ilin dekabrinda RF MB “geyri-qanuni galirlarin
yuyulmasina aks tasir hagqinda ganunvericiliyin talabini kobud sakilda pozmasi” adi ila onun
bank faaliyyatinin hayata kegirilmasina dair lisenziyasini geri almigdir. Qeyd etmak lazimdir
ki, bankin adinda “islam" s6zii olmamisdir, lakin onun nizamnamasinda geyd edilmisdir ki,
bank “6z faaliyyatini RF bank qanunvericiliyina zidd olmayan bank iginin apariimasinin islam
igtisadi texnologiyalarini istifade etmakla, RF-nin mdvcud qanunvericiliyina va beynalxalq
hiiqug normalarina uygun hayata kegira" bilar.

30 sentyabr 2006-ci il tarixli gdstaricilara asasan, bankin aktivlari cami 703,4 min. rubl
(biitlin bank sisteminin aktivlarinin 0,006%) olmus va o, aktivlarinin dlglisiina gora Rusiya
bank sisteminda 596-ci yeri tutmusdur. Bununla barabar, bankin 6z kapitali 517,1 min.
rubla barabar olmusdur. Aktivlerin asas hissasini geyri-bank sistemina kreditlar (77%),
6hdaliklarin asas hissasini isa qeyri-bank sektorunun hiiqugi saxslarin hesablasma
hesablari va depozitlari gaklinda vasaitlari tagkil etmigdir (71%).

“Badr Bankin" resurslarinin calb edilmasi mexanizmi prinsipca Rusiya ganunvericiliyina
zidd deyildi. Rusiya ganunvericiliyina gdra kontragentlarin banklar tarsfindan yegana
maliyyalagdirma formasi kredit-faiz maliyyalagdirmasidir. Bu sababdan “Badr bank" 6z
miistarilarina yalniz hesablagma hesablari va cari hesablar agirdi. Resurslarin uzun miiddatli
olmasini tamin etmak {iglin bank digar Rusiya banklarinin taklif etdiyi analoji miigavilalardan
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farglanmayan niimunavi bank hesabi miigavilalari baglayirdi. Bankin Rusiyada miigtari
bazasini mahdudlagdiran miihim gatismazhi§i onun diqqgatini fiziki gaxslarla iglamaya
deyil, xarici ticarat amaliyyatlarina xidmat géstarmasi va hliquqi gaxslarin kreditlagdiriimasi
amaliyyatlarina yonaltmasidir. Bundan bagqa, bankin filiallar gabakasi yox idi, bu da onun
miisalmanlar arasinda populyarlagmasini mahdudlagdirirdi.

Bu giin islam banklarinin Rusiyada inkigafina onlarin faaliyystinin qanunvericilik ve vergi
saviyyasinda xiisusi tanzimlamasinin olmamasi mane olur. RF Miilki Macallasina asasan,
borc alan ve bank arasinda miiqavileya miistesna olaraq, faiz miiqavilasi kimi baxlr,
“Banklar va bank faaliyyati haqqinda" Federal ganun isa hamginin kreditin ddanilmasi
zamani yalniz faiz 6danigi prinsipini nazarda tutur. Buna asaslanaraq, bir gox ekspertlar
Rusiya ganunvericiliyi ¢argivasinda islam hiiququnun talablarina cavab veran depozit va
kredit amaliyyatlarinin hayata kegirilmasinin miimkiinsiizliiyli barads fikir séylayirlar. Buna
baxmayaraq, bazi miialliflar hesab edir ki, bununla barabsr qanunvericilik kredit va depozit
amaliyyatlan istisna olmaqla, bank hesablarina hesablagma xidmati, pul vasaitlarinin
inkassasiyasi, fiziki saxslarin pul kdgiirmalari, giymatli kadizlar bazarinda pesakar faaliyyat
va bu kimi faaliyyat névlarini hayata kegira bilacak islam bankinin yaradilmasina yol verir.
Rusiyada islam bankgiliginin hiiqugi modeli kimi din iizra yoldashigin taskilati-hiiqugi
formasi istifada oluna bilar. Bu hiiquqi saxsin tistlinliiyii kimi haddindan artiq tanzimlamanin
asagi saviyyasi, miimkiin amanatgilarin sayina ve calb edilan kapitalin mablagina qarsi
mahdudiyyatlarin olmamasi, hamginin islam miidaraba modelina uygun pul vasaitlarinin
calb edilmasi va idara edilmasinin miimkiinliiyii kimi amillari sadalamaq olar.

Azarbaycaniqtisadiyyatinda koklii dayisikliklar davam edir. Bela ki, makro va mikroigtisadi
idaraetma sistemlarindan tutmus miiasir maliyya-kredit siyasatinin biitiin aspektlarinadak
darin va zaruri islahatlar hayata kegirilir. Azarbaycan Respublikasinin miiasir bank sistemi v
onun idaraedilmasi, bank resurslarinin tagkili va istifadasi,bank menecmenti va marketinqi
kimi masalalar bugiinkii giinlimiizda xiisusi aktualliq kasb edir.

islam prinsiplari ila islayan banklar Azsrbaycanda qeyri-neft sektorunun inkigafina
yonaldilan kreditlor gargivasinda Azarbaycanin bir sira niifuzlu, etibarli banklar ila
amakdashq edir.Azarbaycan kommersiya banklari hal-hazirda bir ¢ox beynalxalg maliyya
institutlan ila amakdasliq edir. Bunlara islam inkisaf Korporasiyasi, Beynalxalq Maliyya
Korporasiyasi, Avropa Yenidanqurma va inkisaf Banki va s. géstarmak olar.

Azarbaycan miixtalif investisiya layihalarinin hayata kegirilmasi iigiin kreditlar veran islam
inkisaf Korporasiyasinin iizviidiir. ilk bu ciir layihalardan biri Azarbaycan Beynalxalq Banki
terafindon 2003-2004-cii illarda hayata kegirilmigdir. Layihanin maliyyalagdirilmasi iigiin
manba Islam Inkigaf Korporasiyasinin Azarbaycan Beynalxalq Banki iigiin agdigi 4,5 milyon
dollar mablaginda kredit xatti olmugdur. 1989-cu ilda tasis edilmis "Kévsar Bank" (2003-
cii ilden bank islam Banklari Assosiasiyasinin, o ciimladan islam maliyys institutlarinin
amaliyyatlarinin ugotu ve auditi lizra Tagkilatlarin iizvii) Azarbaycanda sariat gaydalarina
uydun faaliyyat géstaran yegana kredit tagkilati idi. iranin 6ziinda sariat qaydalari ila iglaysn
“Melli" iran bankinin Azarbaycanda filiali faaliyyst géstarir.

Azarbaycan islam inkisaf Bankina 1992-ds qosulmusgdur va olkamizda islam inkisaf
Bankininfaaliyyatlari asagidakilardir: kanal va drenaj sistemlarinin barpasi;enerji istehsalinin
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artinlmasi; miihiim yollarin ingasi vasitasila kand tasarriifatinin inkisaf etdirilmasinin
tokmillagdirilmasi va bank infrastrukturun va aqro sanaye sahalarinin qurulmasi ila bagh
texniki yardim faaliyyatlarini maliyyalagdiriimasi ve s.

Azarbaycanda isa islam banklari yalniz ayri-ayri filiallan ile tamsil olunub. 9maliyyatlarin
bir gox ndvlari da, mahz islam banklarinin ananavi amaliyyatlan formasinda ve
ganunvericiliyin yol verdiyi saviyyada hayata kegirilir. 2008-ci ilde Azarbaycanin dévlat
investisiya girkati va islam inkigaf banki qrupunun iizvii, 6zal sektorun inkigafi {izra islam
korporasiyasi tarafinden islam maliyyslesdirmasi prinsipleri asasinda faaliyyst gdstaran
Xazar beynalxalq investisiya girkati tasis edilmigdir. Sirkatin asas maqgsadi igtisadiyyatin
geyri-xammal sektoruna xarici investisiyalarin calb edilmasidir. Bundan bagqa, 1988-ci
ilden dlkada bank amaliyyatlarini gariat qaydalarina asasan hayata kegiran “Kovsar bank”
faaliyyat gOstarirdi.

Rabitabank islam inkisaf Korporasiyasi ilo yeni kredit sazisi imzalayib. Rabitabank ASC
va Islam inkisaf Korporasiyasi (ICD) arasinda 1 milyon dollar hacminda kredit xattinin
ayrilmasina dair yeni kredit sazigi imzalanib. Yeni kredit xattinin miiddati birinci ili glizagtli
dovr olmagla 6 il tagkil edacak va dlkada kigik va orta sahibkarligin maliyyalagdirilmasina
yonalacak. Bunlarin naticasi olaraq da islam inkisaf Korporasiyasi (ICD) tarafinden banka
ayrilmig kreditin imumi hacmi 2,1 min. dollara gatmigdir.

Azarbaycanda hal-hazirda islam bankgiliginin miistari segmenti mévceiiddur va asasan
asagidaki amillara baghdir: Azarbaycan ahalisinin aksariyyati miisalmandir, Azarbaycanda
investisiyaya yéniimlii sahalar goxdur va bu sababdan Azarbaycanda islam bankgiliginin
inkigafi liglin gox bdyiik imkanlar var.

Azorbaycanda islam bankgiliginin faaliyyatinin inkisafi liglin na etmali? ilk ndvbada
Azarbaycan bank ganunvericiliyinde dayigiklik etmali va islam banking kadrlarin
hazirlanmasina kegid edilmalidir.

Azarbaycanda islam maliyya miiassisalarinin inkigafinin stimullagdinimasi haqqinda
gorar gabul etmazdan avval bu ciir addimin bitiin naticalarini diggatle miilahiza etmak
lazimdir. Bela ki, nazarda tutulmalidir ki, islam maliyya xidmatlarinin yaranmasi avvallar
maliyya xidmatlardan istifada etmayan istehlakgilari maliyya sektoruna calb etmak deyil,
daha ¢ox adi maliyya miiassisalarindan islam miiassisalarina istehlakgilarin axinina gatirib
¢ixara bilar.

Azarbaycanda hala ki islam maliyya institutlarinin yaradilmasinin birinci marhalasina
gadam qoyulur.

Azarbaycanda 6z pul vasaitlarini ananavi banklara etibar etmaya hazir olmayan daha gox
miisalman ahalisi olan, elacada ananavi banklarin xidmatlarindan istifada etmayan kifayat
gadar ¢ox miisalman sahibkarlarin moévcudlugu, dlkada islam maliyya miiassisalarinin
yaranmasi va maliyya bazarinin effektivliyini artirmasina kémak edar va onun inkigafini
tezlagdirar.

Azarbaycanda islam maliyya miiassisalarinin inkigafinin stimullagdinimasi haqqinda
garar gabul etmazdan avval bu ciir addimin biitiin naticalarini diggatla miilahiza etmak
lazimdir. Bela ki, nazarda tutmagq lazimdir ki, islam maliyya xidmatlarinin yaranmasi avvallar
maliyya xidmatlardan istifada etmayan istehlakgilari maliyya sektoruna calb etmak deyil,
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daha ¢ox adi maliyya miiassisalarindan islam miiassisalarina istehlakgilarin axinina gatirib
gixara bilar.

Azarbaycanda islam maliyya miassisalarinin inkisafinin stimullagsdinimasi haqqinda
goarar gabul etmazdan avval bu ciir addimin biitiin naticalarini diqgatle miilahiza etmak
lazimdir. Bela ki, nazarda tutmaq lazimdir ki, islam maliyya xidmatlarinin yaranmasi avvallar
maliyya xidmatlardan istifada etmayan istehlakgilar maliyya sektoruna calb etmak deyil,
daha ¢ox adi maliyya miiassisalarindan islam miiassisalarina istehlakgilarin axinina gatirib
gixara bilar.

Zannimca Azarbaycanda bu sahanin tatbigi va inkigafi ligiin asas tadbirlar
asagidakilardir:

« islam Banklar hagqinda ayrica ganun gabul olunmalidir.

o islam Maliyya Sisteminin tatbiq edildiyi dévlatlarin tacriibalari Syranilmali va
Azarbaycan {iglin 6ziiniin spesifikasi nazaro alinmagla an uygun olan model
secilmalidir. Bu magsadla Azarbaycan Markazi Bankinin tarkibinda miitaxassislardan
ibarat xiisusi qrup yaradilmahdir.

« Universitetlarin tadris programina islam Maliyyasi darslari daxil edilmali va ayrica
islam Maliyyasi ixtisaslari yaradilmalidir .

 Bagslangic illara uygun islam Banklan iigiin vergi giizastlari olmalidir.

« islam Banklan iigiin xiisusi Miihasibat direktivlari hazirlanmalidir.

« Comiyyatde genis miqyasda islam Maliyys Sistemina dair mariflondirma islari
apariimaldir.

LiZINQ. FAKTORINQ. FORFEYTINQ
Lizinqg

“Lizinqg miiqavilasina gor9, lizing veran miiayyan agyam miiqavila ila gartlagdirilmis
miiayyan haqla, miiayyan miiddata va digar sartlarla (lizing alana amlaki satin almaq
hiiququnun verilmasi da daxil olmaqla) lizing alanin istifadasina vermaya borcludur. Lizing
alan miiayyanlagdirilmis dovrilikle muzd édamaya borcludur. Lizing veran miiqavilada
nazarda tutulan amlaki hazirlamaga ve ya alda etmaya borcludur. Lizing miiqavilasina
gors, lizing alana miigavila miiddati qurtardigdan sonra lizinq predmetini alds etmak va ya
kirayaloamak vazifasi havala edils bilar va ya bela hiiquq verila bilar, bu gartla ki, miiqavils 6z
predmetinin tam amortizasiyasi ila bitmasin. Qati dayar hesablanarkan amortizasiya fakt
biitlin hallarda nazara alinmalidir. 9gar miiqavilada miivafiq miiddaa yoxdursa, lizing alanin
lizinq predmetini alda etmaya ixtiyar ¢atir".

Lizing — miilkiyyatin alinmasi va onun lizing miigavilasi asasinda fiziki vo ya hiiquqi
soxslara miiayyan ddanis miiqabilinds, miiayyan miiddata va miiayyan sartlarla, miiqavilada
nazarda tutulan qaydada, miilkiyyatin lizing alan tarafinden satin alinmasi hiiququ il
verilmasinin investisiya faaliyyati ndviidiir. Lizing - maginlarin, avadanhqlarnn. Nagliyyat
vasitalarinin, istehsalat qurgularinin uzun miiddatli icarasidir, onlarin sonradan icaraya
gotiiran tarafindan satin alinmasini nazarda tutur. Lizinqg — avadanh@! 6z vasaiti hesabina
alda edan va onu bir nega il miiddatina icaraya veran lizing sirkati ila (lizinqveran) icaradar-
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girkat arasinda (lizingalan) baglanan uzunmiiddatli miigavile asasinda hayata kegirilir,
hansi ki, sonuncu lizinq miilkiyyitinin istifadasi tigiin tadrican icara haqqini ddayir. Miiqavila
miiddati bitdikdan sonra icarays gotiiran ya miilkiyyati lizing girkatina geri qaytarir ya da ki,
miilkiyysti qaliq giymati ile satin alir. O lizing beynalxalq sayilir ki, miixtalif 6lkalards olan
icaragi va icaradar arasinda baglanmis olsun.

Lizing amaliyyatlari icara sartleri ile orta va uzun miiddats istehsalat vasitalarinin
istifadagi girkatlara taqdim edilmasindan ibaratdir .

Lizing miiqgavilssinin realiza edilmasi ils alagadar olaraq yaranan igtidai va hiiquqi
miinasibatlarin macmusudur va ona asasan icarays veran Shdalik dasiyir ki, icaradar
torefindan qeyd edilan miilkiyyati alda edacak ve hamin miilkiyysti miiayyan bir édanis
asasinda onun miivaqqati istifadasina taqdim edacak. Lizing bir tarafdan icaradir, digar
torafdan isa kredit. Malumdur ki, kreditlagdirmanin asas pronsiplari geri qayidan, tacili va
6danisli olmasidir. Lizing d9, kredit kimi qeyd edilan prinsiplars tabedir.

Baxmayaraq ki, lizinq sdvdalagmalari zamani dayarin harakati mahsul formasinda
bankdan (lizinq verandan) lizing alana dogru bas verir, onun geri gaytarilmasi harakati da pul
vasaiti formasinda amortizasiya (lizing obyektinin dayarinin qaytariimasi) va liing 6danigleri
(nisyas alda edilmis lizing obyektina gora faizlar) gaklinds hayata kegirilir. Bununla alagadar
olaraq gostarilon amaliyyat tam hiiqugla kredit amaliyyati sayila bilar.

FAKTORINQ

Faktorinq (ing. Factoring, factor so6ziindandir ve agent, vasitagi demakdir) borcun
alinmasi hiiququnun takrar satilmasidir, kredit satilmasina géra pulun alinmasi ila alagadar
olan xidmatdir.

Faktoring kommersiya banklari, onlarin térama faktor-girkatlari tarsfindsn xirda va orta
girkatlara (miistarilara) gostarilon maliyya xidmatidir. Xidmatin mahiyyati ondan ibaratdir ki,
faktor-girkat mistaridan borcun alinmasi hiiququnu satin alir ve gisman 6z miigtarilarina
onlarin borclulara qargi olan talabini ddayir, yani, borclari mablaginin, onlarnn borclu
torafindan 6danilmasi miiddatina gadarki 70-dan 90%-a gadar olan migdarinda 6dayir.
Borcun yerda galan hissasi faizlar ¢ixilmagla miigtari tarafindan borclunun biitiin borcun
baglanmasindan sonra gaytarilir. Naticada faktor-girkatin miigtarisi borcunu daha tez geri
gaytarmaq imkani gazanir ki, buna gora da o, faktor-girkata miiayyan faiz 6dayir. Faktoringin
hayata kegirilmasi zamani miistari borcludan borcunu almaq hiiququnu faktoring-sirkats
otlriir. Faktoring XVI-XVII asrlarda ticarat vasitacilarinin aliyyati kimi meydana galib,
sonradan isa kreditlagdirma formasini alib .

“Faktoring pul talabinin glizast edilmasi miigabilinda maliyyslasdirmadir. Faktoring
miiqavilasina gora bir taraf (faktor) liglincii gaxs (borclu) barasinda miigtarinin (kreditorun)
tclincli saxsa mal vermasindan, iglar gérmasindan va ya xidmatlar gdstarmasindan irali
galan pul talabinin hesabina digar tarafs (miigtariya) pul vasaiti verir va ya vermayi 6hdasina
gotiirar, mistari isa bu pul talabini faktora giizast edir va ya giizast etmayi 6hdasina gétiiriir.
Pul talablarinin giizasti barasinda borcluya bildirig verilmalidir. Miigtari faktor garsisinda
ohdaliyinin icrasini tamin etmak magsadi ila da borcluya olan pul talabini faktora glizast
eda bilsr. Faktorun faktoring miiqavilasi lizra ©hdaliklarine miistari liglin mihasibat
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ugotunun aparilmasi, habels miistariya glizast predmeti olan pul talablari ila bagh digar
maliyya xidmatlarinin gostarilmasi da daxil ola bilar. Faktoring miiqavilasi yazili formada
baglanir. Faktoring miiqavilalarini faktor kimi banklar va digar kredit taskilatlar, habela bu
ciir faaliyyati hayata kegirmaya icazasi olan bagga kommersiya taskilatlar baglaya bilarlar”.

Faktoring, ela bir maliyya sistemidir ki, ona asasan mahsullarin tachizatgisi mahsul
sovdalagmalari (izra qisamiiddatli talablarini faktoring sirkatlarina 6danisin bdéyiik bir
hissasinin darhal alda edilmasi, borcun tam olaraq édanilacayi zamanatini, hesablarin
aparilmasi Uzra xarclarin azaldilmasi Ugiin verir. Faktoringin hayata kegirilmasi zamani
tachizatgi faktoring sirkatina 6z ticarat tarafdaslarinin siyahisini taqdim edir va gatdirilacaq
mahsulun ehtimal edilan hacmi haqqinda malumat verir. Faktoring sirkati har bir alicinin
kredit gabiliyyatli olmasini yoxlayir va tachizatgiya onlarin har biri {izra miimkiin kredit
limitinin bdyiiklliyiinii elan edir. Homin limit ¢argivasinda tachizatgi, 6danisin 6danilmayacayi
gorxusu olmadan mahsulun c¢atdirlmasini hayata kegira bilar, bela ki, borclu nazarda
tutulan miiddatda borcunu baglamazsa, bunu faktoring sirkat hayata kegiracak. Mahsulu
¢atdirmagla satici faktoring girkatden gaima mablaginin 70-90%-ni alir, bu zaman hesabin
aparilmasi va borcludan vasaitin alinmasi {i¢iin biitiin xarclari faktoring sirkat 6z tizarina
gotirdr. Saticidan ona gatacaq vasaiti aldiqdan sonra faktoring sirkati tachizatgiya kredit
iizra faizlar va xidmat haqqi ¢ixilmagla gaima mablaginin yerda qalan hissasini tachizatgiya
6dayir. Faktoring ilizra miiddat adatan 90 giindan 120 giina kimi olan miiddati ahata edir,
faiz daracasi isa resmi ugot daracasindan 2-4% yiiksak gatiiriiliir. Faktorin sirkat tarafindan
xidmata gora gotiiriilan haqq miiqavila dayarinin 2%-ni taskil edir.

Belalikls, faktoringa kreditin ela xiisusiyyatlari aiddir ki, pul vasaitlari harakatinin geri
qayitmasi va ddanisli olmasi, bu da sbzsiiz ki, nazardan kegirilan analyisin kredit xarakterli
olmasinin gostaricisidir. Bu zaman nazara almaq lazimdir ki. banklar faktor rolunda ¢ixis
edirlar va onlara faktorinq amaliyyatlarin yerina yetirilmasina icaza verilir.

FORFEYTINQ
Forfeytinq beynalxalq ticaratds kifayst qadar taminati taqdim etmakls, xiisusi kredit
institutu (forfeyter) tarafinden mal gatdirmada amala galan veksel yaxud digar talabnamalarin
alinmasi (ixracatgida reqress olmadan) demakdir. idxalci 6danisi hayata kegirmadiyi halda,
forfeyter ixracatgiya (forfeytist) garsi hansisa iddiani irali siirmak hiiququna malik deyil.

Faktiki olarag, forfeyter biitiin riski 6z lizarina gétuirr.
0z névbasinda ixracatgl yalniz talsbnamalarin hiiqugi aspektlarina géra cavabdehdir,
yani talabnamalarin forfeytera diizgiin 6tiiriilmasi va ¢atdinlan malin miigavila gartlarina
uygun galmasina géra. Taqdim olunan kredit Uizra idxalgiya garsi talab, namani satmagqla,
mal géndaran az qala nagd pul alir, ¢iinki talsbnamalar alinanda, onlarin alicilari, siyasi
konyunktura ila bagl riski 6z tizarina gétiirmalidir. Olkalarin yalniz bir gisminin idxalgilarina
gars! talabnamalari forfeyting liglin gabul olunur. idxalginin kredit gabiliyyatindan asili
olarag, alinan talabnamalarin miiddati 2-5 il ile mahdudlasir, bazi hallarda o 7 ila ¢ata bilar.
Forfeyting {iglin gabul olunan talebnamalarin minimal migdari mévcuddur, misal (giin,
100 mindan 5 min.avroya gadar. Boyiik mablagda talabnamalarin alinmasi forfeyterlarin
konsorsiumu tarafindan hayata kegirilir. Forfeyt vasaitlari beynalxalq kreditlara talabatin
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o6danilmamasina cavab olaraq amala galib.

ixracat talobnamalari forfeyt olunmasi iigiin onlar bir sira sortlara cavab vermalidir.

ixracat talabnamasi dénan va sartsiz olmalidir. Forfeytinga qabul olunan veksellar aliciya
maxsus 6lka bankinin avali ila idxalglya barat edilan veksel yox, bank taminati ila digar
taloabnamalar olmalidir. idxalginin 6dama qabiliyyati siibha yaratdigi taqdirds, forfeyter
i¢iincii 6lkanin bankinin aval yaxud taminatini talab eda bilar. Vekselda xiisusi geydin
kémayi ila ixracatg masuliyyatdan azad edils bilar. Misal Ugiin, adi vekselda bu ciir geyd
qoyulur:“reqressiz" yaxud "6hdaliksiz". Barat olunan veksels ixracatginin masuliyyatdan
azad olunmasi haqqinda xiisusi sanad alava oluna bilar.
Forfeytinq ixracatgiya bir sira istiinltklar verir:

likvidliliyin artmasi (glinki talabnama darhal pul ila 6danilir)

kredit riski, faiz daracalari va valyuta mazannalarinin dayigsma riskindan azad olunma;
balansda uzunmiiddatli talsbnamalarin azalmasi;

kredit gabiliyyatinin artmasi;

kreditin 6danisi va ddanislarin indeksasiyasi iizra igina nazaratin olmamasi.

Forfeyting Gizra daracs, bazar talabati va taklifi asasinda yaranir va kreditlar lizra adi
daracalari xeyli Ustalayir. Ciinki forfeyter, praktiki olaraq, biitiin riski 6z iizarina gdtiiriir.
Forfeytinq lizra gaydalar asagida gostarilan kimi formalasir.

Adatan bank taminati va avalin alinmasi lizra xarclari idxalg1 6zl 6dayir. Alici imtina
etdiyi halda, ixracat¢i bu xarclari 6z tizarina gétiirmaya macburdur, ¢iinki bank taminati
olmadan, o talabnamalari forfeytera sata bilmayacak.

Daxili siyasat konyunkturasi va vasaitlarin baratina qadaganin tatbiq olunmariskindan
asil olaraq, bu 6lka ligtlin risk miikafati illik 0,5-dan 6,0%-dak taskil edacak.

Pul vasaitlarinin mobilizasiyasina (safarbarliyina) xarclar Avropa bazarindaki
daracalardan asilidir. Onlara hamginin illik 0,5% miqdarinda idaraetma xarclari alava
olunur. Alinan talabnamalar alqiya forfeyterdan raziliq alinandan sonra taqdim
olundugu taqdirda o, illik 1-1,5% komissiyani slave edir(sazisin baglanmasi va
sanadlarin tagdim olunmasi arasindaki vaxtlarin fargina uygun). Forfeyting Gzra
imumi xarclar talabnamalarin mablaginin diskontlama yolu ila hesablanir.
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BOLMA 2. MALIYYS BAZARI:
PUL V3 KAPITAL BAZARLARI

MALIYYD BAZARININ FOALiYYSTi HAQQINDA
NOZoRi BAXISLARIN TOHLILI

Maliyya bazarina galdikda isa o, genig manada maliyya vasaitlari, alatlari va xidmatlarinin
alqi-satqisinin bas verdiyi miitasakkil igtisadi makan kimi saciyyalandirilir. Maliyys bazari
miivaqqati sarbast pul vasaitlarinin, maliyya resurslarinin safarbar edilmasi va onlarin
bazar subyektlari arasindaki yenidan bélgiisiinii, giymatli kagizlarnin tadaviiliinii tamin edan
igtisadi miinasibatlarin macmusu kimi basa diisiiliir.

Onu ba bilmak lazimdir ki, maliyya bazarnnin halledici segmentini kapital bazari (pay
qiymatli kagizlar bazar va borc kapitali bazari) tagkil edir. Baglayici segment isa maliyya
bazarinin digar segmentlarini xidmatlandiran giymatli kagizlar bazaridir.

Maliyys bazari bes halgadan taskil edilir:

1. Yigim sahiblari (fond taklif edanlar)

2. investorlar (fond talab edanlar)

3. Maliyya alatlori

4. Yardimgi qurumlar

5. Hiiquqi va idari nizamlayici qurumlar.

Maliyyabazarlarindayeralan fardlarin vaya sirkatlarin veracaklari investisiya qararlarinda,
maliyya alatlari bdyiik 6neama malikdirlar. Maliyya alatlarinin gesidli va ¢ox sayli olmasi,
investorlara alternativ investisiya imkanlari saxlayir.

Yigimlardan tagkil edilan fondlarin maliyya kasiri olan investorla taklif edilmasi maliyya
bazarlarinin mévcud olmasinin baglica sababidir.

Fond taklif va talabi arasindaki axinlar nizamlayan qurumlar, axini saxlayan maliyya
alatleri va bunlan nizamlayan hiiquqgi va idari gaydalarin mévcud oldugu va maliyys
alatlerinin dogrudan va ya dolayh olaraq, fond transfer amaliyyatlarinin gergaklasdiyi
bazarlara "Maliyya bazarlan" adi verilmigdir.

Umumiyyatls, igtisadgi alimlarin maliyya bazari anlayisina miinasibati birmanali deyildir.
Masalan, Amerika iqtisadgi-professoru Frenk Fabocci maliyya bazarina agagidaki kimi tarif
vermisdir:

- “"Maliyya bazari maliyya aktivlerinin yaranmasi va miibadilesi mexanizmina sarait
yaradir". Frenk Fabocci finans bazarinin iki bélmadan tagkil olunlugunu qeyd edir: “pul
bazarn va kapital bazari".

Rus igtisadgisi Belabanov maliyya bazarinin tarkibini: | va Il bazar olmagla iki hissaya boliir.
Ona gora da maliyya bazari maliyya aktivlarinin alici va satici arasinda reallagdinima sferasidir”.

Lugin isa maliyya bazar tarkibina kredit bazarini, siorta bazarini, giymatli kagizlar
bazarini va valyuta bazarini daxil edir.

Prof. S.Mammadov yazir: maliyya bazari milli igtisadiyyatin yalniz maliyyalasdirma
aspektini deyil, hamginin kredit va borc miinasibatlarini ahata edir. Bu prinsipi nazara alaraq
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maliyya bazarini li¢ sarbast bélmays ayirmagq olar.

Borc va ya kredit bazari. Valyuta bazan va qiymatli kagizlar bazan.

Maliyys bazarlarn 6z strukturuna g6ra bir-birila qargiliqh suratda alagadar olan va bir-
birini tamamlayan U¢ bazardan ibaratdir:

1. Dovriyyada olan nagd pul bazari va onlarin funksiyasini yerina yetiran

qisamiiddatli tadiyya vasitalari bazar (veksellar, geklar va s.)

2. Ssuda kapitali bazari, yani bank kredillari;

3. Qiymatli kagiz bazar.

R.Cabiyev isa maliyya bazarina agagidaki bazarlan aid edir.

1. Pul bazar.

2. Kredit bazari.

3. Qiymatli kagizlar bazar.

Lakin finans bazarini agiglamadan ©oncas, onu tasniflogdirmak daha magsadauygun
olardi. Bunun iigiin avvalca maliyya bazarlarini tagkilatlanmig va togkilatlanmamig bazarlara
bélmak zaruridir.

Toaskilatlanmis maliyya bazarinda hiiqugi va idari qaydalar tasbii edilan, fiziki va rasmi
olaraq miiayyan bir makanda qararlasan, alagali qurum va quruluslar tarsfindan nazarat va
toftigi hayata kegirilir.

Deyildiyi kimi, maliyya bazarindaki alqi-satqi aqdlarinin obyekti maliyya resurslarndir.
Lakin maliyya bazarinin miixtalif seqmentlarindaki aqdlar bir-birindan shamiyyatli deracada
farglanir. Bela ki, kredit bazarinda aqdlarin obyektini pul vasaitlarinin 6zii tagkil etdiyi halda,
fond bazarinda pul galirlarini alda etmak hiiquglan alinib-satilir.

Azarbaycanda qurulug ve faaliyyati ganunla nizamlanmig olan Baki Fond Birjasi
togkilatlanmig bazarlara an yaxsi érnaklardan biridir. Togkilatlanmamig maliyys bazarlar isa
hiiquqi va idari gaydalarn olmayan, fiziki va rasmi bir makana sahib olmayan, tagkilatlanmig
bazarlarin xaricinda alqi-satqi islamalarina davam edan, alagali qurum va quruluslarin
nazarat va taftisinden uzaq (yani ingilisca - "Over - The Counter (OTC) Markets") olan
maliyya bazandir.

Daha sonra maliyyabazarlarini fondlarin miiddatina gdra pul bazar va kapital bazari
olaraq tasniflagdirmayimiz mimkiindiir.

Qisa miiddatli fond taklif ve talabinin bir araya galdiyi bazarlara “pul bazarlan” (money
markets) deyilir. Diggat edilmasi lazim galan an 6namli néqta, bu bazarin qisamiiddatli
fondlardan taskil edilmasidir. Burada gdstarilon miiddat, prinsipca, bir ilden yuxari ola
bilmaz.

Bu bazarda alds edilan fondlar sirkatlarin maliyyalagmasinda ifads edilir.

Bu bazarda sirkatlarin gergaklagdiriimasinds istifada edilan alatlar isa ticari sanadlar
va amanatlardir. Pul bazarinda gergaklasdirilan amaliyyatlarda miiddat qisa, risk va faiz
nisbatlari agagidir. Orta va uzun miiddatli fond taklif va talabinin bir araya galdiyi bazara
"kapital bazarlar" adi verilir. Kapital bazarini pul bazarindan ayiran an asas xiisusiyyat
isa orta va uzunmiiddatli (bir ildan gox olmagq sarti ila) fondlardan meydana galmasi va
bu fondlarin girkatlarin durum varliglarinin digar bir ifads ilo sabit sarmaya ehtiyaclarinin
qargilanmasinda istifadasidir.
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Qaynagqlar pul bazarlarindaki kimi yigim olub, alatlari isa aksiya va istiqraz kimi qiymatli
kagizlardir. Bu bazardaki amaliyyatlarda miiddst uzun, risk va faiz nisbatlari da agagidir.

Pul bazarlari ils sarmayas bazarlar bir-biri ila gox yaxin slagalidir, bela ki, faiz nisbatlarinda
meydana gala bilacak artim ve ya azaliglar, pul vo sarmaye bazarlarindaki harakatlarin
birindan digarina dogru axinina tasir edir.

Faiz nisbatlari iki bazar arasindaki fond axinini nizamlayir, yani nizamlayici dayaniqli
vaziyyat alir. Fond taklif edanlar (surplus units) 6z investisiya siyasatini va alda etmayi
gozladiklari gazanclara asaslanaraq fondlarn bazarlann birina ve ya har ikisine dea
istigamatlandira bilirlar. Fond talab edanler (Degist units) isa istadiklari fondun gesidina
bagh olaraq har iki bazari da saxlaya bilir- lar. Bazi vasitagi qurumlar pul va ya kapital
bazarlarinda amaliyyat hayata kegirirlar. Har iki bazar arasindaki cari faiz nisbatlarinda
dayisiklik olmagla yanasi, ham da aralannda ¢ox yaxin bir alaga mévcuddur. Fondlar asagi
faiz nisbatlarinden yiiksak olana dogru tendensiya gosterir. Pul bazarinda meydana galen
dayigsma sarmaya bazarlan lizarinda tasirini géstarir.

Kapital bazarlan iginda da tagkilatlanmis va tagkilatlanmamig kapital bazarlari olaraq bir
farglanma miimkdiindiir.

Togkilatlanmis kapital bazarlari, masalan, istanbul va ya Moskva Fond Birjasinda
amaliyyat géran “aksiya bazari" va "istigraz va bono" bazandir.

Kredit taklif ve talabi pul bazarlarindan kapital bazarlarina ve ya kapital bazarlarindan
pul bazarlarina dogru asanca axa bilacak xiisusiyyatda oldugundan ikili xaraktera malikdir.

Faiz nisbatlari isa bu iki bazar arasindaki fond aximinda nizamlayici bir rol oynayir. Bu
bazarlarda fond taklif edanlar investisiya siyasatlari vo gozladiklari galirlar istiqamatinda
fondlar bir bazardan digar bazara va ya birdan gox bazarlara dogru yonalda bilir. Fond talab
edanlar isa ehtiyac duyduglan kreditin néviina gora bir bazardan va ya birdan ¢gox bazardan
borclana bilir.

Bazi vasitagi qurumlar, xiisusila banklar pul va kapital bazarlarina aid amaliyyatlari
gergaklagdirmakla har iki bazarda da galisma hiiququna malikdir.

Maliyya bazarlarinda fondlar agagi faiz nisbatlarindan yiiksak nisbatli olanlara dogru
harakat edir. Masalan, pul bazarlarinda gériilan faiz nisbatindaki artimlar sarmays
bazarlarina manfi tasir géstarmakla fondlarin sarmaya bazarlarindan pul bazarlarina dogru
axinina sabab olur.

omaliyyatlarina géra maliyye bazarlar:

Ivall bazarlar adlandirilir. Maliyya bazarlarinda amaliyyat géran maliyya alatlari, bazarlara
ilk dafa girilmasina gora, | va Il bazarlar olaraq iki qrupa ayrilir. Maliyya bazarlarina ilk dafa
¢ixardilan aksiya vaistigraz kimi giymatli kagizlari ixrac edan girkatlar ila amanat sahiblarinin
dogrudan dogruya qarsilagdiglari bazarlara "I bazarlar" (primary markets) deyilir.

| bazarlar kapital bazarlan mantiqi ile uzunmiiddatli fondlarin amanat sahiblarindan
sirkatlara harakat etmasini tamin edir va gergaklasdirilan istiqgraz va aksiya sanadlari
satiglari ila girkatlara yeni sarmaya yaradir.

| bazarlara daha 6nca taklif edilmis va dévriyyada olan uzunmiiddatli giymatli kagizlarin
alinib satildigy, aksiyalarda heg bir zaman istiqraz miiddati galdiyinds, bu giymatli kagizlari
ixrac edan zaman quruma bag vura bildiklari bazarlara "Il bazarlar" (secondary markets)
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deyilir. Il bazarlar giymatli kagizlarin pula dénma siiratini artiraraq, | bazara talab yaradir va
inkisafa yardimgi olur. Ayrica, bu bazarda gergaklasdirilan faaliyystlarin girkatlarla heg bir
alagasi yoxdur.

Yerli va regional bazarlar. Bazarlari 6lka igindaki ariyalina gora yerli va regional olaraq iki
grupa ayira bilarik.

Maliyya alatlarin 6lks daxilindaki alqi-satqi proseslarinin gergaklasirildiyi bazarlara “yerli
bazarlar" (national markets) adi verilir. Yerli bazarlar, sermayanin tabana yayilmasina,
amanatlerin aktiv hala gatiriimasina vasitagi olmaqla, eyni zamanda alternativ maliyys
idarsetmalari arasinda an ucuz qaynaq saviyyasinda olan fondlar ila sirkatlara yeni
investisiyalara girma, qisamiiddastli fondlari uzun miiddstli fondlar halina gatira bilma
imkani yaratmagla, istar dlka daxilinds, istarsa da xarici girkatlerin taninmasina imkan
yaradir. Ayrica, bu bazarlar girkatlars aid aksiyalarin taskilatlanmig bir bazarda, arzu edilan
zamanda, taklif va talaba taskil edilan giymatlarls alinib satilma imkani verir.

Bir bdlganin sarhadlari iginda alqi-satqi prosesina davam edan bazarlara isa “regional
bazarlar” (lokal markets) deyilir.

Maliyya alatlarinin istifadasina géra maliyya bazarlan:

Aksiyalar va istigraz-bono bazariari. Maliyys alatlara goéra bazarlar aksiya bazarlar vo
istigraz-bono va ya istiqraz téramalari olaraq iki qrupa ayira bilarik. Sadaca aksiyalar ve
téramalarinin alqi-satqr amaliyyatlarinin rallagdirildigi bazarlara “Aksiya bazarlan” (stock
markets) adi verilmisdir.

Birja lizv Uiglin vasitagi qurumlar arasinda giymatli kagiz harakatini stimullagdinci
va investisiyalarin aksiya sanadi xaricindaki istiqraz, bono va tdramalari alqi-satqi
amaliyyatlarinin ger¢aklasdiyi bazarlara “istiqraz-bono bazarlan” adi verilmisdir.
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MALIYYD BAZARININ SEQMENTLORI

Maliyya bazarina galdikda is9, 0, genis manada maliyya vasaitlari, alatlari va xidmatlarinin
algi-satqisinin bas verdiyi miitasakkil igtisadi makan kimi saciyyalandirilir.

Maliyya bazarinin biitiin agiglamalarindaki farglara ragman, onun asas funksiyasi kimi
miixtalif bazarlarda va sahalarde miivaqqgati sarbast pul vesaitlarinin subyektlar arasinda
yerdayismasinin tamin olunmasi gdstarilir.

Bununla slagadar, maliyya resurslarinin satici va alicilan arasinda aqdlarin hayata
kegirildiyi makan olan maliyya bazari 6ziinda ayri-ayri bazarlari seqment kimi birlagdirir.
Maliyya bazarinin seqmentlari agagidakilardir:

- pul bazari;

- kapital bazari;

Onud ba bilmak lazimdir ki, maliyysa bazarnin halledici seqmentini kapital bazari (pay
giymatli kagizlar bazar va borc kapitali bazari) tagkil edir.

Deyildiyi kimi, maliyya bazarindaki alqi-satqi aqdlarinin obyekti maliyya resurslardir.
Lakin maliyya bazarinin miixtalif seqmentlarindaki agdlar bir-birindan shamiyyatli deracada
farglanir. Bela ki, pul bazarnnda agdlarin obyektini pul vasaitlarinin 6zii tagkil etdiyi halda,
kapital bazarinda pul galirlarini alda etmak hiiquglan alimib-satilir.

Eyni zamanda, maliyya bazarinin mahiyyati sadaca maliyya resurslarinin yenidan bélgiisi
ila mahdudlagmir. Maliyya bazan iqtisadiyyatdaki durumun indikatoru olmaqla maliyya
resurslarinin yenidan bdlgiisiiniin istigamatlarini miiayyan edir.

Kegirilan amaliyyatlarin hacmi va saciyyasindan asili olaraq milli, regional va beynalxalq
maliyya bazarlarini, saviyyasina gora isa inkisaf etmis va inkisaf etmakda olan maliyya
bazarlarini farglandirirlar.

Biitilin yuxarida deyilanlar onu da aydin gdstarir ki, maliyya bazari va borc kapitali bazari
anlayiglar arasinda farglar olsa da, bu farglarin 6zii da har iki anlayisin bir kokdan oldugunu
gostarir. Buna gora da maliyya bazarinin da strukturlagmasi onun tarkibinda pul bazarnin
va kapital bazarinin farglandirilmasi tizarinda qurulur.

Pul bazan qisamiiddatli (1 ilo gadar) amaliyyatlar sahasi olmagla diskont, banklararasi
vo valyuta bazarlarina aynilir. Pul bazarnin asas alstlari bunlardir:

- xazina veksellari;

- kommersiya veksellari, xlisusila da kogiirma veksellari;

- depozit sertifikatlar;

- kommersiya kagizlari.

Diskont bazarinin alatleri xazina va kommersiya veksellaridir. Onlarin asas keyfiyyati
yiiksak likvidlik va bundan irali galan yiiksak geviklikdir.

Banklararasi bazarda maliyya resurslar ilk novbada qisamiiddatli depozitlar gaklinda
calb edilarak banklar arasinda yerlasdirilir. Depozitlarin miiddati asasan 6 aya gadar olsa da,
banklararasi bazardaki vasaitlardan hamginin orta va uzunmiiddatli aktiv amaliyyatlardan,
balanslann tanzimlanmasindan, dévlst qurumlannin talablarinin icrasindan 6trii istifada olunur.

Valyuta bazari miixtalif 6lkalarin hliquqi va fiziki gaxslarinin pul 6hdaliklarinin ddanilmasi
ila bagh olan beynalxalg tadiya dévriyyasina xidmat edir. Bu manada, valyuta bazarlari
valyutalarin alqi-satqisinin rasmi markazlaridir.
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Banklar pul bazarina pul vasaitlorine olan qisamiiddatli ehtiyaclarini, yani likvidliya olan
talabatlarini ddemakdan &6trii miiracist edir.

Kapital bazan orta va uzunmiiddatli kreditlorlo yanagi sahm va istigrazlan da 6ziinds
birlagdirir. Onun segmentlari giymatli kagizlar (fond) bazari, hamginin orta va uzunmiiddatli
bank kreditlari bazandir.

Fond bazan giymatli kagizlarin emissiyasi vasitasila pul vasaitlarinin igtisadi subyektlar
arasinda bdlgiisiinii tamin edir. Orta va uzunmiiddatli kreditlar isa asasan investisiya
banklan tarafindan iqtisadi subyektlaro asas kapitalin genislandiriimasi (yeni avadanhqin
alqisi, istehsalin artirlmasi) magsadlarindan 6trii verilir.

inikgaf etmis maliyya bazarlarinda uzunmiiddatli investisiya resurslarinin manbayi kimi
kapital bazan sgirkatlarla yanasi markazi hokiimat va banklar iigiin da boyiik ashamiyyat
kasb edir. Pul bazari asasan qiisamiiddatli talabatlarin 6danilmasindan &trii yiiksak likvidli
vasaitlor taqdim edirss, kapital bazari maliya resurslarina olan uzunmiiddatli talabatlari
tomin edir.

Pul bazarinin biitiin alatlarinin farqli xiisusiyyatlari olsa da, investorlarin portfellarinda
onlarbir-birini avazlayabilir. Bu sahada yaxsiinkisaf etmig dlkalarin tacriibasindan malumdur
ki, pul bazan alatlarinin faiz deracaleri arasinda davamli rabita var. Bels ki, gisa dévrlarda
bazi alatlarin galirlilik saviyyalari arasinda ciddi farqlar yarana bilar, yani bazilarinda yiiksalir,
bazilarinda isa enir. Bu dayisikliklardan faydalanmagq istayan treyderlar darhal birincilari alir,
ikincilari satir. Birincilara talab artir, ikincilora isa azalir va naticada alatlarin faiz daracalari
arasindaki pozulmusg nisbat avvalki saviyyaya qayidir.

Pul bazarlarindaki faiz daracalarina sahm bazarindaki hadisalar da tasir gostara bilar. Bela
ki, birja mazannalarinin kaskin endiyi saraitda investorlar portfellarindaki sshmlari sataraq
iz tutur daha etibarl pul bazari alatlaring, ¢iinki onlarin defolt riski da, doyarsizlagma riski
da kigikdir.

Maliyya bazarinin istirakgilari funksional baximdan asagidaki kimi qruplagdirilir:

a) asas istirakgilar maliyya aktivlerinin (kredit resurslarinin, giymatli kagizlarin, valyuta
sarvatlarinin) alici va saticilan. Saticilar kreditorlar, qiymatli kagiz emitentlari, valyuta
saticilan oldugu halda, alicilar borcalanlar (kredit alanlar), investorlar va valyuta alicilandir.

b) maliyys vasitagilari. Bu qrupu miixtalif maliyya kredit va investisiya tasisatlari
(banklar, BOKT-lar, investisiya girkat va fondlar, sigorta sirkatlari, taqatid fondlar) tagkil
edir. Eyni zamanda, alicilarla saticilar arasinda maliyya vasitagilari kimi ¢ixig edan banklar
va BOKT-lar maliyya aktivlarinin birinden digarina 6triilmasini siiratlondirmakla masraflarin
azalmasina xidmat edir. Maliyya vasitagilarinin faaliyyati maliyya aktivlarinin ham saticilari,
ham da alicilan iigiin sarfalidir, ¢linki maliyya bazarinin biitiin istirakgilarinin samarasini
tamin edir. Lakin onu da unutmaq olmaz ki, banklardan farqli olaraq BOKT-lar amanatlar
gabul etmir va tadaviildaki pulun migdarina tasir géstarmir.

c¢) maliyya bazarini xidmatlandiran tagkilatlar. Bunlar maliyya bazarinin infrastruktrunu
togkil edan subyektloridir: fond va valyuta birjalari, depozitarilar, hesablagma-kliring
togkilatlar, konsalting girkatlari, reyting agentliklori va s.

¢) maliyya bazarinin ddvlat tanzimlanmasi va oziiniitanzimlama orqanlari. Maliyys
bazarinin inkisaf etdirilmasi milasir kapitalist dévlatinin maliyya ve monetar siyasatinin
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mihiim istigamatlerindandir. Bu isa dovlat tarafinden maliyya bazarn subyektlarinin
faaliyyatininin tanzimlanmasi va nazaratlanmasini, zaruri normativ-hiiquqi bazanin, bazar
haqqinda informasiya sisteminin yaradilmasini va onun biitiin igtirakcilar Ggiin agighqini
labiid edir. D6vlat, maliyya bazarinin dayaniqliqina va tahliikasizliyina nazarat edir.

Dévlatnazaratidziiniitanzimlamailatamamlanir. Assosiasiyalar, ittifaqlar, birliklar, komitalar
va s. taskilati formalar ¢argivasinda faaliyyat gdstara bilan 6ziiniitanzimlama taskilatlar
maliyye bazarinin pesgakar istirakgilarinin koniillii birliyi asasinda taskilati, tanzimlama,
informasiya va b. funksiyalan yerina yetirir. Onlar hamginin pesakarliq standartlarini iglayib
hazirlayir, miitaxassislar yetigdirir, 6z {izvlarinin maraqlarini tamsil va miidafia edirlar.

Maliyya bazan istirakgilarinin maraglari miixtalif maliyya alatlari ile amaliyyatlardan
galir alda etmakdan ibaratdir. Kreditorlar borc verdiklari dayara faiz alir, borcalanlar borc
gotirdiiklari pul vasaitlarindan samarali istifada etmakla alave manfaat alda edir, maliyya
vasitagilari isa galirlarini komisyon haqq saklinda gazanir.

Belalikls, amtaa va galirlarin dévri axininda aparici yer tutan maliyya bazarinin tabii igtisadi
funksiyasi maliyya resurslarinin onlarin artigina malik subyektlardan vasait ¢atigmazligini
yasayan subyektlar istigamatinda 6tiirlilmasindan ibaratdir. Bu ciir 6tiirma iki variantda
miimkiindiir:

- birbaga maliyyalasdirms;

- dolayi (vasitali) maliyyalagdirma.

Birinci halda borcalanlar maliyya alatlarini birbaga borcveranlara satmaqla 6zlarina
lazim olan vasaitlari calb edir. Maliyya alatlari onlan alanlar {igiin aktiv oldugu halda, onlarin
saticilari (emitentlari) {iglin 6hdalikdir.

Dolayr maliyyalagma variantinda isa pul vasaitleri yigim sahiblarindan borcalanlar
istigamatinda maliyya vasitagilarinin istiraki ila yénalir. Bu variantda da maliyya alatlarindan
istifada edilsa da, onlarin emitentlari mahz maliyya vasitagilaridir.

Har iki variantda banklar istirak eda bilar, lakin yalniz ikinci halda banklar maliyys
vasitagilari kimi gixis edir.

Har iki halda, maliyya alstleri 6z sahiblarina borcalanin galacak galirlarinin yaxud
aktivlarinin bir hissasini alda etmak hiiququ verir.

Har bir tasnifatda oldugu kimi, bu tasnifatda da maliyye alstlarinin an lzde olan
keyfiyyatlari nazara alinmigdir. Bela ki, maliyya alatlari onlarin emissiyasinin, tadaviiliiniin
va 6danilmasinin daha darin alamatlarina gora tasnifata maruz qala bilar.

Belalikla, maliyya bazarinin biitiin segmentlarinda banklar biitiin asas rollarda, o
ciimladan borcveran va borcalan rollarinda ¢ixis eds biler va edir. Lakin, an bdyiik faalliq
banklar mahz maliyya vasitagilari gisminda gostarir.

PUL BAZARININ TORKIBI
Miiddatindan asili olaraq maliyya bazari, pul bazan va sarmaya bazan kimi iki yers
bélinir:
1. Pul bazan qisa fond takliflari ile qisa miiddata olan fond talablarinin gargilagdidi
bir bazardir. Umumiyyatls, qisamiiddatli fondlar hiiquqi v fiziki saxslarin dévriyya
vasitalarina olan ehtiyaclar {iglin talab olunur.

126 11859, MALIYYS SISTEMI: MALI



2. Kapital bazan uzunmiiddatli fond takliflari ile uzun miiddasta olan fond talablarinin
qarsilagdigi bir bazardir. Burada uzunmiiddatli fondlar satilir ve alinir. Uzunmiiddatli
fondlar sonradan hiiqugi gaxslarin amortizasiya ayirmalar va manfaatlari hesabina
odanilir.

Maliyyas alatlari maliyya bazarinda alqi-satqi obyektidir. Basqa s6zla, pul vasaiti maliyya
alatlari vasitasila yigim sahiblarindan investora 6tiiriiliir. Fians qurumlar isa bu prosesin
vasitagilaridir. Onlar pul sahiblarindan pulu calb edir va laihagiya 6tiiriir. Bagqa s6zls desak,
maliyya qurumlarn maliyya bazarinin istirakgilandir. Maliyya bazari alava pul vasaitina sahib
olanlarla pula ehtiyaci olanlar arasinda maliyya alatlari vasitasi va maliyya qurumlarnnin
istiraki ila alaga yaradan organizmdir. Maliyya alatlarinin alqi-satqisi zamani baglanan
miigavilanin xarakterina gora maliyya bazarini spot va forvard bazarina bdlmak olar.
Spot bazarinda maliyya alatlarinin alqi-satqisi darhal hayata kegirilir va ddanisla giymatli
kagizin sahibin sarancamina kegmasi eyni anda bag verir. Forvard bazan isa avvalcadan
razilasdiriimis giymatla maliyya alatlarinin miisyyan miiddatdan sonra alinib-satiimasini
nazarda tutur. Bu bazarin alatlorine térama giymatli kagiz da deyilir. Toroma qiymatli
kagizlara opsion, varrant va fyugerslar aiddir. Spot bazarinda risk forvard bazarina nisbatan
asaq@idir. Forvard bazarinda taraflar birja kurslarinin dayismasi, inflyasiya, faiz stavkalarinda
toraddiidlar va s. ila bagh olaraq maliyyas itkilari ilo {izlaga bilarlar. Bu bazarda giymatli
kagizlar spot bazarina nisbatan daha yiiksak giymata satilir.

Maliyya alatlarinin elementlarina géra do maliyya bazarini dévlst qiymatli kagizlari va
korporativ qiymatli kagizlar bazan kimi tasniflagdira bilarik. Dovlatin maliyya bazarinda
emitent kimi ¢gixig etmasi biidca kasirin borclanma yolu ila 6rtiilmasi ila baglidir. Korporativ
maliyya alatlari isa real iqtisadiyyatin 6zal qurumrarinin maliyya ehtiyaclarinin 6danilmasina
xidmat edir. Dévlat borc sanadlarinin maliyys bazarinda agirhginin artmasi 6zal qurumlarin
sarancamlarina galan maliyya axinlarinin mahdudlagmasina gatirib ¢ixarr. Bu tendensiya
6lka iqtisadiyyatinda investisiyalarin azalmasina, natica etibarila igtisadi artim tempinin
asagi diismasina yol asir (crowdinq tasiri). Dolayli maliyya vasaitlari garaitinda amanatgilar
0z vasaitlarini miiayyan miiddat va faiz 6danilmasi garti ila maliyya institutlarina verirlar.
Sonradan kredita ehtiyaci olan girkat va fardlarin bu ehtiyaclari maliyya qurumlari tarafindan
tomin edilir. Gorlindiyd kimi, maliyya bazarinda borc veranlarla borc alanlar arasindaki
qarsihigh miinasibatlari maliyya sistemi tanzim edir, lakin bu zaman fondlarin axini géstarilan
igtisadi subyektlarin bilavasita gériigmasi naticasinda deyil, vasitagi qurumlarin yardimi ila
bas verir. Tabii ki, agar maliyya sistemi olmasa idi, borc vermak istayanlarls, borc almaq
istayanlar bir-birini tapmayacaq, naticada dolayi pul miinasibatlari da, qurulmayacaqdir.
Birbaga maliyya vasaitlari gaklinda borc almaq istayinda olanlar maliyya bazarinda dogrudan
borc veranlara giymatli kagiz sataraq fond tamin edirlar. Bu durumda borc alan iqgtisadi
vahidlar borclarini galacakda alds etdiklari galirlarden ddemak 6hdaliyini 6z lizarina gotirir.

Bu bazarlar axtarilan fondun miiddatina géra da adlandirilir. ©n gox bir il olaraq tanimlanan
qisa miiddatli fondlarin alinib satildigi bazarlara pul bazarlari, bir ildan yuxari, yani uzun
middatli fondlarin axtarildigi bazarlara isa sarmaya bazarlari adi verilir.

Qisa miiddatli fond taklif va talabinin bir araya galdiyi bazarlara “pul bazarlan” (money
markets) deyilir. Diqgat edilmasi lazim galan an 6namli ndqta, bu bazarin qisamiiddatli
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fondlardan taskil edilmasidir. Burada gostarilan miiddat, prinsipca, bir ildan yuxari ola
bilmaz.

Pul bazarlarinda faaliyyat gdstaran an ©namli qurumlar banklardir. Kommersiya
banklarinin manbalarini tagkil edan amanatlar qisamiiddatli oldugu tgtlin banklarin satdiglar
fondlar da (kreditlar) qisamiiddatli olmaqdadir. Pul bazan alatlari sirasina hékiimatlarin ixrac
etdiyi xazina bonolari dovlat istiqrazlari, 6zal sektor qurumlarinin ixrac etdiyi xazina bonolar,
dovlat istigrazlan, 6zal sektor qurumlarinin ixrac etdiyi finansman fondlari, banklarin ixrac
etdiyi depozit sertifikatlari, Repo anlagmalar daxil edila bilir.

Pul bazarinda alds edilan fondlar girkatlarin finansmaninda istifada edilir. Bu bazarda
sirkatlarin gergaklagdirilmasinda istifada edilan alatlar isa ticari sanadlar va amanatlardir.
Pul bazarinda gergaklagdirilon amaliyyatlarda miiddat qisa, risk va faiz nisbatlari agagidir.

Orta va uzun miiddatli fond taklif va talabinin bir araya galdiyi bazara "kapital bazarlan"
adi verilir. Kapital bazarini pul bazarindan ayiran an asas xiisusiyyat orta va uzunmiiddatli
(bir ildan ¢ox olmagq garti ila) fondlardan meydana galmasi va bu fondlarin sirkatlarin durum
varliglarinin digar bir ifads ile sabit sarmaya ehtiyaclarinin qarsilanmasinda istifadasidir.
Qaynaglar pul bazarlarindaki kimi yigim olub, alatlari isa aksiya va istigraz kimi giymatli
kagizlardir. Bu bazardaki amaliyyatlarda miiddat uzun, risk va faiz nisbatlari da agagidir.

Belalikla, maliyya bazari beg halgadan tagkil edilir:

1) Yigim sahiblari (fond taklif edanlar);

2) investorlar (fond talab edanlar);

3) Finansman alatlari;

4) Yardimgi qurumlar;

5) Hiiqugi va idari nizamlayici qurumlar.

Kapital bazarlan iginda da tagkilatlanmig va tagkilatlanmamig kapital bazarlan olaraq bir
farglanma miimkiindiir. Tagkilatlanmis kapital bazarlari, masalan, istanbul va ya Moskva
Fond Birjasinda amaliyyat géran “sahm bazarn" va “istiqraz va bono" bazardir. Kredit taklif
va talabi pul bazarlarindan kapital bazarlarina va ya kapital bazarlarindan pul bazarlarina
dogru asanca axa bilacak xiisusiyyatda oldugundan ikili xaraktera malikdir.

Pul bazarlari ila sarmaya bazarlar bir-biri ila gox yaxin alagalidir, bels ki, faiz nisbatlarinda
meydana gala bilacak artim va ya azaliglar, pul va sarmaya bazarlarindaki harakatlarin
birindan digarina dogru axinina tasir edir.

Faiz nisbatlari iki bazar arasindaki fond axinini nizamlayir, yani nizamlayici dayaniqli
vaziyyat alir. Fond taklif edanler 6z investisiya siyasatini vo alde etmayi gozladiklari
gazanclara asaslanaraq fondlan bazarlarin birina va ya har ikisina da istiqgamatlondira
bilirlar. Fond talab edanlar isa istadiklari fondun ¢esidina bagli olaraq har iki bazari da saxlaya
bilirlar. Bazi vasitagi qurumlar pul va ya kapital bazarlarinda amaliyyat hayata kegirirlar. Har
iki bazar arasindaki cari faiz nisbatlarinda dayisiklik olmagla yanagi, ham da aralarinda gox
yaxin bir alaga mévcuddur. Fondlar agagi faiz nisbatlarindan yiiksak olana dogru tendensiya
gostarir. Pul bazarinda meydana galan dayigsma sarmaya bazarlari lizarinda tasirini gdstarir.

Faiz nisbatlari isa bu iki bazar arasindaki fond axininda nizamlayici bir rol oynayir. Bu
bazarlarda fond taklif edanlar investisiya siyasatlari vo gozladiklari galirlar istiqamatinda
fondlan bir bazardan digar bazara va ya birdan ¢ox bazarlara dogru yonalda bilir. Fond talab
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edanlar isa ehtiyac duyduglan kreditin néviina gora bir bazardan va ya birdan ¢gox bazardan
borclana bilir.

Bazi vasitagi qurumlar, xiisusila banklar pul va kapital bazarlarina aid amaliyyatlari
hayata kegirmakla har iki bazarda da galigma yetkisina malikdir.

Maliyya bazarlarinda fondlar asagi faiz nisbatlarinden yiiksak nisbatli olanlara dogru
harakat edir. Masalan, pul bazarlarinda gériilan faiz nisbatindaki artimlar sarmaya
bazarlarina manfi tasir géstarmakla fondlarin sarmaya bazarlarindan pul bazarlarina dogru
aximina sabab olur.

omaliyyatlarina géra maliyya bazarlan: | va Il bazarlar adlandinlir. Maliyya bazarlarinda
amaliyyat géran maliyya alatlari, bazarlara ilk dafs girilmasina goéra, | va Il bazarlar olaraq iki
grupa ayrilir. Maliyya bazarlarina ilk dafa gixarilan sahm va istigraz kimi qiymatli kagizlan ixrac
edan sirkatlar ila amanat sahiblarinin dogrudan dogruya qarsilagdiglan bazarlara “| bazarlar”
(primary markets) deyilir. |1 bazarlar kapital bazarlan mantiqi il uzunmiiddatli fondlarin
amanat sahiblarindan sirkatlara harakat etmasini tamin edir va gergaklasdirilan istigraz va
aksiya sanadlari satislan ila sirkatlara yeni sarmaya yaradar. | bazarlara daha 6nca taklif
edilmisg va d6vriyyada olan uzunmiiddatli giymatli kagizlarin alinib satildigi, aksiyalarda heg bir
zaman, istiqraz miiddati galdiyinda, bu qiymatli kagizlar ixrac eden zaman quruma bas vura
bildiklari bazarlara “Il bazarlar” (secondary markets) deyilir. Il bazarlar giymatli kagizlarin pula
dénma siiratini artiraraq, | bazara talab yaradir va inkisafa yardimgi olur. Ayrica, bu bazarda
ger¢aklasdirilan faaliyyatlarin girkatlar ils heg bir alagasi yoxdur.

Taskilatlanmamis kapital bazarlan iss hiiquqi va idari qaydalar olmayan, fiziki va rasmi
bir makana sahib olmayan, tagkilatlanmig bazarlarin xaricinda alqisatqi islemalarina davam
edan, alagali qurum va quruluslann nazarat va taftigsindan uzaq (yani ingilisca buna “Over
The Counter (OTC) Markets deyilir) olan maliyys bazaridir.

Cadval 4
PUL VO KAPITAL BAZARLARININ MUQAYiS9Si
Farglar Pul bazari Kapital bazan
. Qusamiiddatli fond taklif ve Uzunmiiddatli taklif va talabin
Miiddat . - .
talabin qarsilagdigi bazardir garsilagdig1 bazar
. . Muvaqqati likvid sixintisin aradan Sabit investisiyalar {iclin miiraciat
Faaliyyati galdirmaq magsadi ila bazara adilir
girilir
Fond qaynaglar sabit olmayan Fond gaynaglari sabit olan gergak
Qaynaq .
amatantlar yigimlardir
Fond alis-verisinda istifada edilon Fond ahs-v_ensmc_ia_lstlfad? e_dllan
Alat - - alatlar aksiya va istiqraz kimi
alatlar ticari sanadlardir . A
giymatli kagizlardir
Faiz Risk va fais nisbatlari agagidir Risk va faiz nisbatlari yliksakdir

ISADIYYATI: BANKGILIQ, SIGORTA, KAPITAL BAZARI V3 BIRJA | 129



Cadval 5

Qiymatli kagizlarin tasnifati

Klassifikasiya Qiymatli kagizin
alamatlori novii

Miiddatli

Movcud oldugu vaxt
Muddatsiz
ilkin

Mangayi .
Ikinci daracali

Movcud olma formasi Sanad formasinda geyri-sanad formasinda
Daxili

Milli mansubiyyasti
Xarici
investisiya

istifada etma formasi
Qeyri-investisiya

Taqdim edilanin adi

Adh
Emissiya

Tosir etma toarzi

Tadaviila buraxilis formasi
Qeyri-emissiya

Muilkiyyat formasi Dévlat giymatli kagizlari. Qeyri-dovlat giymatli kagizlari

Bazar xarakterli va sarbast
Tadaviil xarakteristikasi tadvil edilon

Qeyri-bazar xarakterli
Risksiz va ya az riskli

Risk saviyyasi
Riskli
Galirli
Galir saviyyasi
Galirsiz
Uzunmiiddatli
Vasaitin yerlagdirma formasi
Sahibkar
Aksiya
igtisadi mahiyysti (hiiqugi  |; ..
cahatdan) Istiqraz
Veksel va s.
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HASIYD Ne 2

Kredit bazarinin keyfiyyati

Markezi Bank tersfinden banklar arasinda aparilmis sorguya asasen cariilin 9 ayinda borcalanlar
terafinden hem biznes, ham da istehlak kreditlerine teleb yiiksak olaraq qalmisdir. Banklarin kredit
vermak meylinin miisbat olmasina baxmayaraq, respondentlarin aksar hissasi borcalanlara qarsi
telablarin ciddilagdiyini geyd etmisler. Bu da banklar tersfindan risklerin adekvat giymatlandiriimasi
ile bagldir. Belslikle, banklar potensial riskli borcalanlar dairasini mehdudlasdirmislar.

Kredit akfivliyinin canlanmasina baxmayaraq banklar potensial borcalanlarin maliyye durumuna
(6demaqabiliyyatina), kreditin maksimal hecmina, girov teminatina dair telableri ciddilegdirmisdirler.

Manba: AMB



KAPITAL BAZARI

Kapital bazari orta va uzunmiiddatli fond taklif va talabinin qarsilasdigi bazardir. Kapital
bazarindan saxlanan fondlar daha gox sirkatlarin bina, avadanlq kimi olan vasaitlarinin
maliyyalagdirilmasinda istifada edir. Qisaca desak, kapital bazarindan saxlanan fondlar
sabit sarmaya ehtiyacinin 6danilmasinda béyiik shamiyyata malikdir.

Pul bazarinda oldugu kimi kapital bazarinin manbalari yigimlardir. Kapital bazarinin an
o6namli va ya uygun olaraq istifada etdiyi alatlar sshm va istiqrazlardir. Kapital bazarinda taklif
va talab bazi alatler yardimi ila qarsilasir. Sarmaya fondlari giymatli kagizlarin alqi-satqisi yolu
ila bir aldan digar ala dayigdirilir. Ona gora da bu halda kapital bazarini giymatli kagizlar bazan
ila birlikda diisinmak macburiyyatindayik. Adatan, kapital bazari ila qiymatli kadizlar bazarn
anlayiglari bir-birina yaxin oldugundan sinonim kimi gabul edilir. Qiymatli kagizlar bazari isa
xiisusiyla istiqraz va sahm bazarlarini ahata edir. Bir az da darinliya getsak, sarmaya bazarlari
il giymatli kagiz bazarindaki harakatlarin gergakda tars ydnda oldugu anlasilir. Kapital
bazarinda “Mal" kapital fondlar, qiymatli kagiz bazarinda isa istiqraz, sshm kimi “kagizlar"dir.
Bir kimsa 100 manatliq aksiya satin almagq istadiyi zaman bu, kapital bazari yoniindon sarmaya
toklifi, qiymatli kagizlar bazan yoniindan isa qiymatli kagiz talebi manasini verir. Goriindiiyii
kimi kapital bazari giymatli kagiz bazari ila hagigatda eyni mana kasb etmir.

Birinda taklifi taskil edan bir harakat, digarinda talabi sartlandirir. Bu tars yonliiys
baxmayaraq, qiymatli kagizlar bazanni kapital bazan iginda onun bir pargasi oldugunu
sOylomak, ya da bagqa bir ydndan baxaraq asil bazarin kapital bazar oldugunu, qiymatli
kagizlarin isa ayrica bir bazari togkil etmadiyini vo sadaca qiymatli kagizlarin kapital
bazarinda fondlarin aldan-ala dayigdirilmasinda istifada edilan alatlar oldugunu irali siira
bilarik. Qiymatli kagiz bazarinda digar bazarlarda oldugu kimi taklif-talab ganuni kegarli
olmaglabarabar, bazi hallardabundan kanara ¢ixmalar da miisahida olunur. Yani bu bazarda
xatirladilan qanun iglamir. Digar bazarlarda bir malin qiymati diisiinca ona qargi talab
artirsa qiymatli kagizlar bazarinda isa bazi hallarda giymat diigarkan talab azala da bilar.
Alinib-satilan malin fiziki bir dayarinin olmamasi, dogrudan-dogruya har hansi bir ehtiyaci
0domamasi va spekulativ xarakterli olmasi taklif va talabda tarsina elastikliyi yarada bilir.

QiYMOTLI KAGIZ BAZARI

Qiymatli kagiz bazarinin konkret funksiyalan yerina yetirmasi ila alagadardir. Har bir
funksiyanin konkret mazmunu mévcuddur. Bu funksiyalara agagidakilan aid etmak olar:

- yenidan bolgil, funksiyasi pul vasaitlarinin (kapitalin) qiymatli kagizlarnin tedaviilii
vasitasilo miiassisalar, ahali vo dbvlat arasinda, sahalar va regionlar arasinda yenidan
boélgisiinii ifada edir. Masalan, markazi hokumatin, yerli idarsetma organlarinin biidca
kasirinin dovlat va baladiyya qiymatli kagizlarinin buraxilmasi va yerlagdirilmasi vasitasila
maliyyalagdirmasi zamani miiassisalar va ahalinin sarbast maliyya resurslarinin dovlatin
xeyrina yenidan bolglsii bas verir.

- maliyya risklarinin sigortalanmasi funksiyasi. Bu funksiya térama qiymatli kagizlarin,
yani fylicers va opsionlarin va s. meydana galmasi naticasinda miimkiin olmusdur. Bu
funksiyanin vasitasile (giymatli kagizlarin likvidliyinin idara olunmasinin {insirlarini tatbiq
etmakla) kapitalin qorunub saxlaniimasi va artinimasi tamin edilir.
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- tanzimlama funksiyasi isa cemiyyatda carayan edan miixtalif proseslarin konkret
fond amaliyyatlan vasitasilo tanzimloanmasi ila baglidir. Masalan, giymatli kagizlarla
amaliyyatlarin kegirilmasi vasitasila tadaviildaki pul kiitlasinin hacmi tanzimlanir. Bu
tanzimlanma funksiyasinin makroiqtisadi tarafidir. Eyni zamanda, gostarilan funksiyanin
mikroiqtisadi torafi do movcuddur. Bu o demakdir ki, fond bazan ticarat qaydalarinin,
istirakgilari arasindaki miibahisalarin hall edilmasi gaydalarini yaradir, nazarat va
idaraetma organlarini miayyanlasdirir va s.

- ucot funksiyasi. Bu funksiya bazarda tadaviil edan biitiin név qiymatli kagizlarin
xiisusi siyahilarda, yani reyestrlorda macburi geydiyyatinda, qiymatli kagizlar bazarn
istirakgilarinin qeydiyyatinda, hamginin alqi-satqi, girov, trast, konvertasiya va b.
miigavilarla rasmilagdirilmis fond amaliyyatlarinin geydiyyatinda tazahiir edir.

- ugot funksiyasindan giymsatli kagizlar bazarinin informasiya funksiyasi irali galir,
yani bazar ticarat obyektlari va subyektlari haqqinda informasiyani yaradir va istirakgilara
gatdirr.

- nazarat funksiyasi bazar istirakgilan tarafinden ganunvericiliya amal olunmasina
nazaratin hayata kegirilmasini nazarda tutur.

- talable taklifin tarazlagdinimasi funksiyasi fond bazarinda giymatli kagizlarla
amaliyyatlar vasitasila talabls taklif arasinda tarazligin tamin olunmasi demakdir. Bununla
da bazar giymatlarinin formalagmasi, onlarin dinamikasi liglin garait yaranir.

- havaslandirma funksiyasi. Bu funksiyanin mahiyyati hiiquqi va fiziki saxslari giymatli
kagizlar bazannin istirakgisi olmaga sévq etmakdan (masalan, miiassisanin idara
olunmasinda istirak hiiququ, galir alds etmak hiiququ, kapitalin yigilmasi imkani yaxud
amlaka sahib olmagq hiiququnu vermakla) ibaratdir.

- kommersiya funksiyasi. Har bir digar bazarda oldugu kimi, giymatli kagizlar bazari da
amaliyyatlarin kegirilmasindan manfaatin alda olunmasi va onun maksimumlagdiriimasi
liclin sorait yaradir.

ik iki funksiyani qiymatli kagizlar bazarinin spesifik, 6ziinamaxsus funksiyalarina aid
etmak olar. Qalan funksiyalar isa timumi funksiyalarn kimi saciyyalandirmak olar.

Qiymatli kagizlar bazarinin koémakgi funksiyalari da mévcuddur ki, bunlar giymatli
kagizlarin 6zallagmads, antib6hran idaraetmasinda, iqtisadiyyatin restrukturizasiyasinda,
pul tadaviiliiniin sabitlasdiriimasinda, antiinflyasiya siyasatinda tatbigqi ila alagalidir.

Qiymatli kagizlar bazarini, onun strukturunun miixtalif néqteyi-nazarlarden taqdim
olunmasi miimkiinliiyiindan asili olaraq miixtalif alamatlar iizra tasniflagdirmak olar.

Qiymatli kagizlarin buraxiligi marhalasi va tadaviilii baximindan qiymatli kagizlar bazan
ilkin va takrar bazara béliindir.

ilkin bazarlarda miixtalif sirkatlar, markazi hékumat, baladiyyaler tarafinden buraxilan
giymatlikagizlarilk sahiblarina satilir. Faaliyyatin bu névii giymatlikagizlarninyerlasdirilmasi
adlanir. Bunun hesabina qiymatli kagizlari emissiya edanlar 6z ehtiyaclar Ggiin istifads
etmak magsadila maliyya resurslari calb edirlor.

Takrar bazarda pul vasaitlarinin toplanmasi bas vermir, vasaitlarin investorlar arasinda
yenidan béliisdiiriilmasi basg verir. Takrar bazar maliyya sisteminin effektiv faaliyyati ligiin
¢ox ahamiyyatlidir.
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Qiymatli kagizlarla ticaratin taskili Gsuluna géra son ddvrlarde 6ziina yer tapmis
konsepsiyaya giymatli kagizlann tokrar bazan daxilinde asagidaki dord saviyyani
forqlandirirlor:

- Birinci saviyya tokrar bazarin an vacib elementlarindan biri olan fond birjasidir. Burada
birjada geydiyyatdan ke¢gmis va giymatlandirmaya buraxilmig qiymatli kagizlarla aqd
bas verir. Fond birjasi giymatli kagizlar bazarinin likvidliyini va onun tanzim olunmasini
tomin edir. Fond birjasi giymatli kagizlarin bazar dayarini, bazar giymatini miayyan edir,
eyni zamanda qiymatli kagizlara olan talab va taklif arasinda tarazhigi aks etdirmakls,
onlar haqqinda lazimi informasiyanin yayilmasini da tagkil edir.

- ikinci saviyyaya birjadan kanar bazar daxildir. Bu giymatli kagizlann alqi-satqisinin
birjadan kanaryerda va birjada qeydiyyatdan kegmayan giymatlikagizlarla smaliyyatlarin
hayata kegirildiyi bazardir.

- Uglincli saviyya vasitagilarin vasitasila ve yiiksak riisumlar tayin etmis fond birjalarini
otarak geydiyyatdan kegirilmig qiymatli kagizlann alqi-satqisi bag veran birjadan kanar
bazardir.

- Dordiincli saviyya ticaratin vasitagilari birlagdiran kompiiter gabakalari vasitasila
kegirildiyi kompiterlagdirilmig bazardir. Bu bazar investorlara saziglari gliclii kompiiter
sisteminin vasitasila imzalamaq imkani verir ki, bununla da boyiik komisyon xarclarina
genaat etmak olar. investor istanilan vaxt gabaka vasitasila istadiyi qiymati fayla
gondarir va agar qargiligh taklif alinarsa, sévdalagsma bas tutmus hesab olunur.

Yuxanida adlan g¢akilon qiymatli kagizlar bazarini miixtalif alamatlarine gore da
segmentlagdirmak olar. Qiymatli kagizlar 6z névlerina géra agagidaki bazarlara béliniirl:

1. Aksiya bazarlan
istigraz bazarlari
Veksel bazarlan
Opsiyon bazarlan
Depozit vo amanat sertifikatlari bazan

Emltentlara gora giymatli kagizlar bazarini agagidaki bazarlara bélmak olar:

1. $axsi qiymatli kagizlar bazari

2. Ddvlat giymatli kagizlar bazari

3. Beynalxalq qiymatli kagizlar bazari

investorlara gora qiymatli kagizlar bazari agagidaki bazarlara béliinirlor:

1. inistitusal investorlarin giymatli kagizlar bazari

2. Fardi investorlarin giymatli kagizlar bazan

3. Orazi meyarina gora qiymatli kagizlar bazarinin agagidaki névlari vardir: regional,

milli va global.

Qiymatli kagizlar bazan isladilon ticarat “texnologiyasina” gora asagidaki novlars
boéltniirlar:

1. Kassa bazarlar

2. Tacili bazarlar

3. Auksiyon bazarlari

4. Diler bazarlari

VR W N
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9gar maraqh taraflar 6z giymatli kagizlarnni tacili alib-satmagq istayirlarsa, onda onlar
kassa bazarlarindan istifada edirlor. Bu bazarda sdvdalagsmalar 12 giin arzinda hayata
kegirilir.

Auksion bazarlari asagidaki bazarlar 6ziinda birlagdirir:

- Sada auksion bazarlari

- Holland auksion bazarlari

- ikili auksion bazarlan

- Onkol bazarlari

- Fasilasiz auksion bazarlan

Sado auksion bazarlari. Daha ¢ox fond alatlarina gargi yiiksak aliciliq talabi oldugu zaman
iglayir va satici monopoliyasi yaranir. Burada an yaxsi vaziyyatda saticilar olur va alicilar
hamin giymatli kagizin alinmasi {igiin yiiksak giymatlar verirlar.

Holland auksion bazarlarn. Bu bazarin faaliyyati alicilarin arizalarinin avvalcadan yigiimasi
vasitasi ilo hayata kegirilir. Bundan sonra isa arizalar emitent vo ya vasitagilar tarafindan
qiyabi analiz edilir va son olaraqg bu giymatli kagizlari almaq istayan alicilar raz1 salacaq
qiymat miayyanlasgdirilir.

ikili auksion bazarlarinin Sads auksion bazarlarindan farqgi odur ki, burada ¢oxlu sayda
alicilar va saticilar istirak edirlor ki, onlar burada 6z qiymatli kagizlarini alib-satmaq
hiiququnu qazanmagq Ugiin 6z aralarinda yansirlar.

Onkol bazarlarindan isa giymatli kagizlara olan talab va taklifin tamarkiizii talab olunan
soaviyyaya ¢catmadiqda istifada edilir. Onkol ticarat sisteminda miiayyan vaxt arzinda qiymatli
kagizlann alinib-satilmasi Ggiin sifariglar yigilir. Sonra sifarigler iginda an yiiksak giymat
veran arizaya ustinliik verilir. Bundan sonra agar miixtalif arizalorda giymatli kagizlarin
alinib satilmasina eyni giymatlar géstarirlarsa, bunlann iginda hacmi bdyiik olana iistiinliik
verilir. Qarb 6lkalarinda onkol bazarlari asasan fond birjalarinda genig yayiimigdir.

Fasilasiz auksion bazarlarinin fargi ondan ibaratdir ki, bu bazara giymatli kagizlarnn
alinib-satilmasi haqda arizalar daxil oldugda tez bir zamanda hayata kegirilir. 9gar daxil
olmus sifariglar saxsi razi salmirsa, arizani veran taraf ya qiymat sartlarini dayisa bilar, va
ya onun tazadan icra edilmasini geydiyyatdan kegirib icrasini gdzlayar. Fasilasiz auksion
bazarinin is mexanizmi sazisi baglayan har iki torafin raz1 salinmasina yonaldilmisdir.

Diler bazan birjadan kanarda faaliyyat gostarir va qiymatli kagizlar bazarinda miihiim
yer tutur. Oz saxsi hesabina fond alstlarini almaq ve satmaq imkanina malik olan soxs diler
bazarini togkil eds bilar. Dilerlarin giymatli kagizlarin alqi-satqisinda resmi elan etdiklari
elan biitiin investorlarla imzalanan saziglar zamani qiivvada galmalidir. Diler rasmi elan
etdiyi sazisin sartlarindan yayina bilmaz.

QiYMOTLI KAGIZ BAZARLARININ KAPITAL BAZARINA MUSBOT ToSIRI
Qiymatli kagiz bazarlar giymatli kagizlanin taklif va talabinin qarsilasdigi bir bazar
olub yigimlara harakat qazandinr, sarmayanin miilkiyyatini genis xalq kiitlasina yayir,
igtisadiyyatda barometr vazifasi goriir, sanayeda struktural dayisikliyi asanlasdirir, bazarda
tek giymatin tagkilini saxlyir, bazarda taminat islerini yerina yetirir, ictimai uzlagmani
saxlayir va iqtisadi sosial baximdan mihim bir mévqe taskil edir. Eyni zamanda qiymatli
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kagiz bazarlan yigimlara harakat qazandrir, giymatli kagiz taklif va talabinin qarsilasdigi alici
vo saticilarin alqi-satqi amaliyyatlarin gergaklagdirdiyi saxsi vo qurumlarin igtirakgilarinin
yer aldigi bazarlardir. Qiymatli kagiz bazarlari yigim sahiblari, investorlar, bunlar adina
amaliyyat aparan vasitagi qurum va fardlar, giymatli kagiz satigi aparanlar kimi dayisik
manfaat qruplarinin ehtiyaclarini an uygun sakilda qarsilamaq maqsadi giiddir.

Belalikla, fond ehtiyaci olan ve bu sababdan da, giymatli kagiz ixrac etmak istayan
sirkatlar ila fond goxlugu axtaranlari sabit bir makanda eyni yera gatirarak gergaklagdirilan
amaliyyat iki torafa da manfaat alda etmaya imkan verir. Fond ehtiyaci olan sirkatlar giymatli
kagiz ixrac edarak ucuz yollu fond slda etdiklari kimi yigimlar olan va bunu dayarlandirmak
istayanlar da dzlarina an uygun va an yiiksak galir saxlama imkani alda edir. Goriindiiyii kimi,
qiymatli kagiz bazarlan giymatli kagizlarin lazimi anda pula g¢evrilmasini, yani likvid duruma
galmasinda vasitagilik rolunu lizarina gatiiriir.Bu xiisusiyyatila bazarda amaliyyat géran biitiin
igtirakgilar fayda alda etmis olurlar. Qisaca desak, giymatli kagiz bazarlari bu bazarlarda yer
alan investorlarin likvid ehtiyacini garsilayir va fond goxlugu olanlarin bu fondlari samarali va
siiratli bir sakilda dayarlandirarak yatinma yonlandirmasina imkan yaradir.

Birjanin bir bagqa mihim funksiyasi sarmayanin miilkiyyatini genis xalq kiitlasina
yaymaqdir. Sirkatlar giymatli kagizlari fond birjasindaki listingdan kegirmakla, sirkatin milli
vo beynalxalq saviyyada taninma imkanini alda edir. Bundan basqga sirkatlar 6z sahasinda
bacarigli olma sayasinds, bazarin bu miihitindon faydalanaraq e¢ixardiglarn qiymatli
kagizlarini asanligla bazarlaya bilirlar.

Umumiyyatls, giymatli kagizlar bazarn orta sinfin togkilina va giiclonmasina tasir edir.
inkigaf etmig dlkalardaki xalq kapitalizmi bu gakilds formalagmigdir. Birjada yiizlarca aksiya
vo istiqraz funksiyalagdigindan bunlarin giymatlari ani sakilda elan edilir. Qiymatli kagizlar
¢ixaran sirkatlar, davamli bir imtahan verirlar. Belalikls, makro saviyyada 6lkanin barometri
vazifasini yerina yetirirlar. Qiymatli kagizlara olan taklif va talaba gora giymat harakatlari
tez-tez doayisir. Lakin giymatli kagizlarin giymatina tasir edan asas amil bunlarn ixrac edan
sirkatlerin maliyya strukturlarindaki giicliiliik va manfaatdir.

Sirkatlarin gostarmis oldugu yiiksak performans, giymatli kagizlara olan talabi artirdigi
liclin naticadsa giymatlar da artir. Bu gdstarici sirkat sahmdarlan iigiin ¢ox yararl va
faydalidir. Hatta, sshmlarin orta performansini géstaran indeks 6lkanin Gmumi igtisadi
durumu haqqginda malumat verir va bundan istifada edarak galacaya yonalik programlar da
hazirlamaq miimkiin olur. Har hansi bir sirkatin qiymatli kagiz bazarinda dayar gazanmasi
vo ya itirmasi sirkatin performans ve etibarinin an vacib gdstaricisidir. Bundan basga,
sirkatlarin bacariq daracalarini da miiqayisa etmak miimkiin olur.

Biitiin alici va saticilarin giymatli kagiz bazarlarinda garsilasmasi giymatli kagizlarin
vahid bir alig va satis giymatinin meydana galmasini toamin edir. Bilindiyi kimi, vahid bir
giymat tam raqabat olan bazarlarda meydana gixir.

Birja biilletenlari vasitasila 6lkanin va diinyanin har tarafina bazarda miiayyanlasmis
qgiymat varagasi gondarilir. Bu yolla giymatli kagizlarla maraglananlar ii¢iin qiymatda
aldanma hadisalarinin qarsisi alinir.

Toaskilatlandinimig qgiymatli kagiz bazarinda har istayan sirkatin 6z aksiyasini satmasi
miimkiin deyildir. Listingdan kega bilmalari Gigiin giymatli kagizlar iizra komitanin miiayyan
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etdiyi gartlari yerina yetirmak macburiyyati var. Bununla birjada giymatli kagizlarin alqi-
satqisi ile maggul olanlara taminat verilir.

QiYMOTLI KAGIZ BAZARLARININ KAPITAL BAZARINA MONFi ToSiRi

Qiymatli kagiz bazarlarinin boyiik sirkatlarin xeyrina faaliyyat gostarmasi naticasinda kigik
sirkatlarin bdyiik va taninmig sirkatlara nisbatan maliyya manbayi tapmasi hadsiz ¢atindir.
Yigim gliciiniin zaif oldugu dlkalards sermaya bazarlarindan zanginlar faydalanir, yeni yiiksak
galirli qruplanin galirlari daha da artir. Sirkatlarin top menecmentlari satig, manfaat, divident
kimi movzularda slds etdiklari malumatlan 6z manfaaetlari hesabina “insider tradind” adi
verilan amaliyyatlar da gergaklagdira bilirlar. Masalan, 11/X1-2002-ci il tarixli “Vedomosti"
gazetinin verdiyi xabara goéra “Fransiz banki Societe Ceneralenin 6zallagdirmasi sahasinds,
insayder informasiyanin ticarati izrs bir qrup biznesmena garsi 4 ildir ki, mshkama aragdirmasi
davam edir". Bazi hallarda girkatin béyiik hacmli sshmdarlari sirkatin maliyya cadvallarinda
dayisikliklar etmakls, yani girkatin manfaatini az géstermakls sirkatin giymatli kagizlarinin
dayarinin azalmasina yol a¢dirir va daha sonra bu mévgedan yararlanaraq sirkatin kagizlarini
ucuz almagqla, naticads yiiksak daracada gazanc alda etma fiirsatina nail olurlar.

KAPITAL AKTIVLORININ QiYMOTLONDIRILMOSI
A Risk

Toérama qiymatli kagizlar
Aksiyalar
Sirkatin istiqrazlan

Ddvlat qiymatli kagizlan
Galir

>

Galirlik ndgteyi-nazarindan giymatli kagizlar galirli va ya galirsiz ola bilar. Risk saviyyasina
gdra qiymatli kagizlar agsagidaki tarzds yerlagdirmak olar:

1) Galir na gadar goxdursa, risk da bir o qadar goxdur.

2) Qiymatli kagizin talimati na gadar yiiksakdirss, risk da bir o gadar azdir. Emissiya
giymatli kagizlan asasan iri askinaslarla buraxilir va bunlar asasan aksiyalar va istiqrazlar
olurlar.

ANDERRAYTINQ VASIT9GILiK XiDM3Ti
Anderrayting riska gargl sigorta etma va ya yeni ¢ixarilan qiymatli kagizlarin bazarda
teminata alinmasidir. Anderraytingin agagidaki névlsri mévcuddur:
Anderrayting sart 6hdaliklar asasinda va Anderrayting an yaxsi saylar asasinda;
Anderrayting “Stand-By "asasinda
Anderrayting “hamisi va yaxud heg na" prinsiplari asasinda
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Emitentin avansli va avanssiz anderraytingi va raqabatli anderraytinqdan ibaratdir
Anderrayter vasitagi xidmatidir va ilkin emissiyanin yerlagdirilmasinda lizarina 6hdalik
alir. Sovdalagma o zamani xatm edilir ki, anderrayter 6hdaliklari yerina yetirmir. “Sart
ohdaliklar asasinda" anderrayting zamani emitentla miiqavilanin sartlarina gora
anderrayter tasbit edilmis qiymatda buraxilan giymatli kagizlarin hamisini ve yaxud
bir hissasini pul verib geri almaq macburiyyatindadir. Bu vaziyyatda agar giymatli
kagizlarin bir hissasi birinci bazarda yerlagdirile bilinmayacaksa onda anderrayter
giymatli kagizin hamin bir hissasini almaq macburiyyatindadir. Anderrayter bu
6hdaliklari yerina yetira bilmazsa nainki 6z etibarini, eyni zamanda 6z vasaitini da
itirmig olur.

“On yaxsi saylar asasinda” anderraytinqg zamani isa anderrayter emitentla razilagmanin
gortlarina asasan qiymatli kadizlarin yerlagdirilmasi liglin maksimum saylarini sarf
etmalidir. Bu zaman anderrayterin maliyya 6hdsliyi ancaq yayilmayan emissiyanin bir
hissasini pul verib geri almaqdir. Bela vaziyyatda biitiin maliyya riski emitentin giymatlarina
diisiir.

“Stand by" anderraytingin bir formasidir. Bu zaman anderrayter kéhna sshmdarlar
tarafindan alinmayan sahmlarin bir hissasini almaq dhdaliyini lizarina g6tliriir va bu, onu
galacakda yerlagdirmak sarti ila yerina yetirilir.

“Hamisi va yaxud he¢ na" anderraytingi zamani anderrayter emissiyanin hamisini
tamamila yerlagdirmalidir. Miigavila 6z giiciinii anderrayter gétlirdiiyli dhdaliklari yerina
yetira bilmadiyi zaman itirmis olur.

Emitent 6z giymatli kagizlarini yerlagdirmak ligiin avansh va avanssiz migavilalar da
baglaya bilar.

Ragabatli anderraytingin mahiyyati ondan ibaratdir ki, burada miixtalif anderrayterlar 6z
aralarinda raqabat aparirlar. Emitentle miigavilani ragiblerina nisbatan an yaxsi giymat va
sortlari taklif edan anderrayter baglayir.

Emitent va anderrayterin giymatli kagizlarin yerlagdirilmasi va miiayyan miiqavilalarin
baglanmasi zamani qargiligh alaga prosesi yaranan vaziyyatin analizindan asilidir;

1. aksiyalarin ictimai ixraci yolu ila calb olunan pul vasaitinin hacmi
emitentin sartlarina uygun galan aksiyalarin noviiniin segilmasi
onlanin giymatli kagizlarini an yaxs yerlagdira bilacak anderrayterlarin segilmasi
ixracin butiin xarclari
yeni ixrac edilmis giymatli kagizlarin yerlagdirilmasi liglin giymat taklifi

B|r sira vaxtlarda anderrayter emitentdan ixrac hiiququnu almagq liglin opsiona yazilir.
Hamginin diler sarbast gakilda ixracin miiayyan hissasini ala bilar. Yerda qalan hissasini isa
opsiona go6tiira bilar. Gostarilan masalalar emitentin giymatli kagizlan tadaviilds olarkan bir
gadar asan hall edilir.

Diinya 6lkalarinin praktikasi gostarir ki, giymatli kagizlarin emissiyasinin hazirlanmasi
va yerlagdirilmasinda anderrayterlarin igtiraki zamani ixracin texminan 70-80%-2 qadoari
investisiya sirkatlarinin payina diisiir, yerds galan 20-30%-i isa emitentlarin payina diigir.
Emitentdan alinan giymatla satilan qiymat arasindaki farq 1-25 % arasinda dayisir.

Anderrayterin diinya praktikasinda funksiyalari agagidaki kimi miiayyan edilir:
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1. Emissiyanin hazirlanmasi (sirkatin yeniden qurulmasina komaklik gdstarmak
emitentls, hiiqugi firmalarla investisiya maslahatgilari ila birlikda emissiyanin tagkili
va giymatlandirilmasi)

2. Yayllmasi (emissiyanin bir hissasinin va yaxud hamisinin pul verib geri alinmasi,
emissiyanin birbaga yayllmasi, emissiyanin sindikatlar vasitasila satilmasi);

3. Bazardan sonraki miidafis (ikinci bazarda giymatli kagizin kursunun saxlanilmasi)

4. Analitik va tadgiqgati miidafia giymatli kagizin kurs dinamikasina va ona tasir edan
faktorlara nazarat.

QiYMOTLI KAGIZLARIN REYTINQI

Reyting ekspertin bazarin obyektiv gdstaricilori, asas borc va faizin ddanilmasinin
miimkdnliiyd, bu va ya digar fond dayarinin keyfiyyati barasinda fikir va raylaridir. Reyting
giymatinin yaranmasi bazari xarakteriza etmayin an yaxsgi Usullarindan biridir. Reyting
giymatli kagizlarin alinib-satiimasinda konkret tévsiyalar vermir. investor bu informasiyanin
yalniz giymatli kagizlarin alqi-satqisini hayata kegirarkan bir meyar olaraq istifada eda bilar.
Reytingin emitent liglin bdyiik faydasi vardir. Reyting emitentin giymatli kagizinin likvidliyini
galdirmaga kémak edir. inkigaf etmis bazarlarda biitiin borc 6hdaliklarinin reyting giymati
vardir va burada hansisa bir istiqrazin reytingi olmadan alibsatmaq ¢ox ¢atindir. Sivilizasiyah
bazar emitent taninmig reyting agentliklarina miiraciat etmaya macbur edir va burada emitent
miiayyan mablagda pul ddadikdan sonra miitaxassis analitikla onun giymatli kagizinin
keyfiyyatini yoxlayir va ona reyting qiymati verirlar. Belslikla do effektli fond bazarlarinda
yalniz reyting prosedurasindan kegan istiqraz varagalari etibarl hesab edils bilar. Bu zaman
istigrazin giymatini reyting agentliyinin tartib etdiyi kateqoriya asasinda miiayyan etmak olar.

Reyting Amerikanin kasfidir va yetmis ildan artiq bir inkigafa malikdir On beg il avval
Avropa bazarlarinda reyting kateqoriyasi yox idi. Son on ilda Avropa bazarlarinda da
reytinq kateqoriyasi inkigaf etmaya bagladi. AB$ da iki an taninmis reytinq agentliyi vardir.
Bunlardan biri “Standard and Poors" agentliyidir ki, onun asasi 1860-ci ilda qoyulub. ikinci
an taninmig reyting agentliyi isa “Moodys investor Servises” agentliyidir.

Reytingi 3 asas istigamata ayirmaq olar: sarbast reyting; maliyyas institutlarinin reytingi;
sanaye sirkatlarinin reytingi. Miistaqil reytinq iki asas istiqamatdan ibaratdir: siyasi vaiqtisadi
risklarin giymatlandirilmasi. Tadgiqatgilar ilk dnca siyasi riskin giymatlandirilmasindan
baslayirlar. ilk 8nca siyasi sistem dyranilir. Bura hékumatin qurulusu, xalqin istiraki, siyasi
gararlarin yerina yetiriimasi zamani konsensusun daracasi, borc édanilmasi imkanlari va s.
daxildir. Sonra isa ictimai miihit Gyranilir. Bura isa hayat saviyyasi, demokratik vaziyyat daxil
edilir. Sonuncu marhala isa beynalxalq alagalarin yranilmasidir.

Mistaqil reytingin ikinci bloku iqtisadi riskin giymatlandirilmasidir. 9vvalca 6lkanin
igtisadi potensiali, ehtiyatlan, kapital goyulusu, istehsal va xidmat dairalari, sferalari
Oyranilir. Sonra ddvlat maliyyasi xarakteriza edilir. Burada vergi sistemi, biidca, onun
xarclari, ddvlat borcunun miqdari va s. saciyyalandirilir. igtisadi riskin giymatlandirilmasinin
ticlincii bloku pul sisteminin vaziyyati va inflyasiya saviyyasinin analiz edilmasidir. igtisadi
riskin giymatlandirilmasi hamginin da birbaga tadiya balansinin vaziyyatindan asilidir. On
sonuncu xarakteristika isa valyuta sisteminin vaziyyatinin neca olmasidir.
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Maliyys institutlarinin reytingi 6ziinda bank reytingini tasbit edir. Bank reytinqi 2 asas
istigamata: biznes riskinin giymatlandiriimasi ve maliyys riskinin giymatlandirilmasi
istigamatlarina boliindir.

Korparasiya reytinginin asasini emitentin maliyya vaziyyatinin analizi taskil edir. Reyting
prosesinin birinci marhalasini sshmdar camiyyatinin faaliyyatinin giymatlandiriimasinda
istifada edilan gostaricilar taskil edir. Fond bazan inkigaf edan dlkalards giymatlandirma
bir qayda olaraq raqabasta davamliigin va maliyya vaziyyatinin analizina asaslanir. Bu
zaman sirkatin inkisaf perspektivlari, idaraetma keyfiyyati, reqabata davamlilig mdvqeyi va
s. tadqiq edilir. Sirkats investisiya calb etmak baximindan reytingini qurmagq iigiin yeddi
giymatlandirma grupunun taskil edilmasi taklif edilir:

1. Galir normasi
Aktivlarin galirliliyi
Aktivlarin dovriyyasi va verimliliyi
Satislarin galirliliyi
istehsalin galirliliyi
Aksiyalarin cari va timumi galirliliyi
Sirkat bazar kapitalizasiyasi

Bu gostaricilar sirkatin galirliliyini vo onun aktivlarinin keyfiyyatli idars edilmasini
xarakteriza edir.

ikinci grupa sirkatin maliyya vaziyyatinin gostaricilari daxil edilir.

1. Alicihiq qabiliyyati

2. Likvidlik

3. Sirkatin bazara davamliligi

Uglincii qrupa sirkatin istehsal potensialini gdstaran gdstaricilor daxildir. bunlar
sahmdar camiyyatin amlakinin tarkibi va onun finansman manbayidir. Osas gdstaricilara
is?9 nizamnama kapitalinda va balansin aktivindaki asas vasaitlarin payi, hamginin asas
vasaitlarin istifada edilma va islanib k6hnaldilmasi daracalarini xarakteriza edan gostaricilar
daxil edilir.

Dordiinci qrupa isa sirkatin qiymatli kagizlanna qoyulan vasaitin givanliyini va
tohliikasizliyini xarakteriza edan gdstaricilar aid edilir. Bura asagidakilar aiddir:

1. debitor borclarinin riski

2. debitor va kreditor borclarnin nisbati

3. bir aksiyanin likvid qiymati

4. inflyasiyaya ugrama riski

5. ikinci bazarda aksiyanin geyri-likvidlik riski

Besinci qrupa isa aksiyanin qiymatlarinin béylima perspektivini, hamg¢inin onun
sahalarinin inkisaf dinamikasi va eksport potensialini xarakteriza edan gdstaricilar aid edilir.
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BANK SEKTORU iL3 KAPITAL BAZARI ARASINDAKI FORQLILIKLOR
Kapital bazari va bankgliliq sistemi maliyya sisteminin ayri-ayri komponentlaridir.
Kapital bazan yigim sahiblari ile orta ve uzunmiiddatli fonda talabi olan sirkatlar arasinda

bilavasita rabita qurur, sarmayanin mobilizasinda vasitagilarin ortadan galxmasina imkan
hazirlar, kigik yigimlarin daha siiratli investisiya axtarigini tamin edar. Banklar yolu ila kigik
yigimlarin investisiyaya daxil edilmasi daha dolasiqdir, yani kigik mablagler 6nca banklarda
toplanacaq, sonra isa sirkatlara yonaldilacak.

Bankglliq sektoru qaynaq ¢oxluguna sahib region ve ya kasimdan bu ¢oxlugu amanat
olaraq toplayir va qaynaq ehtiyaci olan bdlgaya kredit olaraq verir. Ancaq, bankgiliq sistemi
bu funksiyani daha asan yerina yetirir. Tabii ki, bunun da miixtalif sabablari var. Bundan
basqga, Kapital bazar sashmdar sirkatlarin giymatli kagiz ixrac edsrak vasitagisiz fond ve
gaynaq saxlamasina imkan verir. Kapital bazarinda da vasitagilar vardir. Lakin bu bazardaki
vasitagilik macburi vasitagilik deyildir.

Kapital bazari alstlarinin bir boliimii (aksiya va banzarlari) sirkatlars 6z sarmaya va ya gaynaq
saxlamagla, igtisadi inkigafin siiratlonmasi va saglam finansman qaynaglarinin istifadasina
sorait yaradir. Pul bazar va alstlari isa sirkatlara yalniz xarici qaynaq va ya borc gqaynagi tamin
eda bilar.

Sarmaya bazarinin samarali galismasi fardlarin istehlak meyllarini zsifladir ve yigim
istiqgamatli tendensiyasini yiiksaldir ve naticada iqtisadiyyatda sarmays yigimina yol
acir.

Qiymatli kagizlara magsadli gakilds investisiya qoyanlar galacakdaki miiayyansizliys
bari basdan hazirliq goriir vo naticoda golacakda az-gox galir alda eda bilirlar.
Bankgilig sektorunda isa qoyulan vasaita miiayyan bir zaman g¢argivasinda faiz
uygunlasdirildigindan galacakda spekulyativ qazanc alds etmak imkansizdir.

Kapital bazan alatlarini vaxtindan énca satmaq imkani yaradir. Masalan, aksiya basina
6danilan dividentin vaxti catmamis sanadi bahali giymata satmaq va ya har an likvidliyi
tomin etmak miimkiindiir.

Ancaq bankgiliqg kasiminda miiddatsiz amanatlarin mablagi hamisa sabit qalar, miiddatli
amansatlori vaxtindan 6nca ¢akmak isa carimaya va ya itkiya yol agir. Kapital bazarinda
sirkatlor bankgilig kasiminin miiayyanlagdirdiyi faiz deracasindan asagi qaynaqlan da
calb eds bilirlar. istigrazlar uzun miiddata buraxildiindan sirkatlarin galacak istiqgamatli
investisiya planlamasina miisbat tasir gdstarir. Lakin bankgiliq sektorunda an uzunmiiddatli
kreditlarin miiddati adatan 1 il olur.

on asasi isd sirkatlarin sahm {i¢iin na miiddat, na da ki ddanmasi zaruri olan faiz problemi
var. Ancaq bankgiliq kasiminda kredit miiddati va faizi 5ncadan tasbit edilmis qaydada agilir.

Malum oldugu kimi sosializmin baslica maqsadlarindan biri istehsal vasitagilari
miilkiyyatinin, galirinin va investisiya gararlarinin camiyyata aid olmasi va alda edilan
manfaatinonlararasindabéliisdiiriilmasidir. Marksizm bunuistehsal vasitalarinin imumxalq
miilkiyyat yolu ila gergeklasdirma iddiasindadir. Gergak kapitalizm isa bunu sshmdar
sirkatlari va kapital bazari yolu ils sosializmdan ¢ox daha dnca reallagdinimigdir. Belalikls,
xalq kapitalizmi yaranmigdir. Deya bilarik ki, Fransani Fransa edan xalq kapitalizmidir.
Yuxaridaki amil sosialist rejimlarinin Qarbi Avropada ragbat qazanmamasinin baslica
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sobablarindan biri olmusdur. Qarb Glkalorinda fahlo fabrikda ig¢i olsa bela, miiayyan
daracada kapitalistdir, ¢linki bazi hallarda hamin isgi fabrikin sshmdarlarindan biridir.

istehsal vasitalari miilkiyyatinin ddvlata aid olan sektoru (public sektor) ile miilkiyyatin
¢ox az sayda fardlara va ya boyiik kapital sahiblarina aid oldugu 6zal sektor (private sector)
yaninda miilkiyyatin gox sayda fardlara, genis xalq toplumlarina aid oldugu bir xalq sektoru
(Il sektor) da formalagmagqdadir.

Xalq sektorunun sosial va igtisadi magsadlari agagidaki kimi siralana bilar:

- xalqin kigik yigimlarini sarmayaya g¢evirmak

- istehsal vasitalari miilkiyyatini genis xalq kiitlasina yaymagq

- toplumda daha tarazh bir bélgii saxlamaq

- xalqi iqtisadi qorarlarda s6z sahibi etmaklo demokratiyanin igtisadi yoniinii da
tamamlamagq.

Xiisusila kapital bazarinin pensiyagilar {i¢iin gdzal bir masggals oldugunu da geyd etmak
lazimdir. Bu masgala zaman kegdikce bdyiik bir maraga va ya bir hobbiya gevrilir.
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BilMa 3.
MALIYY3 AL9TLaRI

Maliyya bazan coxsayli alstlerin alqi-satqisini va miixtslif maliyya vasitagilarinin
faaliyyatini shata edir. Biz maliyya bazarinin iglayigina digqat yetirmak li¢iin orada amaliyyat
goran maliyys alstlarinin va maliyya vasitagilarinin ndvlari lizerinds dayanaq. Qeyd etdiyimiz
kimi maliyyaalstlori coxsaylidir. inkisaf etmig maliyya bazari olan 6lkalarda maliyya alatlarinin
bir-birindan olduqca fargli va eyni zamanda oxsar cahatlari olan névlarina rast gslinir. Fond
toklif edanlar fond talab edanlardan ddvr etdirdiklari fondlarin garsiliginda (bu alig-verig
naticasinde meydana galen alacaq va ya ortagliq haqglarini géstaran) bir sanad alirlar. Bu
sanada "Maliyya instrumenti (alati) va ya maliyys investisiya alati adi verilmigdir. Maliyys
alatlori miiayyan bir satin alma giiciinii tamsil edir va fond talebinda olanlar tarafindan
yaradilmagla fond sahiblarina fondlarinin avazinda verilir.

Maliyys alatlori onu alinda tutanlar liglin maliyya aktivlari, bazara gixaranlar iigiin isa
maliyye bazarlar tagkil edirlar. Maliyyos alatlari fond aligverisina fond taklif edanlar va ya
fond istifadagilarinin 6z aralarinda imzaladiglan s6zlagmanin 6zalliying, etimad va haqqlara,
golir saviyyasina, miiddatina va likvidliyina géra farglanirlar. iqtisadi vahidlarin fond tapmagq
maqsadi ilo hagigatan gixardiglar maliyya alatleri vasitasiz maliyya alatlaridir. Vasitali
maliyya alatlari isa maliyya qurumlari tarafindan gixarilan va yigim sahiblarinin hagigatan
bu qurumlar iizarindaki haqqglarini va alacaglarinin bilavasita vasitagi qurumlardan fond
saxlayan igtisadi vahidlar tizarindaki haqqlarini va alacaglarini géstaran sanadlardir. Basqa
bir tarafdan maliyya alatlori ortaqliq haqqi tamin edan va alacaq haqqi doguran maliyya
alatlari olaraq qruplasdirila bilar.

Son illords maliyya innovasiyalarinin giiclonmasi tacriibada maliyya alstlerinin daha
yeni formalarini ortaya gixarmigdi. Diinya &lkalerinde maliyya alatlerinin yeni ndvlerinin
meydana galmasi ham do dezintermediasiya ve sekyuritizasiya prosesi ila alagalidir. Maliyya
vasitagiliyinin bahaligi ve istifadagilar {igiin agirligi onlan birbasa olaraq yigim sahiblari ilo
alags yaratmaga sdvq etmis va banklarin borc kapitali bazarindaki vasitagiliyindan imtina
edoarak birbasa maliyys alatlerini buraxmaga ustiinlitk vermigdir. Bununla da sekyuritizasiya,
yani maliyys bazarinda borclanmanin asas formasi kimi giymatli kagizlarin rolu giliclonmisdir.
Hazirda subyektlar manfaat artirmaq ve maliyya vasitagiliyinin maya dayarini asagi salmag,
bununla da vasitagilik xidmatlarinin ucuzlasdiriimasi magsadile maliyya innovasiyalarindan
genis istifada edirlar. Maliyya innovasiyalari yeni teraflorin maraglarini qarsiligh temin olunmasi
baximindan daha takmil ve dayisan makroiqtisadi situasiyaya uygunlagmaq gabiliyyatina malik
olan maliyya alatlarini ortaya gatirir. Maliyya innovasiyalan siiratlandikca maliyys alstlarinin da
sayl artmaqdadir. Tabii ki, maliyys vasitagilorinin taklif etdiyi maliyya mahsullarinin bazarda
daha ¢ox reallagmasi {i¢iin onlarin mazmununa daim yeniliklar edilmasi talab olunur. Maliyys
innovasiyalart ham da bir sira sabablara bagdli olaraq daha gox tagviq olunmaqdadir. Bu sabablar
sirasinda ilk névbada faiz daracalarinin va inflyasiya tempinin sabit olmamasini géstarmak
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olar. Diinya dlkalarinda son ddvrlarda faiz daracalari v inflyasiya tempi ham nominal, ham da
real baximdan kaskin teraddiidlara maruz galir. Bu taraddiidlardan irali galan riski azaltmaq
maqsadilo yeni nov maliyya xidmatlorina ehtiyac ortaya ¢ixir. Maliyya innovasiyalarinin
giiclanmasina sabab olan miihiim amillardan biri da requlyativ xarakterli doyisikliklardir. inkisaf
etmig dlkalarda 70-ci illarda maliyya bazarinin derequlyasiyasi miixtalif maliyya vasitagilarinin
foaliyystini mahdudlagdiran hadlari ortadan gétiirdii vo bununla da ragabat arenasi xeyli
doayisikliya maruz qaldi. Oz faaliyyat arenasini xeyli geniglondiran maliyya vasitagilari yeni daxil
olduglari seqmentda yeni maliyya xidmatlari taklif etmaya bagladilar. Maliyya innovasiyalarini
giiclandiran digar sabab texnologiyanin takmillagmasi ilo alagalidir. Kompiiterlarin maliyys
amaliyyatlarina tatbiqi, maliyya xidmatlari sferasini xeyli geniglandirir va saziglar iizra xarclarin
doayaerini azaldir. Pul vasaitlarinin elektron kogiiriilmasi, bankomatlar, ticarat markazlarinds
terminallar, yasayis evlarini tark etmadan maliyya saziglari baglamaga imkan veran personal
kompiiterlar, hamginin telekommunikasiya maliyya proseslarinin siirationmasina sabab olur
va amanatgilarin, borc alanlarin talabatlarinin daha dolgun gakilda édanilmasina imkan veran
maliyya mahsullarini ortaya gixarir. Maliyya innovasiyalan igtisadi aktivlik saviyyasindan asili
olaraq da giiclandirir. igtisadi tsiklin gigaklanma dévriinds daha yeni maliyys alatlarina talab
yaranir. Eyni zamanda iqtisadi tsiklin enma ddévriinda da riskin azaldilmasina va likvidliyin
gorunub saxlaniimasina ustiinliik verilir. Bu da maliyya innovasiyasi talab edir. Maliyya
innovasiyalan takca maliyya vasitagiliyinin dayarini agagi salmir. Eyni zamanda pula ehtiyaci
olanlarin miiayyan név maliyya manbalarina ¢ixigini yiingiillagdirir va pul vasaitlarinin, likvidli
qiymatli kagizlar portfelinin idara olunmasina miisbat tasir gostarir.

Qiymatli kagizlara istiqraz, sehm, veksel, depozitar qabzi, investisiya fond payi, girov kagizi,
ipoteka kagizi va daginmaz amlak sertifikati aiddir2.

Depozitar qabzi, baza aktivi (xarici emitentin giymatli kagizi) {izra hiiquglan tasdiglayan
va milkiyyatgisina onu buraxmig emitentdan, hamin gabzin baza aktivi olan xarici emitentin
qgiymatli kagizlan va onlarla tasdiglanmis hiiquglan talab etmak hiiququ veran giymatli
kagizdir. Depozitar gabzlarinin buraxiligi, onlarin dévlst qeydiyyatina alinmasi va tadaviilii
gaydasi maliyya bazarlarina nazarat organi.tarafinden miiayyan edilir.

investisiya fond payi, 6z miilkiyyatgisinin payl investisiya fondunda payina miilkiyyat
hiiquglanini tasdiq edan, payl investisiya fondu lagv edildikdan sonra fondun aktivlarinin
satisindan payina miivafiq pul vasaitlarini almaq hiiququnu, habels “investisiya fondlari
haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu ila nazarda tutulmug digar hiiquqlar veran
sanadsiz adl giymatli kagizdir.

Ohdaliklarin taminatini tasbit edan giymatli kagizlara girov kagizi va ipoteka kagizi
daxildir. ipoteka kagizi, miilkiyyatgisina ipoteka miigavilasinda géstarilan, amlakin ipotekasi
ila tamin edilan, bagqa siibut va dalillar taqdim etmadan pul va éhdaliklarin movcudlugunu
va bu 6hdaliklar iizra icranin talab edilmasi hiiququnu va amlakin ipotekasi haqqinda
miiqavilada géstarilan girov hiiququnu tasdiq edan adl giymatli kagizdir. Daginmaz amlak
iizarinda ipoteka hiiququnu tasbit edan ipoteka kagizi miilkiyyatcisina ipoteka miigavilasinda
gostarilan, daginmaz amlakin ipotekasi ila tamin edilan bagqa siibut va dalillar taqdim

2 http://e-qanun.az/framework/46944
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etmadan pul va bagqga &hdaliklorin mévecudlugunu va bu Shdaliklar (izre icranin talab
edilmasi hiiququnu va daginmaz amlakin ipotekasi haqqinda miiqavilads gdstarilan ipoteka
hiiququnu tasdiq edan sanadsiz adli giymatli kagizdir. Girov kagizi girov qoyanla, o borclu
deyilss, ham da borclu il girov saxlayan arasinda amlakin va hiiquglarin girova qoyulmasini
va bundan irali galan hiiquq va 6hdaliklari tasbit edan adli giymatli kagizdir.

Dasinmaz amlak sertifikat, fiziki va hiiquqi saxslar arasindayerlagdirilan, miilkiyyatgilarina
buraxilig gertlarinda miiayyan olunan gartlara amal etdiklari taqdirds, emitentdan tikintisi
(yenidan qurulmasi) bu giymatli kagizlarin yerlagdiriimasindan alinan vasait hesabina
maliyyslagdirilan binalarin (manzillarin, geyri-yagayis sahalarinin) onlann milkiyyatina
verilmasi yolu ila édanilmasini talab etmak hiiququ veran giymatli kagizdir. Daginmaz
amlak sertifikati adli qiymatli kagizdir. Daginmaz amlak sertifikatlarinin buraxiligi dévlat
geydiyyatina alinmasi va tadaviilii qaydasi maliyya bazarlarina nazarat organi tarafindan
miiayyan edilir.

istigrazlar ve sahmlar investisiya qiymatli kagizlardir. investisiya qiymatli kagizlar
buraxiliglarla yerlagdirilan va qiymatli kagizlarin alds edilmasi vaxtindan asili olmayaraq
bir buraxiig daxilinds hiiquqglarin hayata kegirilmasinin hacmi va miiddsti eyni olan
giymatli kagizlardir. Qiymatli kagizlarin buraxiligi emitentin qiymatli kagizlarin bir néviina
aid olan va eyni dévlat qeydiyyat némrasi olan giymatli kagizlarin toplusudur. investisiya
qiymatli kagizlari senadsiz ve ya senadli olmagla adli formada buraxilir. investisiya
giymatli kagizlarinin emissiyasi qaydasi "Qiymatli kagizlar bazan haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu ila miisyyan olunur.

Veksellar 6danis giymatli kagizlaridir.

Depozitar gabzi baza aktivi (xarici emitentin giymatli kagizi) tizra hiiquglan tasdiglayan
va miilkiyyatgisina onu buraxmig emitentdan hamin gabzin baza aktivi olan xarici emitentin
giymatli kagizlan va onlarla tasdiglanmis hiiquqlar tslsb etmak hiiququ veran giymatli
kagizdir. Depozitar gabzlarinin buraxilig, onlarin dévlat geydiyyatina alinmasi va tadaviilii
gaydasi maliyya bazarlarina nazarat organi tarafinden miiayyan edilir.-

investisiya fond pay! 6z miilkiyyatgisinin payl investisiya fondunda payina miilkiyyat
hiiquglanni tasdiq edan, payl investisiya fondu lagv edildikdan sonra fondun aktivlarinin
satigindan payina miivafiq pul vesaitlarini almaq hiiququnu, habela “investisiya fondlari
haqqinda" Azarbaycan Respublikasinin Qanunu ila nazarda tutulmus digar hiiquglari veran
sanadsiz adl giymatli kagizdir.-

Qiymatli kagizin sertifikatinin macburi rekvizitlari va onun blankinin hazirlanmasi
gaydalari maliyya bazarlarina nazarat orqgani tarsfindan miiayyan edilir.

Bu Macallanin va giymatli kagizlar bazari haqqinda Azarbaycan Respublikasinin bagqa
ganunvericilik aktlarinin pozulmasina goéra taqsirli saxsler Azarbaycan Respublikasinin
miulki, inzibati ve ya cinayat ganunvericiliyinda nazards tutulmus hallarda va gaydada
masuliyyat dagiyirlar.

Qiymatli kadizlar bazan haqqinda Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyinin
pozulmasi naticasinda vurulmus ziyan bu Macalla va “Qiymatli kagizlar bazan haqqinda”
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu il nazarda tutulmus gaydada 6danilmalidir
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Coadval 6

PUL BAZARINDA 9MOLIYYAT GORSON ALOSTLORIN XARAKTERISTIKASI

1 2 3 4 5 6 7
Alot Xarakteristika Middast Faiz dlgiilori Nominal | Likvidliyi | Etibarliig
Xozina vekseli ABS hékumatinin | 91-1 ilodsk Diskont 10.000 $ Slall Sla
{tresuaru - bills) birbasa xezine ve yuxari bazari
vekseli (kreditdan var
azad)
Federal Hékumete bagl | 5 giinden 1 Adeten faiz 5000% ve Sla Sla
agentlik-lerin agentliler, ancaq | negeilodsk | derecaleri tesbit yuxari
buraxiisi (EA | zamanafi olmadan edilir, ancaq on yaxsl
issues) da buraxila biler diskont ola biler Il bazan
var
Repo Hékumet giymetli 1 ginden | Alis giymetisats | 500.000$ | Mehdud Yaxsi
kagizlannin geri qiymatinden
almagq serti ile saty 3 ayadsk yuxaridir
prosedurasi
Belediyye Belediyye ve seher | 2 aydan Middet sonunda 1000% Yaxsi Il Bla
kagizlar inkisaf agentlikleri 1-iledek 8denilen, ancaq bazan
terefinden buraxilan diskontla verile var
bilsr
Maliyye Teminatsiz notlar, | 3-den 270 Diskont ve ya 100.000 | Il bazan Yaxs
kagizlar iri girkatlor ve ya ginedek | middetsonunda yoxdur
bank holdingleri ddeme
terefinden buraxilan
Kommersiya Teminatsiz notlar, 30-270 Diskont 100.000$ | Il bazar Yaxsi
kigik giymatler giinedek yoxdur
tersfinden buraxilir
Depozit Banklarda miiddetli | 30 ginedek | Muddet sonu faiz | 1.000.000$ | Il bazar Yaxs
sertifikah emanetli 91 ve ya
yuxari
Bank aksepti | importer tersfinden 90-180 Diskont 100.000% | Il bazar Yaxs!
buraxilan ve bank giinedek
terafindan aksept
edilen
Avro-daollar Xarici banklarda 1 ginden | Middet sonu faiz 1.000.- Il bazar Yaxsi
depozitler evrodollar yoxdur
deporitler Tiledek 000%
VEKSEL

Veksellar adli giymatli kagizlardir, veksel veran onlarin vasitasile miiayyan gaxsa
miiayyan mablag 6demak barasinda bagga saxsa (0dayiciya) gostaris verir (kd¢lirma
vekseli) va ya har hansi miiayyan saxsa va ya bu saxsin sarancamina miiayyan mablag
0damayi 6hdasina gatiiriir (sada veksel).

Tarixan maliyya alatlarinin an gadim novii veksel olmusdur. Veksel tarixan tasarriifat
hayatina daxil olan ilk giymatli kadiz noviidiir. 1718-ci asrlarda isa Avropada veksel
ganunvericiliyi gabul edilmigdir. Veksel bir tarafin digar tarafa miiayyan miiddatda
nazarda tutulmus pul mablaginin qeyd sartsiz macburi édanmasini va sonuncunun bu
mablagi talab etmak hiiququnu tasdiq edan ciddi formali yazili borc 6hdaliyidir. Veksel
har seydan avval kredit alatidir. Veksel vasitasila miixtalif kredit éhdaliklari alinmig

146 |



amtaanin va gostarilmis xidmatin kommersiya krediti sarti ila ddanilmasi, alinmig borcun
qaytariimasi, kreditin tagdim edilmasi, hamginin alava ddvriyya kapitalinin calb edilmasi
rasmiyyata salinir. Har seydan avval veksel tadiya vasitasi rolunu oynayir. Bagqa s6zla
vekselin asas xassasi onun pul hesablagmalarinin alsti olmasidir. Bu zaman veksel
todaviilii hesablagmalan bir ne¢a dafa siiratlandirir. Bels ki, veksel onun 6danilmasina
gadar onlarla subyektin alindan kegarak pul 6hdaliklarini qarsilayir va nagd pula olan
tolabati azaldur.

Veksellarin kommersiya banklan tarsfinden ugotunun aparilmasi onlarin likvidliyini
xeyli artirir. Veksellarin likvidliyini daha da artirmaq g¢iin Markazi Bank tarafindan
onlarin yenidan ugotu siyasati aparilir. Markazi Bankin bu tadbiri kommersiya banklarinin
veksellarin ugotuna olan havasini artirir va eyni zamanda iqtisadiyyatin pula olan
ehtiyaclari daha dolgun gakilds qarsilanir. Markazi banklar tarsfindan veksellarin yenidan
ucotu iqtisadiyyatin tanzimlanmasi magsadila aparilir. Veksellar borcun yaranmasi
goraitindan va onun yerina yetirdiyi funksiyalardan asili olaraq kommersiya, maliyys va
tominat veksellarina ayrlir. Kommersiya vekseli kredita veriloan amtaanin alqi-satqisi
lizra real saziga asaslanir. Kommersiya vekseli faktiki olaraq amtasnin girovu ila verilir
va vekselin vasitasila alda edilmig hamin amtaanin satigindan daxil olacaq pul vasaiti ila
tomin olunur. Buna gdra da hamin veksellar bazan amtas vekseli, alici, yaxud ortiilmiis
veksel adlandirilir. Veksellarin digar bir n6vii d@ maliyys vekselidir. Maliyya vekseli bir
tarafin digar tarafdan vekselin avazinda pulun borc saklinds alinmasina asaslanir. Xiisusi
maliyys veksellari davamli maliyys vaziyyatina malik olan iri maghur firmalar tsrafindan
buraxilir. Maliyya veksellari qisamiiddatli oldugundan istiqrazlar nisbatan az shamiyyata
malikdir. Bu veksellar banklar tarafinden ugota gabul edilmir.

osasinda konkret amtsa sazisi dayanan kommersiya vekseli sada va kogiirma
formasinda olur. Sada veksel vekselveranin veksel sahibina konkret mablagi bitmis
miiddat lizrs 6danilmasinin yerina yetirilmasi barada heg¢ na ila gsartlanmayan 6hdaliyidir.
Sads vekselin Gizarinda yalniz tadiyani 6damaya masul gaxsin bir imzasi olur. Kégiirma
veksel, (tratta) veksel veranin ddayici borcluya linvanlaninig, veksel sahibina pulun
odanilmasi barada amrini nazarda tutan yazili sanaddir. Sada vekseldan farqli olaraq
koglirma vekselda iki taraf deyil, li¢ vo daha artiq taraf igtirak edir.

Miiddatli hesablar va depozit sertifikatlar ilo yanasi bank veksellari do banklarin
vasait calb etmasinds miihiim rol oynayirlar. Bank vekseli veksel veranin veksel
sahibina miiayyan mablagi konkret miiddatde 6demasi barada borc dhdaliyidir. Bank
vekseli miiddatli hesablardan ve depozit sertifikatlarindan 6z likvidliyi ila farglanir. Bela
ki, bank vekseli tadiya vasitasi rolunu oynamaq hiiququna sahibdir va indossament
gaydasinda iiglincli saxsa oturiile bilsr. Bank vekseli banklar tglin da alveriglidir. Bu
alatlarin emissiyasi resmi qeydiyyat talab etmir. Lakin bank vekselinin buraxiimasi
kommersiya vekselindon farqli olaraq real amtaa sazislarinden qaynaglanmamasi
onlarin iqtisadiyyatda tadaviiliina ciddi nazarat olunmasi zaruratini ortaya ¢ixarir. Buna
gora da Markazi banklar tarsfindan veksel emissiyasina mahdudiyyat qoyan normativlar
miiayyan edilir. Kommersiya vekselindan farqli olaraq bank vekselinin banklar tarafindan
ucotu qadagan edilir.
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S9HM

Sahm, miilkiyyatgisinin hamin sahmin nominal dayarina miitonasib suratde sahmi
buraxmig sshmdar camiyyatinin nizamnama kapitalinda istirakini, manfaatindan dividendlar
lagvindan sonra isa qalan amlakinin hissasini almaq hiiququnu, hamginin sahmdar
camiyyatinin idara olunmasinda istirak etmak hiiququnu tasdiglayan investisiya qiymatli
ka@izidir. Sshmin emitenti yalniz sshmdar camiyyati ola bilar.

Sahm eyni zamanda sahibina aid oldugu camiyyatin idara olunmasinda istirak etmak
hiiququnu tasdiglayan investisiya giymatli kagizi olmaqgla bu camiyyatin lagvindan sonra
qalan amlakinin pay bdlgiisiina uygun hissasini alda etmak imkani verir.

Sahmlarin asas olaraq iki névii movcuddur: Adi sshmlar; imtiyazl sshmlar.

Adi sshm sahibina camiyyatin qararlarinda sas verma hiiququ vermakla sahmdar
camiyyati maliyya ilini manfastle basa vurdugu va dividendlarin édanilmasi barada qarar
gabul olundugu taqdirda sashmin hacmina uygun dividend alda etmak imkani verir.

imtiyazli sshm sahiblari comiyyatin idaragiliyinde sasverma hiiququna malik
deyillar, sshmdar camiyyatinin illik faaliyyat naticesinden asili olmayaraq avvalcadan
miiayyanlasdirilmis, sabit faizls dividend alirlar.

Sahmlar nominal va bazar giymatina malikdirlar. Sshmdar camiyyatinin emissiya etdiyi
sahmlarin nominal dayari barabar olmaqla camiyyatin nizamnamasi ila miayyan edilir.
Sahmin bazar giymati isa giymatli kagizlar bazarinda olan saraitdan asili olaraq dayisir.

“Qiymatli kagizlar bazan haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununa miivafiq
olaraq sahmlarin nominali yalmiz milli valyutada ifada olunmaldir.

ISTIQRAZ

istigraz borc giymatli kagizlarin bir névii olmagla sahibinin miisyyan olunmus miiddstds
emitentdan hamin kagizin nominal dsyarini va nominaldan faiz va ya diskont saklinds tasbit
olunmus galir aldo etmak hiiququna taminat veran sanaddir. istigraz emitentin istiqraz
miilkiyyatgisina borclu oldugunu tasdiglayan va sartlarindan asili olaraq miisyyan edilmis
tarixda faiz (kupon) va ya diskont va asas mablagi odsnilan borc investisiya giymatli
kagizidir."Qiymatli kagizlar bazari haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununa
miivafiq olaraq istiqrazlarin nominali milli ve ya xarici valyutada ifada oluna bilar.

Galirliya gors istigrazlar agsagidaki ngvlara boliiniir:

Sabit daracali istigraz kuponu dayismaz galan istigrazdir;

Uzan daracali istigraz kuponu miiayyan faizin dayisimina uygunlasdirlan istigrazdir;

Konvertasiya oluna bilsn istigraz investora istiqrazi sirkstin sshmlarina dayismak imkani
veran istiqrazdir;

inflyasiyaya bagh istigraz kupon 6danisi va nominal dayari inflyasiyaya goéro dayiso
bilacak istiqrazdir;

Diskontlu istigraz giymati nominal dayarindan asagi olan kuponsuz istiqrazdir.

Dovriyya miiddatina gors istigrazlazlar qisamiddatli, ortamiiddatli va uzunmiiddatli ola
bilarlar.

Qisamiiddatli istiqraz dovriyya miiddati bir iladak olan istigrazdir.

Ortamiiddatli istiqraz dovriyya miiddati bir ilden Ui¢ iladak olan istiqrazdir.
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Uzunmiiddatli istigraz dovriyya miiddati Ug¢ ildan artiq olan istigrazdir.

istigrazlar bazar ve nominal giymatine malikdirler. istigrazin nominal giymati onun
emitenti tarafindan, bazar giymati isa giymatli kagizlar bazarinda olan saraitla miiayyan
olunur.Hal-hazirda Azarbaycan Respublikasinin kapital bazarinda ddvlat istiqrazlan,
korporativ istigrazlar va Markazi Bankin gisamiiddatli notlari mévcuddur.

Davlat istiqrazi ddvlat tarafindan emissiya edilan istiqrazdir. Dévlat istiqrazlan dévlatin
asas borclanma mexanizmlarindan biri olub, har hansi bir févgalada hadisa ila alagadar talab
olunan xarclarin gargilanmasi va ya digar tadbirlarin hayata kegirilmasi iigiin ¢gatigmayan
vasaitin alda olunmasi maqsadi giidiir.

Korporativ istiqraz 6zal miiassisa torafindan alava vasait calb etmak magsadi ilo emissiya
edilan borc giymatli kagizidir.

Markazi bankin notlari Markazi Bank tarafindan bir iladak miiddata buraxilan adli sanadsiz
dovlat glizastli qiymatli kagizlaridir. Qisamiiddatli notlar d6vriyyada olan piil kiitlasinin
tanzimlanmasi ti¢lin nazarda tutulmus pul siyasati vasitasidir.

REPO

Repo miiqavilasi kapital bazarlarinda istifada edilan qisamiiddatli borc formasi olmagla
6z maliyya ehtiyaclarnini 6damak maqgsadila bazar istirak¢ilanini miivaggati borc calb etma
imkanlari il tamin edir. Bagga s6zla, repo miigavilasi giymatli kagizlarin miigabilinda
vasaitlarin calb olunmasi demakdir.

“Qiymatli kagizlar bazari haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununa asasan repo
miigavilasi investisiya giymatli kagizlarinin avvalcadan miiayyan edilmis sartlarlo geri satin
alinmasi (satilmasi) 6hdaliyi ile satiimasi (alinmasi) kimi tasbit edilmigdir. Repo amaliyyati
repo acilis aqdi va repo baglanis aqdi olmaqla iki hissadan ibaratdir. Repo agilig aqdi repo
amaliyyatinin birinci hissasi olmagla investisiya giymatli kagizlarin satiimasi (alinmasi) {izra
aqddir. Repo baglanis aqdi isa ikinci hissani togkil etmakla investisiya giymatli kagizlarinin
geri satin alinmasi (satilmasi) {izra aqddir. Repo aqdina miivafiq olaraq giymatli kagizlari
satan taraf miiayyan edilmis miiddatin sonunda giymatli kagizi alicidan yenidan geri almaq
6hdaliyini dagiyir. Repo agilig aqdi tarixi ila Repo baglanis aqdi tarixi arasindaki miiddat Repo
miiddatini tagkil edir. Azarbaycanda repo amaliyyatlan Baki Fond Birjasi (BFB) va onun {izvii
olan investisiya sirkatlari arasinda va kliring taskilati gisminda Azarbaycan Respublikasinin
Milli Depozit Markazinin istiraki ilo baglanan Bas Razilagma asasinda birjanin qaydalarina
uygun olaraq hayata kegirilir. Repo Bag Razilagmasi Repo amaliyyatlarinin apanimasinin asas
sartlarini taraflarin hiiquq va vazifalarini, masuliyyatini miisyyanlagdiran ¢argiva sanadidir.

Bir gayda olaraq, Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankinin Repo/9ks repo
amaliyyatlari investorlar arasinda Repo Bag Razilagmasina uygun olaraq BFB-da kegilir. Bu
zaman predmeti olaraq Markazi Bankin qisamiiddatli notlari, dévlat istigrazlari va Bag Repo
razilagmasinda qeyd olunan likvid giymatli kagizlar ¢ixis edir.

Repo amaliyyatlarinin hayata kegirilmasinin miiddati va repo faiz daracasi investorlar
tarafindan miiayyan olunur. Repo amaliyyati {izra galirlilik daracasi repo agilis aqdi giymati
ilo repo baglanis aqdi giymati arasindaki farqdan formalasir. Repo ticarati Birjanin ticarat
reqlamentina uygun olaraq hayata kegirilir.
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TOROMO MALIYYD ALOTI

Toérama maliyya alati har hansi baza aktivini almaq, satmagq va ya dayigdirmak hiiququnu
tosbit edan miigaviladir. Baza aktivi gisminda qiymatli kagiz, valyuta, faiz daracasi, galirlik,
térama maliyya alati, amtaa, maliyya indeksi, kredit riski va s. ¢ixig eda bilar. Térama
maliyya alatlerinin standartlasdinimig formada fond birjasi vasitasila yerlagdiriimasi va
tadaviilii gaydasi miivafiq icra hakimiyyati organi tarafindan miiayyan edilir. Azarbaycan
qanunvericiliyina asasan, toroma maliyya alatlarina fyugers, opsion va svop aiddirlar.

Térama maliyya alstlorinin standartlagdinimis formada fond birjasi vasitasila
yerlasdirilmasi va tadaviilii gaydasi maliyya bazarlarina nazarat orqani tarafindan miiayyan
edilir. Torama maliyya alatlarina fyugers, opsion va svop aiddir.

Fyugers baza aktivinin miiayyanlagdirilmis névds va sayda avvalcadan razilagdiriimig
tarixa va qiymata algq-satqisi iizra térama maliyya alatidir.

Opsion sahibina birtarafli qaydada baza aktivini almaq, satmaq va ya svop etmak
hiiququnu veran térama maliyya alatidir.

Svop iki taraf arasinda eyni név baza aktivlarinin dayigdirilmasi lizra térama maliyya
alatidir.

Térama qiymatli kagizin digar nvii opsiondur. Opsion onun sahibina miiayyan miiddstdan
sonra gati tayin edilmis qiymatla asas qiymatli kagizi almaga hiiquq verir. Varrant sahibina
opsiondan farqgli olaraq giymatli kagizi almagq hiiquq va ya vazifasi qoyur. Bagqa sozls, agar
opsion sahibina asas giymatli kagizi almaq vazifasi qoyulmursa, varrantin sahibina bels
vazifa qoyulur.

Futures kontrakti iki grup arasinda miiayyan edilan miiayiyan edilmis tarixda giymatdan
har hansi bir pul, mal va ya da giymatli kagizi satma miiqavilasidir. Bu anlagmanin asas
xiisusiyyatlari agagidakilardir:

1. aliciila satici arasindavaya aliciila birja arasinda aparilan ganuni bir raziliq sanadidir;

2. raziliglar standartdir (migdar, keyfiyyat, miiddat, teslim zamani va yer baximindan);

3. morkazi birjalarda amaliyyat aparirlar;

4. likviddirlar kontraktlarda digar maliyyaalatlari kimi Il bazarlarda alqi-satqi predmeti
ola bilarlar;
giymatlar tender metodu ila miisyyan edilir;

6. bir miqdar baglangic investisiyasi zaruridir;

7. futures kontraktinin giymatina gora va investorun qisa va ya uzun movqgeda olmasina
gora takos markazina giinliik 6dama edilmasi zaruridir.

Futures bazarlarinda faaliyyat géstarmanin i¢ asas sababi vardir:

1. Spekulasyon. Spekulyatorlar futures bazarlarinda riska girarak manfaat alds etmaya
calisan investorlardir;

2. Qoruma (hedging) galacakdaki faiz, giymat ve valyuta kursu dalgalanmalarindan
yarana bilacak riskin manfaate an az saviyyada tasir edacak gakilda azaldilmasini
tamin edan goruma metodlarini ifads edir. Hedgerlar futures bazarlarinda mévge
olaraq bazi risklarden qurtulma magsadidir. 9sas maqgsad isa riski minimuma
endirmakdir;

3. Arbitraj qurmagq. Arbitraj har hansi bir mahsulu zaman va makan olaraq bir-birindan
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fergli bazarinda ucuz olanda almaq, bahali olanda satmaqdi. Manfasti ise bu
amaliyyatin naticasidir. Arbitraj maqsadi il futures bazarlarinda yer alan investorlar
heg bir riska girmadan futures giymat va glinliik bazar qiymati arasindaki farglilikdan
yararlanmagla manfaat alds edirler. Spekulasyon va arbitraj arasindaki tamal farq
ondan ibaratdir ki, spekulasyonda olan risk arbitrajda yoxdur.

Umumiyyatls, miiddatli smaliyyatlar baglica olaraq i¢ qrupa ayrilir:

1) asas mal va giymatli madanlar tizerinda futures amaliyyatlar;

2) finansal varliglar lizarinds futures amaliyyatlari;

3) aksiya indeksi lizarinds futures amaliyyatlar;

osasl mal va giymatli madanlar Gzarinds miiddatli amaliyyatlara mévzu olan mallar
bugda ve pambiq, gahva, kakao, yun, qizil va iglanmis neft kimi beynalxalq bazan olan,
beynalxalq va keyfiyyat standartina sahib amtaslardir. Finansal aktivler iss valyuta, istiqraz
va sehm kimi giymatli kagizlardir. indeksa bagl futures smaliyyatlarinda iss, miiayyan bir
indeksda yer alan sshmlar indeksda yer aldiglari nisbatda bir portfel izarina qoyulur.

Forward bazarlan. Forward kontrakt iki qrup arasinda miisyyan edilan galacak bir tarixds,
miiayyan edilan giymatdan bir mal, pul, ya da qiymatli kagizlarin alqi-satqi anlagmasidir.
Standartlagdinlmis bir forward kontrakti yoxdur. Forward kontraktlar alici va satici arasinda
yer alan bir malin, pulun va ya da giymatli kagizin migdarini, taslim yerini zamanini va
qiymatini gostaran kontraktdir. Forward va Futures kontraktlar bir-birina oxsayir. Har har
ikisinds da asas mdvzu bir malin va ya qiymatin igargida tahvil verilmasidir. "Futures” ila
“Forward" sdzlagmalari arasindaki miiayyan farglar asagidakilardir:

1. "Futures” kontraktlarindan farqli olaraq “forward" sézlagmalari standartlara bagli
deyildir. Bir forward amaliyyatinda taraflar mal ils alagali biitiin ayrintilar aralarinda
tosbit edarlor;

2. Forward sdzlagmalari Il gaxslars dévr edilmaz va lagvi da ancaq taraflarin raziligi ils
miimkinddir;

3. Forward kontraktlarinda taminat yatirma macburiyyati yoxdur;

4. Forward kontraktlarinda taraflar bir-birilarini taniyirlar ve tahvil 6hdaliklarini bir-
birlarina qgarsi yerina yetirirlar.

Opsion (variantl amaliyyat) bazarlari. Opsion sahibina miiayyan bir giymati miiayyan bir
tarixda va ya miiayyan bir miiddata gadar 6ncadan miiayyan edilan bir giymatdan satan va
ya satinalma haqqi veran bir kontraktdir. Opsion haqqi haqq sahibina qargidan galan tarixds
garar verma imkani yaradir. Yalniz gartlar uygun oldugda satma haqqi istifads edila bilar.
Haqqin moévzusunu tagkil edan varliq kegan miiddat i¢inda daysr qazanmigsa, onda opsion
haqqi alma tatbiq edilir, satma haqqi iss istifada edilmaz.

Malin dayari diigdiiyii taqdirds isa opsiyon satma haqqi tatbiq edilir. Alma haqqi isa
istifada edilmir. Opsiyon istifada edilmayi taqdirds investorunopsiyon dayari gadar itkisi
olur. Opsiyonlar valyuta kursu va faiz nisbati kimi risklari ortadan qaldirmaq maqsadi ilo
istifada edilan va bu giin istifads sahalari daha da genislanan aksiya va istiqrazlar kimi
alatlar Gizarinada yazila bilan maliyys alstlaridir. Opsiyon alig va satis opsiyonu olmagqla iki
yera ayrilir. Alig opsiyonu miiayyan bir tarixde miiayyan bir hissanin sanadini alib-almamag,
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satlg opsiyonu isa miiayyan bir tarixda bir aksiyani satib-satmamagq haqqini verir.

Opsiyon amaliyyatlarinda taraf olan investordan biri opsiyon kontrakt hazirlayan ve satan
taraf, digari isa balli bir dayar garsiiginda opsiyonu satin alan investordu.

Opsiyon va futures amaliyyatlarinin bazi banzar va farqli cahatlari vardir:

1. Her ikisi galacak bir tarixds tahvil asasina dayanir;

2. Futures miigavilesi satin alanlarin (satanlarin qazanclan, zsrarleri) futures
giymatlardaki artimiyla alagalidir. Alig va satis opsiyonu saticilarinin, manfaast va
zarar isa investorlarin manfaat va zarar profilinin tam tarsidir;

3. Opsiyon almag opsiyonu yazmaqgdan daha az risklidir. Alicinin riski opsiyon primiyla
mahduddur. Futures kontraktlarinda isa uzun mévqe alanin riski gisa mévge alandan
daha yiiksakdir. Opsiyon primi opsiyon satin alinan anda 6danir. Futures {igiin isa
prim 6danilmir. Buna qarsi futures kontraktlan Ggiin baslangic marji va giinliik
hesablagma gaydasi mévcuddur.

4. Opsiyon yazildiginda (satildiginda) prim galiri alda edilir. Futures kontraktlarinda isa
bels bir galir yoxdur;

5. Opsiyonlar va futureslar meyilli qgorumaya malikdirlar.

SWAP amaliyyatlari. SWAP s6ziiniin manasi “dayismak” demakdir. SWAP amaliyyati
har hansi bir pulun, ya da finansal varligin eyni anda spot bazarda va forward bazarlarinda
dovriiyyasi demakdir. SWAP amaliyyatinda bir miiddat basqa bir miiddat ila dayisdirilir.
Masalan, bir xarici pul spot bazarda alinib forward bazarda satila bilir. Ya da eyni xarici pul
fargli miiddatlarda iki ayn forward amaliyyatinin predmeti ola bilor. SWAP texnikasindan
istifadanin sabablari:

Arbitraj, varhglann galiri nisbatini yliksaltmak ligiin risk menecment xarcini azaltmaqdir.

Fyugers, baza aktivinin miiayyanlagdirilmig novds va sayda avvalcadan razilagdiriimig
tarixa va giymata alqi-satqisi {izra térama maliyys alatidir. Fyugersin asas baza aktivlari
bugda, giymatli vo rangli metallar, neft vo neft mahsullaridir. Fyugerslar birjada alqi-satqi
olunurlar. Ticarat riskini azaltmaq magsadila fyugers ticaratinda istirak edan treyderlardan
fyucers miigavilasinin 5-15%-i migdarinda marja (ehtiyat vasait) talab olunur.

Opsion, sahibina birtarafli qaydada baza aktivini almaq, satmaq va ya svop etmak
hiiguqunu veran térama maliyys alatidir. Opsionun agagidaki névlari mévcuddur:

Call opsion. Sahibina avvalcadan miiayyanlagdirilmis sartlorla baza aktivini almaq
hiiququnu verir.

Put opsion. Sahibina avvalcadan miiayyanlagdirilmis gartlarla baza aktivini satmaq
hiiqugunu verir.

Svop opsion(Swaption) .Sahibina avvalcaden miiayyanlasgdiriimis sgartlorla baza
aktivlarinin dayisdirilmasi tGizra hiiquq verir.

Svop iki taraf arasinda eyni nov baza aktivlarinin dayisdirilmasi lizra téroma maliyya
alatidir. Svop dayisma alati oldugu liglin onun miixtalif névlari mévcuddur: faizli svop,
valyuta svopu va s.

Faizli svop iki borc alati emitenti arasinda avvalcadan miiayyan olunmug eyni mablagda
borc iigiin sabit faiz daracasi ila dayigkan faiz daracalari lizra 6damalarin dayigdiriimasi
haqqinda sazisi va iki taraf arasinda galacak faiz ddaniglarinin miibadilasina garait yaradan
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téroma alatidir. Adatan, toraflor arasinda sabit faiz 6demalari va iizan faiz 6demaloari
mibadila edilir. Sirkatlarin faiz daracasi svoplarindan istifade etmakda baslica magsadlari
faiz daracasinin dayigmasindan irali galan risklardan dzlarini qorumaqdir.

Valyuta svopu. Bir valyutanin digerina nazaran miixtalif periodlar iizre (adstan nagd
va forvard) eyni vaxtda alinmasi va satilmasi. Bu n6v svopda, iki taraf arasinda miiayyan
giin li¢lin valyuta miibadilasi {izra mazanna va galacakda bir giin liglin aks miibadila {izrs
mazanna razilagdirilir.

Toroma maliyya alstlori spekulyativ va hedcing maqsadlari liglin istifada olunur.
Spekulyatorlar aktivlarin, indekslarin va maliyya alatlarinin giymat dayisimini ehtimal edarak
bundan galir alda etmaya caligirlar.
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Cadval 7

MALIYYD BAZARI ALOTLORI

Tasnifat Madliyye alstinin névii
alameti

1. Maliyys a) pul bazarn

bazarinin

seqmentlari b) kapital bazar alatleri

2. Tedavil a) qisamiiddatli maliyys alstleri pul bazarinin smaliyyatlarinda tetbiq olunur;

middati
b) uzunmiiddatli maliyys alatlari kapital bazarnindaki emsliyyatlarda tetbiq olunur. Buraya son
tedavil tarixi emitentleri terefinden teyin olunmayan maliyye alstleri (masalen, sehmler) de aid
edilir.

3. Maliyya a) maliyye 6hdasliklerini yaratmayan aletlor maliyye amaliyyatinin predmeti olaraq aliciya

Shdaliklarinin | kegmokle saticinin alave shdeliklerini dagi-mir. Messlen, valyuta servetleri, qizil va s.

xarakteri
b) borc maliyye aletlari alicilan il saticilan arasindaki borc mi-nasibetleri bildirir. Maselen,
veksel, istiqraz, cek.
c) pay maliyys alstleri sahiblerinin emitentin nizamname kapitalinda ve gelirindski payini
tasdiglayir (sehm, investisiya payi ve s.)

4, Priopitet- a) ilkkin maliyye alstleri emitentle alici arasinda birbasa amlak minasibetlarini yaxud kredit

liyina gére minasibatlerini bildirir (sehm, istiqraz, veksel, ek ve s.);
b) térema maliyye aletleri sahibinin ilkin giymetli kagizlar, val-yutani, emteeleri yaxud qeyri-
maddi aktivleri gelacekde evvelceden mijeyyan edilmis sartlorle almaq hiququnu tesdigleyir.
Onlarni derivativ da adlandirirlar ve fond, valyuta, siorta, emtes ve s. névleri melumdur. ©n
genis yayillmis derivativler opsionlar, svoplar, forvard ve fiigers kontraktlandir.

5. Galirlilik a) geliri tesbit edilmis maliyye aletleri gelirlilik seviyyesi emitentinin maliyye durumunun ve

saviyyaesi maliyye bazarindaki konyunkturanin deyiskanliyinden asili olmayaraq sabitdir {adi istiqraz);
b) geliri tesbilenmemis maliyye aletleri galirlilik seviyyesi emi-tentinin maliyye veziyyetinden
ve maliyya bazarindaki konyunkluranin deyiskenliyinden asilidir {adi sehm, izen faiz daracali
istiqraz).

6. Risk a) risksiz® maliyye alatleri qisamiiddetli dévlet qiymetli kagizlar, an etibarli banklarin

deracasi qisamiddetli depozit sertifikatlari, qisa miiddste alinmis giscli xarici valyutalar, qizil ve qiymetli

metallar;

b) kicik riskli maliyys alstleri pul bazarinin qisamiddetli borc maliyye aletleridir. Onlarin
dasidi§ hdslikler emitentinin sabit maliyye durumu ve etibarliliqi ile zemansatlenir;

c) méhtekar riskli maliyys aletleri risk seviyyesi tagriben ortabazar seviyyssinde olan maliyye
aletleri;

¢) yuksak riskli maliyye aletleri risk seviyyasi ortabazar seviyyesinden shemiyyatli derecede
yuksek olan alatler;

d) cox yiiksek riskli maliyye aletleri maliyye bazarinda en yiiksek riskli méhtekir emeliyyatlarinda
tetbiq olunan alstler (maliyye veziyysti béhranl olan emitentlerin yiksek faizli istiqrazlar,
opsion ve fiicers kontraktlar).

3 «Risksiz» bir gadar sartli ifadadir, ciinki istanilon maliyya alati potensial risk dmyigicisidir. Sadaca, bu ifada digar

maliyya alatlari iizra maliyya riskinin dl¢iilmasinin ¢ixig ndqtasini bildirir.
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BOLMA 4. AZORBAYCANDA
MALIYY3 BAZARI V3 ONUN RISKLOR

AZORBAYCANDA MALIYY3 BAZARI

Azarbaycanda da yeni igtisadi modelin hiiqugi asasini formalasdiran ilk ganunvericilik
aktlarinin sirasinda hala 1992-ci ilda gabul edilmis "Qiymatli kagizlar va fond birjalari
haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu miiayiyan edilmisdir. Lakin 90-ci illarin
avvallarinda 6lkade movcud olan harbi, siyasi va sosial-iqtisadi garait fundamental
igtisadi islahatlarin hayata kegirilmasi, o climladan maliyys va fond bazarlarinin faaliyyati
Ugilin zaruri miihiti tamin etmirdi. 1995-ci ilda &zallagdirmanin birinci marhalasina start
verilmasi ila sahmlarin buraxilisi va tadaviiliina dair ilkin hiiqugi miinasibatlar, habela
Auksion Markazi, "Miilk" Milli Depozit Markazi kimi 6zallagdirma proseslari {iglin zaruri
infrastrukturu tamin edan va miiayyan manada fond bazari tasisatlari funksiyalarini dagiyan
institutlar formalasdi. Homin dévrda 1000-dan gox sashmdar camiyyati va taxminan 70 min
sahmdardan ibarat investor tabaqasi formalagdi. Fundamental iqtisadi islahatlar prosesinda
yaranmis bu tasisatlar, tobii ki, klassik fond bazari institutlari funksiyasini dagimirdi. Bununla
bels, miilkiyyat miinasibatlarinin dinamikliyi bu sahada ddvlat tanzimlanmasina talabati
formalagdirird.

Digar tarafdan ugurlu igtisadi islahatlar naticasinda formalagsmaqda olan 6zal sektorun
maliyya xidmatlarina gixiginin geniglandirilmasi ve uzunmiiddatli sarmaya imkanlarinin
temin edilmasi bu dévrda hayata kegirilan iqtisadi siyasatin asas hadaflarindan birini tagkil
edirdi. Miistaqil Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin yaranmasi yeni
igtisadi tariximizda an onamli hadisalar sirasindadir. Giinki bu bazarin moévcudlugu har
6lkanin iqtisadi taraqqi amillarindan Azarbaycani diinya iqtisadi sistemina yaxinlagdiran
vacib maliyya infrastrukturlarindan biridir.

1997-ci ilda dévlat qiymatli kagizlar bazarinin liberallagmasi tamamila bagsa ¢atmis,
hokiimat QDIiV-in dovriyyasi haqqinda asasnamaya dayisiklik etmigdir. Homin dayisikliys
goéra QDIV bazarinda qeyri-rezident tagkilatlarin istirakina icaza verildi. Eyni zamanda
qiymatli kagizlar bazarinin qanunvericilik bazasi kimi ¢ixis eda bilacak “Qiymatli kagizlar
haqqinda” va “Sahmdar camiyyatlari haqqinda” ganunlar gabul olumusdur.

Diinya tacriibasindan ballidir ki, giymatli kagizlar bazari, bazar igtisadiyyatinin asas
temalidir. Mahz bununla alagadar olaraq, effektiv tanzimlanan fond bazarlarinin yaradilmasi
va biitdvliikda qiymatli kagizlar bazarinda vahid ddvlat siyasatinin formalagdinlmasi va
hayata kegirilmasi magsadi ilo 1998-ci il 30 dekabr tarixinds 6lka Prezidenti tarafindan
“Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar {izra Dévlat Komitasinin
yaradilmasi haqqinda” Farman imzalandi. Homin Farmanin imzalanmasi ilo Azarbaycan
qiymatli kagizlar bazarinin inkigafinin névbati marhalasi baglandi. 26 iyul 1999-cuil tarixinda
«Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar Gizra D6vlat Komitasinin
(QKDK) faaliyyastinin tamin edilmasi haqqinda» Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin
Farmaninin imzalanmasi ila 6lkada miitagakkil giymatli kagizlar bazarinin formalagmasinda
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¢ox mithiim rol oynamisdir. Komitanin tasis edilmasi d6lkads miitagakkil fond bazarlarinin
inkigafi va tanzimlanmasi sahasinda kompleks alagalandirilmis vahid strategiyanin hayata
kegirilmasini tamin etdi.

Qiymatli kagizlar bazarinin faaliyysti ve tenzimlanmasina dair hliqugi normativ baza
tokmillagdirildi. Miilki Macallaya miivafiq slave va dayisiklar edilmakls yeni nasil baza
ganunvericiliyi gabul edildi va miiayyan edilmis hiiquqi ¢argivanin tatbiqi magsadila bir sira
ganunalti normativ sanadlar gabul edildi.

8 noyabr 1999-cu ilds “Qiymatli kagizlarla fealiyyat sahasinda bazi faaliyyat névlarinin
lisenziyalagdirilmasi Qaydalari” tasdiq edildi ki, bu da gox miihiim sanad olmaqla 6lkada
sivil kapital bazar infrastrukturunun yaranmasi, 12 faailyyat néviiniin tanzimlanmasi,
korporativ kagizlar bazarini geniglandirmak va investisiya axinini giiclandirmak magsadila
onlarin dévlat tarafindan nizamlanmasi yolunda yeni prioritet addimlardan biri oldu. Olkada
miitagakkil giymatli kagizlar bazarinin baza institutlari formalasdinid.

Qabagcil maliyya institutlarinin tasisgiliyi ve 100% 6zal sarmaya asasinda 2000-ci ilds Baki
Fond Birjasinin (BFB) yaradilmasi ila 6lkemizds fond bazarinin rolu daha da artdi. Giinki bu
saha giymatli kagizlar bazarinin miitagakkil formasi olmagla miihiim shamiyyat kasb edirdi.

BFB-nin asas funksiyasi Azearbaycan Respublikasinin qanunvericiliyinda nazards
tutulmusg biitin név giymatli kagizlar Gzra algi-satqinin tagkil olunmasindan ibaratdir.
Bundan slavs, BFB 6z iizvlerina depozitar xidmatlari, hamg¢inin ddvlat giymatli kagizlan
daxil olmagla giymatli kagizlarin biitiin saxlayicilari tiglin reyestrin aparilmasi xidmatlarini
gostarmak imkanindadir. Alqi-satqi igtirakgilarinin giymatli kagizlarinin va pul vasaitlarinin
harakati «6daniga garsi tachizat» (0QT) prinsipi lizra hayata kegirilir.

Milli Depozit Markazi yenidan tagkil edildi, miasir fond bazan vasitagilari- broker va
diler institutlan formalagmaga basgladi. Qeyd etmak yerina diigardi ki, respublikamizin
fond makaninda ilk birja 1991-ci ilde yaradilan"Baki Qiymatli Kagizlar Birjasi” idi. O zaman
fond birjasinin faaliyyati Maliyys Nazirliyinin “Qiymatli kagizlar bazarinda birja faaliyyatinin
lisenziyalagdiriimasi haqqinda” Qanunu ila tanzimlanirdi. Lakin hamin arafada blidca kasiri
va ardi kasilmayan pul-kredit emissiyasi naticasinda infilyasiya daracasi 50%-i kegmigdi.
Bundan sonra 6lkada bag veran siyasi va iqtisadi b6hran naticasinda bu bazarin inkigafina
alverigli sarait yaranmadi va onun faaliyyati dayandinidi.

Bazara bir sira miixtalif maliyys alatlari gixanldi va ham 6zal, ham da dévlat sektorunun
kapital bazarlarindan maliyyslagmasi tiglin miivafiq gerait yaradildi. Bu dévrda igtisadiyyatin
biitiin sahalarinda oldugu kimi giymatli kagizlar bazarinda da dinamik artim miigahida edildi.
Bazara galirlilik ve miiddstina gdra miixtalif alstler gixarldi, mévcud alstlarin ticaratinin
hacmi shamiyyatli deracade artdi. investorlarin bazardaki aktivliyi yiiksaldi ve xarici
investorlar Azarbaycan maliyys alatlerine sarmays qoymaga bagladilar. Maliyys sektoru ila
yanagl, ilk dafs olaraq qeyri maliyya sektorunu temsil edan miiassisalar yerli fond bazar
vasitasila maliyyalagsmaya bagladilar.

Azarbaycan Respublikasinin giymatli kagizlar bazarinin infrastrukturu bazarda bir
nega funksiyanin hayata kegirilmasinda rol oynayan pesakar istirakgilardan ibaratdir.
Hamin igtirakcilara bazarda aqdlarin baglanmasinda istirak edan brokerlar va dilerlari
(underrayeter ve market meykerlar daxil olmagla), ticarst platformasini va garsiligl
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ohdaliklarin va hesablasmalarin apariimasini tamin edan Baki Fond Birjasini, qiymatli
kagizlanin markazlagdirilmis saxlancinin va reyestrinin aparilmasini tamin edan Milli Depozit
Morkazini aid etmak olar.

Olkada gedan iqtisadi islahatlar, strateji dzallagdirmanin aparilmasi giymatli kadizlar
bazarinin inkisafina takan vermdi. Hazirda dévriyyada doévlat qisamiiddatli istiqrazlari,
0zallasdirma paylan va opsionlari, sshmdar camiyyatlarin sahmlari, kredit taskilatlarinin
depozit sertifikatlar, veksellar va fyiigerslar vardir. Respublikamizda formalagmis giymatli
kagizlar bazarini dérd sahaya bélmak olar:

1. dovlat qiymatli kagizlar bazari-dévlat qisamiiddatli istiqrazlari;

2. borc 6hdaliklari va veksellar bazari;

3. davlat 6zallagdirma paylari(geklari) va opsionlari;

4. korporativ giymatli kagizlar bazari.

Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin qabagqcil beynalxalq tacriibaya
uygunlasdirimasi magsadila Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 16 may 2011-ci il
tarixli Sarancami ila “2011-2020-ci illarde Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar
bazarinin inkisafi" Dovlat Programi tasdiq olunmugdur. Hamin Dovlat Programinda
bazar arxitekturasinin takmillasdirilmasi, giymatli kadizlarla ticarat, kliring-hesablagma
proseslarinin sadoalagdiriimasi ve optimallagdirimasi, birbasa emal prinsipi asasinda
inteqrasiya olunmus elektron ticarat platformasinin yaradilmasi va biitdvliikde giymatli
kagizlar bazarinin institusional masalalari tizra 6 istigamatda tadbirlarin hayata kegirilmasi
nazarda tutulur:

1) giymatli kagizlar bazarinin institusional inkisafi;

2) maliyya vasitagiliyi va kollektiv investisiya sxemlarinin faaliyyatinin tagkili va togviqi;

3) qiymatli kagizlar bazarinda talab va taklifin dasteklanmasi;

4) maliyya saffafligi prinsiplarinin va korporatividaraetmanin tatbiginin geniglandirilmasi;

5) qiymatli kagizlar bazarina dair normativ hiiquqi bazanin takmillagdirilmasi;

6) qiymatli kagizlar bazarina dair malumatliligin ve pesakar hazirligin yiiksaldilmasi.

“2011-2020-ci illarda Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazairinin inkisafi”
Dévlat Programinin baslica magsadi miiasir, beynalxalq standartlara uygun, iqtisadiyyata
genis kapitalizasiya imkanlari taqdim edan va risklarin etibarli edilmasini tamin edan, yiiksak
samars ila faaliyyat gostaran qiymatli kagizlar bazarinin formalagdiriimasidir. Bu magsada
nail olmagq li¢iin agagidaki vazifalarin hayata kegirilmasi nazarda tutulmusdu:

- qgiymatli kagizlar bazarinin tanzimlanmasi mexanizmloarinin qabaqcil beynalxalq
tacriibays uygun taskmillagdirilmasi, qiymatli kagizlar bazarinin institusonal inkisaf
saviyyasinin yiiksaldillmasi va onun beynalxalq standartlara uygunlugunun tamin
edilmasi;

- olka igtisadiyyatinda kapitallagma daracasinin yiiksaldilmasina nail olunmasi, igtisadi
layihalarin maliyyalagdirilmasinda qiymatli kagizlar bazan vasitasile calb olunan
geyri-inflyasiya mangali investisiya vasitslarindan istifadanin genislanmasi;

- iqtisadi subyektlarin va ahalinin yigimlarinin fond bazarinda samarali yerlagdirilmasi
d¢iin investisiyalarin gorundugu va risklarin etbarli idara olundugu miivafiq soraitin
yaradilmasi;
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- Olkanin qiymatli kagizlar bazarinin tadrican beynalxalq kapital bazarina inteqrasiya
olunmasi iiglin miivafiq saraitin formalagdinimasi.

Qeyd edilan tadbirlarin hayata kegirilmasi 6lkeamizda daha da inkigaf etmig va takmillagmis
giymatli kagizlar bazarinin yaradilmasina va igtisadiyyatin artim tempinin siiratlonmasina
gorait yaradar, bununla da respublikamizin fond bazari regionun an bdyiik va inkigaf etmis
fond bazarina gevrila bilar.

COVID 19 PANDEMIYANIN OLKSNIN MALiYY9 SEKTORUNA TOSIRI

Toplu olaraq epidemiya 200-dan ¢ox olkani shate etdi (25 may tarixina 5,495 milyon
bildirilan hadisa va 346 min 6liim). Pandemiya fonunda global igtisadiyyat tanazziil yasadi.
COViD-19 bir sira dlkalerin, banklarin va sirkatlarin maliyya vaziyyatinin miiflislogmasina,
kiitlaviigsizliys, diinya igtisadiyyatinin durgunluguna va natica etibari ila global igtisadiyyatin
tonaziilliine sabab oldu.

Bohranin qarsisini almaq va onun tasirinin minimallagdirmaq iglin antibdhran tadbirlari
goriiliir, diinyanin aparici dovlatlari tarafindan istehsali barpa etmak va banklari risklardan
gorumaq ti¢iin maliyya yardimlar géstarilir.

Pandemiyanin 6lkanin bank sektoruna tasirinin ii¢ 6tlirma kanal var: tadiys balansi
kanali, galir kanali v kredit kanal.

Neftin va digar amtaa ixracatinin giymatlarindaki enmsa, tadiyya balansi kanali ile valyuta
bazarina tasir gostarir. Kredit risklarinin reallagmasi fonunda banklarin maliyya vaziyyati
pislaga bilar. Bu vaziyyat banklar borc vermayi mahdudlagdirmaga macbur edir va kredit
kanali vasitasilo igtisadiyyata manfi tasir géstara bilar. igtisadi subyektlarin galirlarinin
azalmasinin naticasi kredit riskinin artmasi, maliyya xidmatlarina talobin azalmasi va maliyya
sektorunun galirlerinin azalmasi olacaqdir. Koronavirus pandemiyasinin manfi tasiri ligiin
alava kanal maliyya sektorunda, ilk névbada kreditlogma sahasinda faaliyyat potensialinin
azalmasi ola bilardi. igtisadi subyektlarin galirlorinin azalmasi onlarin kredit qabiliyyatini
azaldir va bu banklarin igtisadiyyata borc vermaya davam etmak istaklarini mahdudlagdira
bilar.

Koronavirus pandemiyasinin kredit kanali izarindaki tasiri agadidaki risklarin hayata
kegirilmasina gora bas vera bilar.

- potensial borclarinin galirlarindaki azalma;

- kreditlora xidmat imkanlarinin daralmasi sababindan 6z kredit imkanlarini
mahdudlasgdirir;

- eyni zamanda galacakda vatandaslarin va sirkatlarin galirlarinin barpasi ila ciddi bir
geyri-miiayyanlik mévcuddur;

- borcalanlarin kredit keyfiyyatinin pisloasmasi va kredit riskinin artmasi ola bilar;

- yeni kreditlara olan talabi mahdudlagdiran kreditlar iizra faiz daracalarinin artmasina
sabab olur;

- banklar kredit mahsullari limitlarini agagi salmaq da daxil olmagla kredit standartlarini
sortlagdira bilarlar;

Maliyya vaziyyatinin pislogmasi fonunda bazi banklar kreditlogmani artirmaq (giin
kapital catigmazlidi ila Uzlaga bilar. Pandemiya Azarbaycana digar dlkalara nisbatan daha
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gec galdi, lakin enerji dasiyicilarinin ucuzlagmasi hadisasi miisahids olunmaga baslad..
Azarbaycanda makroiqtisadi sabitliyin qorunub saxlaniimasinda gazanilan ugurlar va
global risklarin qarsisinin alinmasi iigiin gabul edilon qararlar Azarbaycan bazar iiglin
global dayiskanliyin artmasi risklarini mahdudlasdirdi.

Preziden koronavirus(COVID-19) pandemiyasindan irali galan diinya enerji va sashm
bazarlarindaki kaskin dalgalanmalarin Azarbaycan Respublikasinin iqgtisadiyyatina,
makroigtisadi sabitliys, 6lkada masgulluq masalalarina va sahibkarliq subyektlarina manfi
tasirinin azaldilmas ila bagl bir sira tadbirlar hagqinda Ssrancamina asasan, dérd Isci qrup
yaradild.

Moarkazi Bankin sadrinin rahbarliyi ila faaliyyat gdstaran is¢i Qrupuna pandemiyanin
Azarbaycan bank sektoruna va makroigtisadi miihitina ehtimali olunan manfi tasirlarinin
giymatlandirilmasinin hayata kegirilmasi, Azarbaycan manatinin mazannasinin va istehlak
giymatlarinin sabitliyinin dastaklanmasi, 6lkada makroiqtisadi sabitliyin qorunub saxlanmasi
tcilin hayata kegirilmali alava tadbirlara dair takliflar hazirlayib Nazirlar Kabinetina taqdim
etmak tapsirildi. Markazi Bankin sadrinin rahbarliyi ila yaradilan is¢i Qrupa pandemiyanin
Azarbaycanin bank sektoruna va makroiqtisadi miihitina ehtimali olunan manfi tasirlarinin
giymatlandirilmasinin hayata kegirilmasi tapsirildi, o climladan:

1. Azarbaycan manatinin mazannasinin sabitliyinin dastaklanmasi;
2. istehlak giymatlarinin sabitliyinin dastaklanmasi;
3. Olkada makroigtisadi sabitliyin gorunub saxlanmasi kimi masalalar nazara alindi.

Hazirda Azarbaycanda ham sosial siyasat, ham biidca pul siyasati baslica olaraq
pandemiyadan zarar ¢akmis shalinin, ham d3, biznes galirlarinin neytrallagmasina yénaldib.

“Karantin rejimi miiddatinda pandemiyadan zarar ¢gakmis sahalarda faaliyyat gézsataran
sahibkarlarin 6hdaliklarinin tanzimlanmasi magsadila kredit taskilatlatlarina requlyativ
tatilin verilmasi” tadbirinin icrasi gargivasinda Azarbaycan Markazi Banki Maliyya Sabitliyi
Surasinin tovsiyalarini nazara almagla miivafiq garar gabul edildi.

Bu garar Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin sarancaminda nazarda tutulan
miivafiq tadbirlarle sinxronlagdirimagqla barabar, eyni zamanda daha genis istiqamatlari,
o climladan fiziki gaxslarin Azarbaycan Respublikasi ipoteka va Kredit Zamanat Fondunun
vasaitlari hesabina verilmis ipoteka kreditlarinin restrukturizasiyasini, dévlat fondlarinin
vasaitlari hesabina verilmig biznes tayinatli kreditlarin restrukturizasiyasini, elaca da sigorta
va kapital bazan istirakgilarinin dastaklanmasi ahata edan masalalari da nazarda tuturdu.
Biitovliikde nazarda tutulan tadbirlar pandemiya saraitinda biznesa va ahaliya gdstarilan
maliyya xidmatlarinin fasilasizliyinin tamin olunmasina, iqtisadiyyatin kreditlagmasinin
davam etdirilmasina, maliyya xidmatlarinin istehlakgilarinin hiiquglarinin gorunmasina
sorait yaratdi.

“S&P Global Ratings” (S&P) beynalxalq reytinq agentliyi Azarbaycanin bank sektorunun
saha va 6lka risklarini tahlil edarkan bir sira miisbat va manfi magamlan ortaya qoyub.
Miisbat magamlan kimi ddvlstin xarici aktivlerinin b8yiik hacmli va borcunun nisbatan
asagi olmasi, beynalxalq saviyyada 6zal sektorun borc yiikiiniin orta saviyyasi va xalis xarici
6hdaliklarin mévcud olmamasi geyd olunub. Tahlil hesabatinda bildirilib ki, bank sisteminin
asas miigtarilarin baza depozitlarinin nisbatan yiiksak saviyyasi ila farqlandiyina va xarici
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maliyyalagdirilma manbalarinden ahamiyyatli daracada asili olmamasina baxmayaraq,
2015-ci ilda manatin kaskin devalivasiyasi xarici valyutada maliyyalasdirilma payinin bank
miigtarilarinin vasaitlarinin 60 %-ni lstalamasina gora banklarin valyuta aktivlarinin va
ohdaliklarinin hacminin uzunmiiddatli geyri-balansizligina gatirib ¢ixarib.

Hesabatda Azarbaycanda bank sektorunun zaif tarafli kimi agagidakilar qeyd olunub:

- asaqg neft giymatlari;

- COViD pandemiyasi fonunda igtisadi risklarin artmasi;

- Yenivalyutanin ucuzlagmasindan sonra miigtari depozitlarinin yiiksak dollarizasiyasi;
- bank sektorundaki valyuta va kreditrisklarini artmasi.

Hokumat va Markazi Bank tarafindan atilan addimlarin asas hadafi, biitdvliikda bank
sisteminin saglamlagdinimasi va ahalinin maraqlarinin, xiisusile onlarin banklarda olan
amanatlarinin gorunmasi va itirilmasi tahliikasinin qargisinin alinasi, onlardan sarbast
istifade etmak imkanlarinin yaradilmasidir. Aprel 2020-ci il tarixinda Markazi Bankin
gorari ila 4 bankin, o ciimladan “Atabank”, “"Amrahbank”, "AG Bank" va “NBCbank"in
lisenziyalari geri alindi. Lisenziya geri alinmig 4 bankda ahalinin gorunan amanatlarinin
iimumi mablagi 686 milyon manat tagkil etmakla imumilikda 215 min amanatgini ahata
edir. Bu banklarda imumi amanat portfelinin 99%-dan goxu gorunan amanatlardir va onlar
tam kompensasiya edilir. Bu banklarin macmu kapitallari miiayyan edilmis talabdan (50
milyon manat) agadi idi. Hazirda har dérd bank {izra amanatlar "Kapital Bank” va "BeynXalq
Bank" vasitasilo qaytarilir. Artiq 13 min 500 nafar amanatgiya 245 milyon manatdan gox
vasait qaytariimigdir.

Azarbaycanda banklarin baglanmasinin pandemiya ila demak olar ki, heg bir alagasi
yoxdur.

Bank sisteminin maliyya sabitliyini qorumaq iigiin hala bdhranin tasirlari hiss
olunmamigdan dnca bir sira gabaglayici immunizasiya tadbirlarigériilmiigdii. Yani bela
etmak miimkiindiirss, igtisadi va kredit bumu ddvriinds kontrtsiklik prudensial tanzimlama
tadbirlari goriilmiigdiir. Bela ki, bank aktivlarinin yiiksak templarla artdigi bum illarinda
Markazi Bank aktiv dialoq garaitinda ¢aligmigdir;

1) ehtiyatl kredit siyasatina davat etmis;

2) kapitallagma va ehtiyatlanma saviyyasinin artinlmasini tamin etmis;

3) prudensial tanzimlama normativlarini sartlagdirmis;
4) xarici borclar iizra macburi ehtiyatlar tatbiq etmisdir.

ilin ilk 7 ayinin naticalarine asasan, maliyys inkliizivliyi parametrlarindan miistarilarin
bank hesablarinin sayi Azarbaycanda bankgiliq tarixinda ilk dafa olaraq 20 milyonu 6tiib,
bank miigtarilarinin sayi isa 8,547, 197 nafara ¢atib. Bu gostaricilarin geyda alinmasina ham
da antipandemiya tadbirlari ¢argivasinda édanilan miiavinatlarin bank kartlar vasitasila
verilmasinin da tasiri oldugunu qeyd eda bilarik. ilin ilk 7 ayinin géstaricilarina asasan,
banklarin kredit portfelinin hacmi 14 milyard 585 milyon manat atrafinda sabitlagmisdir.

ilin avvali ila miiqayisada iimumi kredit portfellarinin hacmindaki azalma isa lisenziyasi
geri ¢agnlan banklarla alagadar olub. Eyni zamanda maliyya bazarlarinda sanasiya
tadbirlarinin naticasi olaraq kredit portfellarinin keyfiyyat amsallarinda miisbat sinaqlar
alinmigdir.
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Real sektorun maliyya imkanlarina gixisini genislandirmak liglin Avropa Yenidanqurma
va inkisaf Banki ila 200 milyon dollar hacminds gorgive sazisi baglanib. Birinci trans
reallagmasina 50 milyondollardan artiqgbaglanib. Bukreditlarreal sektorda olan miiassisalara
y6naldilmaya baglanmisdir.

Eyni zamanda pandemiyanin yaratdigi yeni paradigmalar biitiin diinya &lkaleri {igiin
ragamsal transformasiya istiqamatinda daha siiratli iralilayan, asasl baza bank xidmatlarina
malik dayigikliklara gevik adaptasiya oluna bilan, progressiv inkigaf texnologiyalarini 6lkaya
transfer eda bilacak bank sistemi dizayn etmayin na gadar kritik shamiyyata malik oldugunu
gostardi.

Qlobal risklarin milli igtisadiyyatin qgeyri-neft sektoruna, maggullug va gslir saviyyasina
manfi tasirlarini gabaqlayici rejimda mahdudlagdirilan gevik makroigtisadi tanzimlamanin
hayata kegirilmasi vacib sartdir. Bu baximdan, 2021-ci ilda 6lks igtisadiyyatinin inkigafinin
davam etmasi va maliyya dayanighginin tamin olunmasi ligiin makroiqtisadi siyasatin biitiin
istigamatlarinin daha giiclii konsolidasiyasi va koordinasiyasi zaruridir.

Belalikla, koronavirus infeksiyasinin qlobal yayilmasi ham xarici igtisadi sartlarin
pislagmasi, ham da istehsal mahdudiyystleri daxil olmaqgla mahdudlasdirici tadbirlarin
hayata kegirilmasi naticasinda Azarbaycan igtisadiyyati ve maliyya sektoruna shamiyyatli
daracada tasirini azalda bildi.

AZORBAYCAN MALIYYD SEKTORUNUN RISKL3RI

Birinci devalvasiyadan sonra depozit va kredit portfelinin dollarlagmasi milli valyutaya
inamin azalmasinl gdstarsa da, ikinci devalvasiyadan sonra maliyya vasaitlarinin bank
sistemindan kanarlagmasi sektorda risk ehtimalini guclandirmisdir. Manatin ucuzlagmasi
borclarinin xarici valyuta kreditlari lizrs 6dama qabiliyyatina tasir etmis va banklarin kredit
portfelini keyfiyyatinin pislagmasina sabab olmusgdur. Bu iss 6z névbasinda borcalanlarin
6dama qabiliyyatinin zsiflomasi, kredit risklarinin artmasini sartlandirmigdir. Mévcud
risklarin idara edilmasi, o climladan borclularin bore yiikiiniin azaldiimasi magsadila banklar
kreditlerin restrukzasiyasina start verilmigdir. Gorlilmiig tadbirlarin miiayyan miisbat
naticalari olsa da, makroigtisadi geyri-miiayyanliklarin davam etmasi banklarin kredit risklari
lizra ehtiyatlanma xarclarini yiikssltmisdir. Naticads, igtisadi artim dévriinda yaradilmig
kapital yastiginin bir hissasi itirilmig, macmu kapitalin adekvatliqg amsali miiayyan olunmus
minumum normativlara yaxinlagmis va AMB-nin malumatina asasan, 2015-ci ilds étan illa
miiqayisads 4,2 faiz bandi azalaraq 14,7 faiz tagkil etmisdir.

Banklarin kredit risklarinin operativ va dolgun giymatlandirilmasini, iqtisadi subyektlarin
maliyya intizaminin giclandiriimasini tagviq etmak maqsadile kredit malumatlarinin
miibadilasi sisteminin elementlari formalasdinimigdir. Kredit risklarini giymatlandirma
mexanizmlarinin, skoring modellarinin, korporativ idaraetma strukturunun va risklarin idara
edilmasinin beynalxalq standartlara uygunlasdiriimasi, maliyya institutlarinda risklarin idara
edilmasi bacariglarini artiracaqdir.

Bazel lll standartlarina uygunlagmasi va yiiksak keyfiyyatli malumatlar taklif edan kredit
bilirosunun moévcud olmasi maliyys institutlarina geyri-islak va gecikdirilmis kreditlar {izra
potensial itkileri qabaqcadan giymatlandirmays, anderrayting ve monitorinq sistemlarini
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tokmillagdirmaya imkan veracak. Naticada, saglam kredit portfelinin hacmi xeyli artacaq
va geyri-iglok kreditlarin (QiK) xiisusi ¢akisi azalacaqdir. Skorinqdan slava kredit risklarinin
idara olunmasi (giin istifada olunan daha qabagqcil alatlardan biri sirkatlara verilan kredit
reytinqdir. Kredit reytinglarindan qiymatli kagizlarin emitentlari va investisiya strategiyasinin
miiayyanlagdirilmasi zamani fardi va institusional investorlar, habels tanzimlama va nazarat
magsadila aidiyyati qurumlar istifads edir.

Lakin Azarbaycanda milli reyting agentliklarinin olmamasi ilo alagadar bu xidmatlar
yalniz beynalxalq reyting agentliklari tarafindan gdstarilir. Naticads, az sayda iri girkat geyd
edilmis xidmatlara ¢ixig alda edila bilar.

Bununla bels, mdvecud igtisadi seraitda banklarin risklara hassashginin artmasi va yeni risk
zonalarinin yaranmasi risklarin idara edilmasi ilo bagh tacriibalerin tokmillagdirilmasi zaruri
edir. Banklarda risklarin idara edilmasinin takmillagdirilmasi liglin mévcud prudensial talablarin
marhalali gokilde Bazel Komitasinin miiayyan etdiyi tanzimloama prinsiplarina uygunlasdiriimasi,
habela korporativ idaraetma ananalarinin tokmillagdirilmasi masalasini aktuallagdinir.

Bazar, xiisusan da, mazanna risklarinin idara edilmasi liglin hedcing alatlarinin mahdud
olmasi banklarin risklaro hassashgini yiiksaltmakdir. Naticads, Shdasliklarin aktiviarla
miigayisada daha siiratlo dollarlagmasi 2015-ci ilde bas vermis, devalivasiyalar zamani
sektorun bdyiik zorarlo lizlogmasina sabab olmugdur. Bu isa bazar risklarina gors
alave kapital buferinin talab edilmasini aktuallagdirir. Banklarda saglam risk idaraetma
tacriibalarinin tatbiq edilmasinin 2020-ci ilda real UDM-a tasiri 205 milyon manat birbasa ve
30 milyon manat dolayi olmaqla, iimumilikda 235 milyon manat hacminda giymatlandirilir.

Maliyya bazarlarina Nazarat Palatasinin malumatina asasan, 2015-ci ilin sonuna sigorta
sektorunun maliyya darinliyini ifade edan sigorta haglarinin UDM-a nisbati cami 0,8 faiz
taskil etmisdir. Siorta haglarinin UDM-a nisbatinin agsag olmasinin sabablarindan biri
sigorta girkatlarinin miiayyan sektorlar va hamin sektorlar ila bagh risklar haqqinda tam
malumath olmamasidir. Bu isa siJorta girkatlarinin hamin qruplar Ggiin miixtalif mahsul
takliflori hazirlamaga maraqli olmamasina gatirib ¢ixarir.

Azoarbaycanda foaliyyat gostoron sigorta sirkatlori mdvcud qanunvericiliya asasan,
“ananavi”, yani kommersiya asasli sigorta faaliiyatini hayata kegirsa ds, qeyri-
kommersiya asasli miistarak sigorta mahsulu taklif etmirlor. ©nanavi sigorta riskin
otiiriilmasina, amakdashq sigortasi isa risklarin bdliigdiiriilmasina asaslanan sigorta
miinasibatlari sistemidir. Azarbaycanda qeyri-kommersiya asasli amakdasliq sigortasinin
formalagdirimasina ehtiyac vardir.

Bank sektorundan yiiksak asililiq sigorta girkatlarinin baslica riski hesab olunur. Sigorta
sektorunda nazaratin risk asasli yanagmaya uygun aparilmasi saglam maliyya sisteminin
formalagdirnimasi baximindan faydali ola bilar.

Masalan, kand tasarriifat {izro siorta an miirakkab va ¢atin sijorta segmenti olmagqla,
risklarla bagh xiisusi biliklarin olmasini talab edir. Kand tasarriifati risklarinin sigortasi an
miirakkab sahalardan biri olub sektor iizra xiisusi bilik talab edir. Bu sababdan sigorta
sirkatlari bu seqmenti yiiksak riskli faaliyyat sahasi olaraq dayarlandirilir va risk gotiirmakdan
¢akinirlar. Bu saha (izra statistik va analitik malumatlarin asagi saviyyada olmasi sektorun
kreditlogmasini ¢atinlagdirir.

162 11859, MALIYYS SISTEMI: MALI



Prioritet ¢gatgivasinda nazarda tutulan magsadlara nail olmag, asas risklara bir sira sigorta
togkilatlarinin yeni prudensial talablarin hazir olmamasi, yeni talablara uygunlagmagq iigiin
talab olunan investisiya gqoyulusunu tamin etmak potensialinin agagi olmasi, tanzimlayici
talablarin qisamiiddatli dovrda sigorta sirkatlarinin manfastliyina ve kapital mdvgeyina
manfi tasir kimi amillara aid edils bilar.

Eynizamanda, aksar sigorta sirkatlari yliksak risklari olan va ya investisiya qoyulusu agagi
saviyyada olan miiayyan iqtisadi gruplarin va ya sektorlarin sigorta talablarini qarsilamaq
tclin mahsullarin hazirlanmasina ¢ox da maraql deyirlar. Masalan, sigorta sirkatlarinin
miifilsloagma saviyyasi daha yiiksak oldugu iigiin kigik va orta sahibkarliq subyektlari va
asadgi galira malik fardi tasarriifatlara miinasibatda {imumi risklardan yayinmaga c¢aligirlar.
Xiisusan do asag galiro malik fardi tesarriifatlar, kigik vo orta sahibkarliq subyektlori
tciin sigorta mahsullarina maliyya al¢atanliginin zaif olmasi bu gruplarda sigortalanma
saviyyasinin agagdi olmasinin bagqa bir sabab kimi geyd edils bilar.

Son illarda si§orta sektorunun maliyys darinliyinin artmasina baxmayaraq, Asiya inkigaf
Bankinin maliyya inkliizivliyi iizra sorgusunun naticalarina gora, miistarilarin 58 %-i sigorta
xidmatlari barada malumath deyil va miistarilarin 49 %-i sigorta sirkatlarina inami agagidir.
Bu hal sigorta faaliyyatini mahdudlagdirmagla, bir gox miigtarilari, kigik va orta sahibkarliq
subyektlarini yiiksak riska maruz qoyur.

Qiymatli kagizlar bazarinda baslica risk-girkatlarin faaliyyati va maliyya vaziyyatina dair
soffafligin asagi olmasi, sirkatlari listinga calb etmak ti¢iin stimullagdirici tadbirlarin yetarli
olmamasi, igtisadi miihitin girkatlarin listingi ligiin alverigli olmamasi, sahiblik diigiinca
tarzinin dayigdirilmasi ila bagl tadbirlarin uzun miiddat talab etmasi va bazarda risklarin
yiiksak olmasi sababindan marketmeyker institutunun tam tagakkiil tapmamasi kimi
amillor aid edila bilar. Mévcud vaziyyst yeni miitaxassislarin calb edilmasini vo mévcud
miitaxassislarin pesakarliginin artinlmasi zaruri edir. Eyni zamanda, maliyya xidmatloari
istehlakgilarinin rasional davranigi va masuliyyati iiglin maliyys savadlihgin yiiksaldilmasi
istiqamatinda islor davam etdirilmalidir.

BEYNSLXALQ MALIiYYD MORKSZI

Hazirda maliyya markazlarinin tasnifati hazirlanmigdir va bu markazlar xiisusiyyatlarina
gora bir ne¢a kateqoriyaya boliinir: beynalxalq kapitalin birbasa harakatinda vasitagi olan,
o ciimladan, maliyya markazlarinin digar névlarina xidmat géstaran global markazlar (Nyu-
York, London); an az iki yurisdiksiyanin maliyya axinlarina xidmat gdstaran beynalxalq
markazlar (Honkong); bir va ya bir nega maliyys xidmati lizra ixtisaslagan maliyya markazlari
(Stirix Privat bank xidmatlari tiglin, Hamilton takrar sigorta amaliyyatlari tigiin); milli bazar
tiglin bu va ya digar maliyya xidmatlari géstaran milli maliyya bazarlan (Moskva, Toronto);
6lkanin bir hissasi liglin maliyya markazi olan regional markazlar (S-Peterburq, Novosibirsk).

Beynanlaxlq maliyya markazi statusuna sahib olmaq Ugiin bir nega sart talab olunur:

1. liqtisadi sarbastlik: maliyys bazarinin faaliyyatinin inkisafi ligiin garaksiz manealar
mdvcud deyildir. Bu markazin calb etdiyi va xidmat gdstardiyi iri maliyya bazarinin
mdvcudlugu, bu bazara miinasibatde onun alverigli yerlagimi. Yani yigim va ya
investisiya qararlari mévzusunda sarbastlik vardir;
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2. Daxili iqtisadiyyatin giic gostaricisi sayilan milli pul vahidinin sabitliyi, hemginin xarici
investorlarin etibarligini tamin edan maliyya sisteminin taminatl olmasi;

3. Maliyya alstlarinin samarsliliyi;

Aktiv, coxsaxali va harakatli maliyya bazari, yani kreditor va debtorlara genis imkanlar
yaradilmas;

5. Liberal ganunvericilik, o climladan stimullagdirici vergi, gdmriik siyasati vaimmiqrasiya
haqqinda sadalagdirilmis qaydalar;

6. Qeydiyyat vo sazislarin rasmilagdiriimasi lizro sadalagdirilmis proseduralar, inzibati
xarclarin agagi olmasi, korrupsiya saviyyasinin agagi olmasi va hékumatla biznes
arasinda qgeyri-formal miinasibatlarin aradan qaldiriimasi;

7. Ugot, hesabat, nazarat va tanzimlama sahasinda muasir beynalxalq standartlarina
uygunlug;

8. inkisaf etmig maliyys infrastrukturu (birjalar, banklargilig, sigortaciliq, investisiya
sirkatlari va fondlan, trast sirkatlari, reyting, audit ve konsultasiya sirkatlari va s.);

9. Maliyya alatlarinin, 6zallikla korporativ alatlordan (sahmlar, istigrazlar) istifadanin
genisliyi;

10. Xabarlagma sisteminda yiiksak texnologiya imkanlarindan istifads edilmasi;

11. Maliyya sisteminda tahsil va insan giiciiniin saviyyasi, kapitalin, amak resurslarinin,
qeyri-maddi aktivlarin va s. harakatina liberal miinasibat;

12. Olkada makroiqtisadi va siyasi sabitlik, yagayis iigiin alverigli va miinbit garait (tahsil,
sahiyya kimi sektorlarda yiiksak inkigaf va keyfiyyat).

13. Xarici investorlarin calb edilmasi mdévuzusunda lazimi hiiqugi vo sosial garaitin
yaradilmasi imkanlari.

Dinya maliyya markazlarinde macmu investisiyalar iginde asas kapitala vasait
goyulusunun yiiksak ¢akisi vacib gostaricilarindan biridir. Bu gdstarici qlobal maliyys
markazinin zaruri, lakin yetarli olmayan sortidir. Masalan, Belarus Respublikasinda
daxili investisiyalarin saviyyasi ¢gox yiiksakdir, lakin Minsk gaharinin beynalxalq maliyya
markazina gevrilmasi haqqinda heg¢ bir miizakira getmir. Bunun {¢iin ilk névbada siyasi,
hiiquqi, igtisadi va maliyya garaiti yaradilmalidir. By, ilk 8ncy, iqtisadiyyatin va biitévliikda
camiyyatin agighgi, hayatin biitlin sahalarinda beynalxalq standartlara uygunluq, siyasi
sabitlik va liberal ganunvericiliyin tatbigidir.

Azoarbaycan Milli igtisadiyyati hal-hazirda modern sosial-igtisadi va fiziki infrastruktura,
yuksak magqulluq saviyyasina va beynalxalq raqgabat imkanlarina malikdir. Azarbaycanda gabul
edilmig qanunverici va hiiquqi aktlar va normativ sanadlar asasinda maliyya xidmatindustriasinin
miiasir mexanizmi yarand ki, bunun da asas istirakgilar maliyya va kredit institutlan oldu.

Azarbaycanda beynalxalq miqyash miistaqgil maliyya markazinin mévcudlugu onun
iqgtisadiyyatimin  raqabata davamliiginin, diinyadaki niifuzunun artmasinin miihiim
alamatlarindan biri, iqtisadi va siyasi suverenitetin vacib sarti olacaq.

Ayri-ayri regionlarin maliyya inkigafinin imumi saviyyasi miixtalif inteqral g6staricilarin
(indekslarin) komayi ila giymatlandirilir va bu indekslar diinya maliyys sisteminda lkalarin va
soharlarin yerini, onlarin diinya maliyya markazlari kimi nisbi shamiyyatini miiayyan etmaya
imkan verir. 9n maghur goésterici Umumdiinya igtisadi forumunun ilk dafa 2008-ci ilda
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hesablanmis va o vaxtdan etibaran darc edilan “6lkalarin maliyys inkisafi indeksi"dir. FDi-in
kdmayi ila inkisaf etmig maliyya sistemina va kapital bazarina malik 57 6lka giymatlandirilir.
indeksin qurulmasi {igiin yeddi g&staricidan istifada olunur:

1.

institusional miihit (Institutional Environment) qanunvericiliyin va maliyya
bazarlarinin tanzimlanmasinin (o climladan, kapital bazarlarinin agighgi va maliyys
sektorunun liberallagdirilmasi ndqteyi-nazarindan), hamginin idaraetmanin keyfiyyati
va miiqavilalarin tatbigi (contract enforcement) qiymatlandirilir;

biznes miihiti (Business Environment) maliyya sektorunda vyiiksak ixtisash
miitoxassislarin olmasi, fiziki infrastrukturun vaziyyati, vergiqoyma saviyyasi va
maliyya vasitagilari li¢lin biznesin aparilmasi xarclari;

maliyya sabitliyi (Financial Stability) valyuta, bank va daxili borc boéhranlan riski
qiymatlandirilir;

bank maliyya xidmatlari (Banking Financial Services) bank bazarinin migyaslari, bank
faaliyyatinin amaliyyat effektivliyi va galirliliyi, bank kapitalinda dévlat miilkiyyatinin
payl, informasiyanin agiglanmasi daracasi;

geyri-bank maliyya xidmatlari brokerlarin, dilerlarin, aktivlarin idaraedicilarinin,
sigorta sirkatlarinin maliyya resurslarinin safarbar edilmasi va amaliyyatlarin miqyasi
ndqteyi-nazarindan faalligi; qeyri-bank vasitagilarinin faaliyyatinin dord sahasi
giymatlandirilir: IPO, birlagmalar va udulmalar (M&A), sekyutirizasiya, sijorta;
maliyya bazarlan (Financial Markets) dord bazarin miqyasi giymatlandirilir: sshm
bazarn, korporativ bazari, derivativ bazan va xarici valyuta bazarinin miqyaslari
qiymatlandirilir;

maliyya xidmatlarindan yararlanmaq imkani (Financial Access) ham korporativ
maliyya xidmatlarindan (vengur kapitali, kommersiya krediti, yerli sshm bazarinin
inkigafi), ham da parakanda maliyya xidmatlarindan (bank xidmat va mahsullarinin
genislonma miqyasi va istifade doaracasi, bankomatlarin yayilma daracasi,
mikromaliyyalagma imkani) yararlanmaq imkani {iza gixarilir.

Diinyanin istanilan basqa bdlgasinda oldugu kimi canubi Qafqazda da yeni bir regional
maliyya markazinin yaradilmasi perspektivini yalnizkompleks sakilda milli, regional va global
iqtisadi maraqlarin uzlasdinimasi kontekstinda aragdirmaq lazimdir. S6hbat kifayat qadar
hassas bir masaladan gedir. Glinki bazan regional maliyya markazlari bolgadaki dovlatlarin
bazilari tarafindan onlarin milli manafelarina tahlilka yaradan amil kimi da qavranila bilir.
Lakin nazara almaq lazimdir ki, regional maliyya markazlarinin yaradilmasi biitiin hallarda
iqtisadi inkigafa alava takan verir, onun maliyya resurslari ila taminatini optimallagdirmaga
gorait yaradir va bu manada sadaca olaraq avazedilmaz bir alatdir.

Regional maliyya markazlari:

1.

Hom regional, ham da beynalxalq valyuta resurslarinin camlanmasina
(tamarkiizlagmasina), onlarin vahid bir regional markazdan “koordinasiyasina" va
tenzimlanmasina imkan verir;

Regional bazara genig gesidli maliyys xidmatlari taqdim etmakla, bu xidmatlardan
istifade edan miiassisa vo tagkilatlarin bir araya galmasina, slagali faaliyyat
gostarmasina va bir birindan qarsiligh faydalar gétiirmasina yol agir;
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3. Beynalxalq maliyya resurslarinin regiona calb olunmasi va burada global maliyya

layihalarinin reallagmasi ligiin olduqca alverigli garait yaradir;
4. Yalniz maliyya resurslarinin deyil, digar istehsal amillarinin do sarbast harakatina

sorait yaradir va bununla da igtisadi inkisafa gox miisbat tasir gostarir.
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HASIYD N23
Sistem riski: anlayis va xiisusiyyatlor

Qlobal bsdhran gésterdi ki, risklari derk etmak, onlar miieyyen ve idare etmek bacang maliyys
sisteminin u§urlu ve dayanigli fealiyyatinin, inkisafinin tamalidir. Sistem riskinin terifi. 8debiyyatda sistem
riskinin vahid qebul olunmus terifi yoxdur. Bu, masalenin miirekkebliyi ile yanasi onun kifayst gader
tadqiq olunmamasi ile de slagadardir. Mesalen, bazitedgiqatcilara esasen sistem riski “yaranan risklere
qarsi igtisadi agentlerin ferdi reaksiyasi, onlarin daha yaxsi bélisdirilmasi ve ya diversifikasiyasina
deyil, aksina Umumi geyri-misyyanlik ve imumi dayanigsizli§in yaranmasina sebab ola bilacak hallarin
yaranmasinin potensial tehlikasidir”. Sistem risklarin yaranmasi ve akkumulyasiyasi makroigtisadi stress
ve bazar istirakgilarinin davranisi ils alagadardir ve burada asagidakilar geyd etmak olar:

i) maliyya vasitagilarin identik (kollektiv) davranis;

ii) maliyys vasitacilarin protsiklik davranisi;

i) maliyys institutlari arasinda qarsiligh slags ve asililig.

Istanilan iqtisadi faaliyyat bu va ya digar risk névi, yeni itkilerin yaranmasi ehtimali ils izlasir. Buna
gére do aksar igtisadi subyekiler risklari neytrallasdirmaq ve ya minimallasdirmaq magsadile miixtalif
alet v metodlardan istifade edirler: igtisadi fealiyyetin miixtelif sahslerinde ixtisaslasmaq, qiymatli
kagizlar portfelinin diversifikasiyasi, hecing va s.

Mikroigtisadi risklerin (yani ayn-ayr bazar agentinin - investor, emitent, bank ve s.) minimuma
endirilmasi (neytrallasdinimasi) néqteyi nazarinden geyd olunan alst va metodlar cox samarali ola bilar.
Lakin, sistemin faaliyyati ile slagadar kollektiv risklerin azaldilmasi baximindan bu tedbirlar cox mahdud
(bazan hatta menfi) tasire malikdir. gtisadi subyekilorin fordi rasional davranisi bazarda slava volatillik
yaratmagla sistem riski inkisaf etdirir. Bele ki, bazarda aktivlerin giymatlarinin diissmaesi naticasinde
bazar istirakcilari bas vers bilacak itkileri minimallasdirmaq magsedile kollektiv sekilde hamin aktivleri
reallasdirmaga calisirlar. Bu ise &z névbasinda hamin aktivlere olan giymatin bir az da asag dismasina
va sistem riskinin artmasina sabab olur.

Sistem riskinin akkumulyasiyasi bazar istirakgilarinin geyri-rasional {mahdud rasional) davramsi
naticasinde yarana biler. Masalan, bazar istirakcilar aktivin deysrinin artiq giymatlendirilmasi
{overvalued) barads melumata malik olsalar bels, onun alinmasindan imtina etmirlar. Bele olan halda
bazar istirak¢ilan giymetlarin korreksiyasindan avval aktivi daha yiksek qiymatls satacaglarini nazards
tuturlar. Oxsar veziyyst béhrandan énce 1997-ci ilde Cenub-Sarqi Asiya &lkelerinde miisahida
edilmisdi. Bu &lkelerin makroigtisadi géstericilori bazarlarin hararstlenmasini oks etse da, xarici
investorlar 6z gézlentilerini yeniden giymatlandirmadiler.

Sistem risklarinin yayilmasi. igtisadiyyatda béhranlarin bas verms sebabi tekca mikroigtisadi
riskler ve bazar istirakgilarinin davranisi deyil, eyni zamanda mixtslif seqmentlar ve maliyya institutlar
arasinda olan qarsiligh slags va asililiqgdaki problemlardir. Bazarlar ve institutlar arasinda slagslarin
névi har bir bazarnin struktur xiisusiyyetlari ile miiayysn olunur.Maliyye vasitaciliyina (bank yénimli)
asaslanan igtisadiyyatda sistem risklarinin yayilmasi banklararasi slagsler vasitesile bas verir. Bu zaman
banklararasi kreditlosma sistem daxilindae risklerin 6tirilmasi kanalina cevrilir. Maliyyes “yoluxmasi” ham
milli, hem da kapital axinlarinin élkslsr arasinda harakati vasitesile beynalxalq saviyyads de bas vers
bilor.Digar terefden, ayri-ayn maliyys institularinin miflislesmasi de sistem riskinin yayilmasina sebsb
ola biler. Bels ki, iri bankin miflislesmasi shali arasinda tesvis yaradaraq onlarin smanatlerinin geri
gétirilmasi ile bitin bank sistemini tehlilke altina qoya bilsr. Sistem risklerinin yayilmasinin ikinci kanal
miflis olmus bankin kontragent—banklar qarsisinda 8hdaliklerinin yerina yetirilmemasidir. Naticads
bu “domino effekti” yaradaraq avvaller likvidlik problemi yasamayan banklarin vaziyyatini pislesdirir.

Sistem riskinin xisusiyyetlarinden biri maliyys sektorunun miisteqil ve effektiv olaraq béhranin bas



verma sabablerini aradan qaldira bilmamasidir. Bu halda dévlstin midaxilasi, banklarin faaliyyatina
mikroprudensial nazarst, sistem iizre bitévlikda risklerin idare edilmasini temin eden makroprudensial
nezaret kimi iki yanasma tetbiq edili.Umumiyyatls, sistem riskini amale gatiran amillerin coxlugu
ve mixtalifliyi onun modellasdirilmasi prosesini gatinlesdirir. Lakin, bir sira &lkeler ve beynalxalqg
maliyys teskilatlan tersfinden son iyirmi il arzinde béhranlarin sebableri ve yaranmasi ehtimalinin
prognozlasdirlmasi sahssinde genis tedgiqat isleri aparilir. Béhranin qabaglayici indikatorlarinin
formalasdinimasi metodologiyasi izerinda islar akivlesdirilmis, makroigtisadi stress-testlasdirma va diger
usullar inkisaf etdirilmisdir. Erken xabardarliq sisteminin mishim komponenti olan va orta middatli dévr
Uciin stress ssenarilerinin naticslerini giymatlendirmak imkani veran makroigtisadi modelin qurulmas
istiqgamatinda tedbirlar davam etdirilir.

Manba: Guidance to assess the systemic importance of financial institutions, markets and instruments:
initial considerations. IMF, BIS, FSB, November 2009 Acharya V, L Pedersen, T Philippon, and M
Richardson. 2009. “Measuring Systemic Risk”, mimeo, New York University



BOLMA 5. Maliyya Bazarlarina
Nazarat modeli

MALIiYYD9 BAZARLARINA NOZAROT SISTEMININ MAHIYYOTIi

Maliyya bazarlarina nazarat sisteminin konkret mahiyyati bir sira amillarin tasiri altinda
formalasir: 6lkada makroiqtisadi vaziyyat, bank sisteminin vaziyyati, camiyyatin inkisafinin
sosial-igtisadi prioritetlari, ganunverici bazanin milkkammalliyi, Markazi Bankin apardigi
monetar siyasati, Markazi Bankin miistaqillik daracasi, dlkada bank nazaratinin tarixan
mdvcud xiisusiyyatlari.

Maliyya nazarati taskilinin asas qanunlari va nazarat organlarinin funksiyalari universaldir
va onlara riayat olunmasi ¢ox vacibdir. Bu giin nazaratin ciddiliyini anlamagq li¢lin onu orta
miiddatli perspektivde neca gormak istayirik sualina cavab vermaliyik, yani biz galacayi
gormayi bacarmaliyiq. Galacak baximindan biz imumidan xiisusiya dogru getmaliyik. Bu
isa o demakdir ki, biz, 6nca maliyya nazarati altinda nayi basa diisduyliimiizii va onun neca
olmali oldugunu qeyd etmaliyik.

Nazaratin maliyya sisteminin hansi seqmentinda hayata kegirilmasindan asili olmayaragq,
onun magsadi dayismazdir, yani, investorlarin, amanatgilerin va digar maraql saxslarin
maraqlarinin qorunmasi.demakdir. Bundan basqa, maliyya bazarinin segmentindan asili
olmayaragq, li¢ név instituta nazarat olunmalidir: bazarin istirakgilari; maliyya bazarlari va
infrastrukturlar.

Maliyya nazarat funksiyasi ilk névbada prudensial gaydada hayata kegirilir. Prudensial
nazarat altinda biz ilk 6nca maliyys bazarina gixigin tanzimlanmasi prosesini (nazaratgilarin
diliilo desak — lisenziyalagdirma prosesini), daha sonra isa normativ tanzimlamani, talablarin
miiayyan edilmasini va maliyya institutlarinda risklerin idara olunmasi sistemlarinin
giymatlandirilmasini, maliyya konglomeratlarinin prudensial va lagvetma proseslarinin
tenzimlanmasini basa diisiriik basa diistrdr.

Maliyya bazarinda davraniga nazarat, investorlarin hiiquglarinin gorunmasini, qiymatli
kagizlar bazarinda saziglara nazarati, maliyys institutlarinin faaliyyatinin gaffafligini, insayder
malumatinin istifadasini, korporativ idarsetma ganunlarina uygunlugu va s. basa diisiiliir.
istehlakgilarin hiiquglannin miidafiasine ydnaldilan nazarsts, bu nazarast funksiyasina
maliyya institutlarinin gostardiyi xidmatlarin keyfiyyatine nazarat, maliyya xidmatlarinin
istehlakgilarinin hiiquglarinin miidafiasi daxildir.

MALIYYD BAZARINDA NOZAROTIN 9SAS PRINSIPLORI

Maliyya bazarinda nazaratin hansi seqmentinds hayata kegirildiyindan asili olmayaraq o,

asagidaki asas prinsiplar izarinds qurulmalidir:

1) Sistemlilik. 9gar nazarat sisteminds catigmazliq varsa, onda nazarat zaiflayir ve
hassas olur. Belslikls, agar biz an yeni texnologiyalar tatbiq etsak, lakin kadrlarn
hazirlanmasina kifayat qadar diqgat yetirmasak, nazaratin effektivliyi birmanali olaraq
siibha altina qoyulacag;
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2)

3)

4)

5)
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on yaxsl beynalxalq siyasata uygunlug. Milli maliyya nazarati maliyya nazaratinin
beynalxalq standartlari (bank, sigorta va s.) nazara alinaraq qurulmahdir. By, ilk 6ncs,
maliyya bazarinin globallagmasi ve milli maliyys institutlarinin ona ¢ixiginin tamin
olunmasi ila baglidir.

Miistaqillik. Maliyya nazaratinin miistaqilliyi:

gorarlarin gabul olunmasinda miistaqillik, o ciimladan mahkama garari olmadan va
ya mahkama gararindan avval miiflislik prosedurasinin baglamasi masalasi ila bagli;
nazaratin maliyya miistaqilliyi siyasi sikillarin maliyya tasirini istisna etmak {ig¢iin
nazaratin maliyyalasdirilmasi ddvlat biidcasindan apanimamilidir;

nazarat altinda olan taskilatlarin faaliyyati ila bagh gararlarin gabul edilmasi zamani
asaslandinimig miilahizalarin istifadasi ilo bagh miiayyan haraka sarbastliyi;
Saffaflig. Nazarat orqanlarinin yliksak saviyyads miistaqilliyi onun faaliyyatinin
soffafligi ila tarazlagdinimalidir. ictimaiyyat nazarat organlarinin onun maraglarina
yonaldilan biitlin harakatlarini baga diigmalidir. Fikrimizca, nazarat orqanlari tarafindan
tokca normativ tanzimlama ila deyil, ham da ayri-ayri maliyya institutlarinin faaliyyati
ila bagh malumatlarin agiglanmasi magsadauygundur. Belalikls, agkar olunmug
pozuntular va nazarat altinda taskilatlara garg! tasir tadbirlarinin tatbiq edilmasina dair
gararlar hagqinda malumatlarin darc olunmasina icaza veran qanun gabul edilmigdir.
Bu ictimaiyyata bir tarafdan nazarat altinda olan taskilatlarin (banklarin, sigorta
sirkatlarinin va s.) vaziyyatina, diger torafdan isa nazarst orqanlarinin faaliyyatina
nazarat etmaya imkan verir. Tabii ki, bu halda bank sirrini tagkil edan malumata
ehtiyatla yanagmagq lazimdur.

Bundan bagqa, nazarat organlarinin faaliyyatinin saffafligini tamin edan vasitalara
asagidakilar aiddir:

iri etibarsiz borc alanlarin gara siyahilarinin darc edilmasi, 6danis kartlar ila bagh
pozuntular hagqinda malumatin darc edilmasi, kredit registrlarinin va biirolarin
togkili, skoring sistemlarinin tatbiqi, vahid 6danig sistemlarinin yaradilmasi va s.
Bela institutlarin tatbigi maliyya xidmatlarinin istehlakgilarini maliyya nazaratinin
istirakgisina gevirir

Texnolojilik. Nazarat texnologiyalari darindan islanmali va sanadlarla tasvir
olunmalidir. Nazarate mexaniki yanagman istisna etmak lgiin asaslandiriimig
miilahizalara yer saxlamaq lazimdir. Bu zaman, asasinda bela miilahiza séylanan
har hansi malumat rasmi olmalidir. Bu, bir tarafdan nazaratgilarin 6zlarinin miiayyan
miidafiasini tamin edir, digar tarafdan nazarat sahvlarinin va négsanlarinin minimuma
endiriimasini tamin etmakla nazarat yaddasini institusionallagdirir. Nazarat
tadbirlarinin kegirilmasinin asas metodikalari (reglamentlari) nazarat altinda olan
togkilatlar iiciin aydin olmalidir. Onlar nazarat orqanlarinin harakatlarini va mantiqini
anlamaq imkanina malik olmalidir. Bela praktika qarsiligh etimadi formalagdirir vo
nazarat prosesini nazarat altinda olan orqanlar ligiin daha konstruktiv va faydal
edir. Biz 6z tacriibamizda dafalarle bank rahbarlarinin aparlan yoxlamalara, agkar
olunmus pozuntulara va nazarat olunmayan risklara gora tagakkdirlarini bildirdiklarini
geyda almisiq.



6) Pesakarliq. Maliyya nazarati amakdaslarina qarsi ham pesgakarliq, ham da pesakar
etika baximindan yiiksak talablar va standartlar irali siiriilmalidir.

7) Ehtiyat potensiali. Nazaratgilorin amak haqqi kommersiya maliyya strukturlarinin
orta saviyyali idaragilarinin amak haqqinda az olmamalidir. 9ks vaziyyat bir tarafdan
obyektiv olaraq korrupsiya riskini yaradir, digar tarafdan isa nazarat sistemindan
an yaxs! kadrlarin axinina gatirib ¢ixarir. Nazaratgilarin is yerlari maksimum tachiz
olunmali va texnologiyalarla tamin olunmalidir.

8) Etimad. Comiyyat nazarata etimad gdstarmalidir. Buna nail olmagq iigiin iki yanagma
mdvcuddur: birinci yanagmaya go6ra, nazarat, maliyya sisteminin etibarliiginin tamin
olunmasi baximindan hiss olunan naticalara nail olmaqla miiayyan etimad qazanir,
ikinci yanagmaya gora, nazarat miiayyan davranig qanunlarina riayat etmalidir, bu da
ona gargi etimad yaradir.

MALIiYYD SEKTORUNDA NOZART SISTEMININ M9QS9DLORI

Maliyya sektorunda nazarat salahiyyatlari har bir 6lkada qanunvericilikla miiayyan
olunmus institusional gaydada hayata kegirilir. Bu sistemlarin miixtalif dlkalar {izra
farglarina baxmayaraq, onlarin hamisi agagidaki asas magsadlarin hayata kegirilimasina
istigamatlanib:

1. Pul va maliyya sabitliyinin saxlanmasi. Bu da maliyya sektorunda iflasina yol
verilmamasi va aktiv passivlerin samarali idara edilmasina yonaldilmis tadbirlari
ahata edir.

2. Maliyya sisteminin samarsliliyinin tamin olunmasi. Bu isa aktivlarin keyfiyyatinin
artinlmasi va potensial risklarin azaldilmasi hesabina alda olunur.

3. 9manatgilarin maraqglarinin miidafiasi: amanatgilar qarsisinda 6z éhdaliklarini yerina
yetira bilmayan banklarin faaliyyatina nazaratin gliclandirilmasi mexanizmi.

Banklarin, sigorta girkatlarinin va qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyatina vahid maliyys
nazarati orqanlarinin, bagga sozls desak, meqgatanzimlayicilarin yaranmasi XX asrin sonu,
XXI asrin avvallarinin diinya maliyya bazarlarinin tanzimlama sistemlarinin inkisafinda an
yeni tendensiyalardan biridir.

Bazi Olkalarda, o ciimladan Rusyada maliyya bazarlarin faaliyyatina nazarati Markazi
Bank hayata kegirir. Digar dlkalarda isa ABS-da maliyya bazar istirakgilarinin faaliyyatina
nazarati six amakdasliq etdiklari xtisusi nazarat orqanlari icra edir.

Praktiki olaraq AB-ya iizv olan biitiin dlkalarde markazi banklar bank nazarati masalalari
lizra gati gararlar gabul etmak salahiyyatina malik deyil va birbasa nazarat salahiyyatlarina
malik olmalarindan asili olmayaraq onlarin bu nazaratda igtirakini tamin edan mexanizmlar
mévecuddur. iki markazi bankin (Almaniya, Avstriya) kredit tagkilatlarina aid vacib nazarat
funksiyalarinin hayata kegirmak salahiyyati qanunvericilikda tasbit olunub. Ug markazi
banka (irlandiya, Latviya, Macaristan) ayri-ayri nazarat masalalarini hall etmak salahiyyati
verilib. 9 6lkada (Belgika, Estoniya, Fransa, Latviya, Avstriya, Polsa, Finlandiya, isveg, BSyiik
Britaniya) markazi banklar bank nazarati orqanlarinin rahbarliyinin tayin olunmasi (Avstriya),
namizadlar Uzra takliflarin 6lka rahbarliyine taqdim olunmasi (Finlandiya, Latviya) va ya
markazi banklarin sabiq rahbarlarinin nazarat organlarinin isinda igtiraki (Belgika, Estoniya,

ISADIYYATI: BANKGILIQ, SIGORTA, KAPITAL BAZARI V3 BIRJA | 171



Fransa, Boyiik Britaniya, isveg) vasitasilo nazarat organlarinin idara olunmasi sistemina
calb edilmisdir.

AB-nin biitiin {izv dlkalarinde markazi banklar va bank nazarsti organlan arasinda
rasmilasdirilmis qarsiligh alaga mévcuddur. Markazi banklar har yerda bilavasita prudensial
nazarat isina calb olunmasalar da, onlar maliyya sabitliyinin tamin olunmasinda shamiyyatli
rol oynayir. Eyni zamanda AB-ya daxil olan har bir dévlatda nazarat prosesinin tagkilinda
istirak edan orqganlarin qarsiliqh alagalarinin rasmilasdirilmasi ilo alagadar 6z metodlari
istifada olunur va bunlar: qarsiligh anlasma memorandumlari, birga komitalar, amakdasliq
haqqinda razilagmalar va s. dir.

Bir gox dlkalarda fond bazarlarini nizamlayan organlar banklari nizamlayan organlar ila
paralel olaraq islayirlar. Fransada da Bank Komissiyasi, Birja 9maliyyatlar (izra Komissiya
vd Maliyya Bazarlari {izro Sura ilo paralel olaraq islayir. Yaponiyada fond bazarlar,
Financial Services Agency (FSA)—Maliyya Xidmatlari Agentliyi tarafinden miisahida olunur,
Yaponiyanin Markazi Banki isa bank sektorunu tanzimlayir.

22 sentyabr 2010-cu il tarixinds Avropa Parlamenti tarafindan hamginin Avropa Birliyinin
(AB) maliyya sisteminda islahatlarin kegirilmasi ile bagl garar bayanilmis va bu islahatlar
¢oargivasinda maliyya bazarlarinin tanzimi, risklarin milli saviyyada fragmentlasdirilmis fordi
tahlil problemlarinin aradan galdirlmasi, hamginin sistem risklarin erkan askar edilmasi va
garsisinin alinmasi sisteminin inkisaf etmasi arxitekturasinin va institusional qurulusunun
tokmillagsmasi hesabina onun davamliligini va sabitliyini tamin etmaya istiqamatlanmig bir
sira ganunverici tagabbiislar gabul olunmusdur. Xiisusan da, bank sahasinin tanzimlanmasi
izra olan vazifalari, Avstraliyada Maliyya Nazarati lizra Xidmat, Belgikada Banklar, Maliyya
va Sidorta lizro Komissiya, Boyiik Britaniyada Maliyya Xidmatlari idarasi, Almaniyada Maliya
Noazarati lizro Federal Xidmat, Kanadada Maliyya Nazirliyi, Lyuksemburqda Blidca va Xazina
Nazirliyi, Fransada Kredit Tagkilatlar va investisiya Fondlari {izrs Komits, isvegrada Federal
Bank Komissiyasi, Yaponiyada Maliyya Xidmati va Yaponiya Banki va s. icra edir.

Boyiik Britaniyada maliyya bazarlarinin faaliyystinin tanzimlanmasi va ona nazaratla FSA
(Finansial Services Authority maliyys xidmatlarinin idara olunmasi) maggul olur. O, miistaqil
geyri-dovlat tagkilatidir va 2000-ci il Maliyya xidmatlari ve bazarlarn hagqinda aktla ona
miivafiq salahiyyatlar verilmigdir. Bu taskilat Birlagmig Kralligin 1997-ci ilda baglanmig va
indiya gadar davam edan maliyya nazaratinin yenidan qurulmasi ¢argivasinda yaradilmisdir.
islahatlar Qiymatli kagizlar vo investisiyalar komitasinin himayasi altinda bank nazarati
ila investisiya xidmatlarinin tanzimlanmasinin birlagmasini nazarda tuturdu. Yeni idarays
Maliyya xidmatlarinin tanzimlanmasi (FSA) adi verilmisdir.

islahatin birinci marhalasi 1998-ci ilde FSA-ya bank nazarasti funksiyalari verildikden
sonra basa gatmigdir. Bu salahiyyatlar ona ingiltara Bankindan kegmisdir. 2001 -ci ilin dekabr
ayinda qiivvaya minmis Maliyya xidmatlari va banklar haqqinda aktla maliyys bazarlarinda
tenzimlamanin konsolidasiyasi siyasati maliyya bazarnnin ayri-ayri segmentlarinin
tenzimlomasini hayata kegiran bir sira tagkilatlarin funksiyalarinin FSA-ya verilmasi
ila davam etdirilmisdir. Bundan basqa, qanuna asasan, FSA-ya maliyya bazarlarinda
manipulyasiyalarin qarsisinin alinmasi salahiyyasti verilmigdir. 2004-cii ilin oktyabrinda
maliyya nazirliyinin gararina asasan FSA ipoteka kreditlagmasinin tanzimlanmasina, 2005-
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ci ilin yanvarinda isa Sigorta vasitagiliyi haqqinda gdsteriga asasan Umumi sigortanin
tanzimlanmasina baglamigdir. FSA-nin faaliyyati biitévliikda bazarlarin nazarat altinda olan
tagkilatlarin igtirakgilar hesabina maliyyalagdirilir. FSA Maliyya Nazirliyina ve parlamenta
tabedir. Eyni zamanda 6lkada FSA-nin mévcudluguna baxmayarag, ingiltara Banki avvalki
kimi risklarin idara olunmasi ils masgul olmaga va hatta kredit tagkilatlarinin monitoringini
va giymatlandirilmasini hayata kegiran amakdaslarinin statini artirmaga macburdur.

Almaniyada maliyya bazarlarinin faaliyystinin tanzimlenmasi funksiyalarini Maliyya
bazarlar, Doyge Bundesbanki (Almaniyanin markazi banki) va alava daha li¢ maliyya orqani
hayata kegirirdi. 1952-ci ilda Sigortada va ingaat yigiminda nazarat iizra federal idaranin
Federal sigorta nazarati idarasinin (BAV) tasis olunmasi hagqinda Qanun giivvaya minmigdir.
idaranin salahiyystlarina bir federal torpaqdan kenara gixan 6zal sigorta tagkilatlarinin,
hamginin ictimai-hiiquqi sigorta taskilatlarinin nazarasti daxil edilmigdir. 1962-ci ilds kredit
isi haqginda ganun qiivvaya mindikdan sonra bank faaliyyati sahasinds markazi nazarat
idarasi kreditlagma sahasinda nazarat lizra federal idara (BAKred) tasis edilmigdir. Qiymatli
ka@izlar bazarina nazarata talabat maliyya bazarina yardim hagqinda yeni ganunun gabulu
ila slagadar ortaya gixmigdir. Bu ganun asasinda “Qiymatli kagizlar bazarina nazarat lizra
federal idara" yaradilmis va o, 1995-ci il yanvarin 1-dan faaliyyste baglamisdir. idaranin
vazifslarina amanatgilarin va giymatli kagizlarin sahiblarinin hiiquglarnna riayst olunmasi,
insayder saziglarinin qargisinin alinmasi, hamginin qiymatli kagizlar bazarinda xidmat
gostaran sirkatlara nazaratin hayata kegirilmasi magsadila kapital bazarinin birliyinin va
gaffafliginin tamin olunmasi aid edilmigdir.

2002-ci ilds Uig federal nazarat idaralarinin birlagmasi bag vermig va bunun naticasinds
yeni vahid nazarat orqaninin federal maliyya nazarati idarasi (BAFin) yaranmisdir.

Almaniyanin Federal Maliyys Nazarati idarasi (BaFin), Almaniyanin maliyys xidmatlori
tizra markazi nazarat organi hesab edilir. BaFin—nin hiiquqi statusu va funksiyalari “Maliyya
Nazaratinin Federal idarasi hagqindaki Qanunda”, “AFR—nin bank Faaliyysti haqqindaki
Qanununda" va digar xiisusi ganunlarda 6z aksini tapmisdir. Banklara va investisiya
sirkatlarine nazarat sahasindaki 6hdaliklsrin yerina yetiriimasinds BaFin Alman Federal
Banki ila six amakdasliq edir.

Belalikla, maliyys bazari orqanlarinin strukturu vahid nazarat orqaninin yaranmasi iigiin
zamin yaratmig va eyni zamanda normativ aktlarin dasrc olunmasi funksiyalari Maliyys
nazirliyinin vo Doyge Bundesbankin salahiyystinda qalmigdir. BAFin maliyya bazarinda
yegana nazarat orqanina gevrildi.

Bir cox dlkalar funksional tanzimlama prinsiplarina amal edarak tanzimlama saylsrinin
inteqrasiyasina xiisusi yanagmalar tapib. Bu yanagmaya an uygun misal ABS-dir. Otan asrin
birinci yarisinin maliyya bdhrani dalgasinda 1933-cil ilin Qlass-Stigal akti gabul edilmigdir.
Bu akt maliyya taskilatlarinin eyni zamanda bir nega bazarda igtirakint mahdudlagdirmigdir.
Tanzimlama funksional slamat {izra daqiq qurulmus va indiys gadar da bels qalir. Bagqa
olkalardan farqli olaraq, ABS-da bank nazarati organlarinin strukturu oldugca miirakkabdir.
ABS-In kommersiya banklari va maliyya institutlarinda federal orqan (milli bank adlandirilan)
va ya gtat orqani statusu ola bilar. Onlarin faaliyystina nazarsti {i¢ organ hayata kegirir:
Federal ehtiyat sistemi, banklarda va digar kredit institutlarinda depozitlarin sigortalanmasi
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ila maggul olan Federal depozitlarin sigortalanmasi korporasiyasi ve milli banklara nazarati
hayata kegiran Pul tadaviilii iizra nazarat idarasi — maliyya nazirliyinin biirosu. Adi kegan li¢
organ arasinda funksiyalarin takrarlanmamasi haqqinda razilagma da imzalanib.

2007-2008-ci illords ABS—da yaranan maliyys bdhrani sistem riskin va maliyys
idaralarinin tanziminds mdvcud olan gatismamazliglanin iistiinii bir daha ag¢di ki, bu da 6z
ndvbasinda maliyya tanzimi va nazarati iizra olan idara quruluslarinda yenidan islahatlarin
kegirilmasinin vacibliyini vurguladi.

Sistem risklarin aradan galdinimasi va monitoringi lizra salahiyyatlarin icra edilmasi
liglin yeni Maliyya Sabitliyi Uzarinde Nazarat Surasi (The Financial Stability Oversight
Council-FSOC) yaradildi, hamginin Federal Ehtiyat Sisteminin salahiyystlari dayisdirildi.
FSOC—un asas funksiyalar: tanzimlanmada sistem cahatdan onamli olan idaralarin va
bosluglarin tayin olunmasi, malumatlarin toplanmasi va potensial riskleri iza ¢ixartmasi
magsadi ila maliyya xidmati bazarinin monitoringi, sistem amala gatiran bank va geyri—
bank maliyys idaralarinin va maddi vasaiti 50 milyarddan gox olan holdinglarin faaliyyatinin
tenzimlanmasinin daha sart standartlarini iglayib hazirlamag, 6ziindas biitiin maliyya sistemi
i¢iin tahlikali olan yiiksak risklari dagiyan tagkilatlarin Iagv edilmasi va onlarin yenidan
qurulmasi.

Beynalxalq valyuta fondunun dastayi va bilavasite istiraki il Tiirkiyads yeni bank
nazarati organi—Banking Regulatory and Supervisory Agency of Turkey (BDDK) yaradilmasi
béhrandan sonra Tiirkiyada an shamiyyatli hadisalardan olmusgdur. Bu, tamamila sarbast
olan va maliyya bazarinin biitiin igtirakgilan tarafindan yiiksak etibarliligla istifada edilan
bir qurulugdur. B6hrana gadar BDDK 6lkanin xazina qurulusunun daxilinds idi. Hal-hazirda
BDDK miistaqil gakilda faaliyyat gdstarir ve ganunla ona névbati salahiyyatlar verilmisdir:
banklarin faaliyyatlarina nazarat etmak; kredit tagkilatlarinin iglarini nizama salmag; ganuni
asaslara gora banklarnn faaliyyatlarinin (banklar baglananadak) miixtalif aspektleri lizra
georarlar gabul etmak va amanatgilarin hiiqularinin gorunmasi; maliyys sisteminin effektli
iglamasi liglin garaitin yaradilmasi va depozitlarin sigortasinin Tiirkiya Fondu tarafindan
(TMSF) idara olunmasi.

BDDK 6ziiniin idara funksiyalarini biitlin bank idaraleri iizerinds, o ciimladan islam
banklari {izrarinde camlamigdir. Bununla bels, “Banklar {lizra Nazarat va Tanzimlama
Surasinin” sadrina hamginin banklarin maliyya faaliyyatlarinin tesdiq olunmasi va onlarn
lagv edilmasi sxemlarinin segilmasi masalalarinda da istisna salahiyyatlar verilmigdir.

Cinda bank, sigorta va fond tanzimlayicilari funksional prinsip {izra tagkil olunub, maliyys
konglomeratlarinin yaradilmasi iizra kifayat gadar sart mahdudiyyastlar qoyulub. Funksional
tenzimlayicilar alagalandirmani va garsiligli slagani idaralararasi qarsiligli alaga ve malumat
miibadilasi asasinda rasmi goxtarafli razilagmalar va yerli iggi organlar saviyyasinds hayata
kegirir. Hollandiyada xiisusi inzibati list qurum — Maliyya nazarati organlari surasi yaradilib.

Rusiyada makroprudensial tanzimlama sisteminin qurulmasi iizra tagabbiislarin hayata
kegirilmasi yalmz 2011—ci ilde Rusiya Bankinda maliyya sabitliyi Departamentinin yenidan
qurulmasi ils baglamisgdir. Bundan basgqa, giymatli kagizlar bazarinda, o ciimladan sigorta
sahasinda da tanzimlanma funksiyalarinin qanunvericilik cahatdan pargalanmasi bag verdi,
bununla da, tanzimlanma funksiyalari Maliyye Nazirliyine, nazarat va idars vazifaleri isa
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Maliyys Bazarlan {izre Federal Xidmats (PCOP — depepanbHas cnyxba no oMHaHCOBbLIM
pbiHkaM) tahkim edildi. 2012-ci ildan Maliyys Bazarlan lizre Federal Xidmata bazi 6namli
ganun yaradici funksiyalar geri verildi. 2012—ci ilin yanvar ayinda bank sahasinds nazarst
metodologiyasini tacriibi nazaratdan (konkret banklarin va nazarat reaksiyalarinin maliyys
vaziyyatlarinin giymatlari) ayirmaq maqsadi ila Rusiya Bankinin Bank Tanzimi va Nazarati
Departamentinin iki miistaqil departamentda yenidan qurulmasi fikri tesdiq edildi. Buy,
tenzimlayici va nazarat finksiyalarinin birlasdirilmasi zamani meydana ¢ixaraq maraq
mibabhisalarina sabab olan biitiin asaslar sartsiz olaraq lagv edirdi.

Belarus Respublikasinin Milli Banki 6lkanin maliyys bazar lizarindaki nazarati, tanzimi
va maliyya bazarinin inkigafi {izra olan funksiyalarini geniglandirmayi planlagdirir. Bununla
alagadar olaragq irali siriiliir ki, hal-hazirda Belarus Respublikasinda giivvada olan modela
asasan, 6lkanin maliyys bazarlarinin faaliyystina nazarat va onlarin tanzimlanmasi Belarus
Respublikasinin Maliyya Nazirliyinin tarkibina daxil olan li¢ orqan—Belarus Respublikasinin
Milli Bankinin Bank Nazarati lizra Bas idarasi, Qiymatli Kadizlar iizrs Departament va Sijorta
Nazarati lizra Bag idara tarafindan hayata kegirilir. Belarus Respublikasinin Maliyys Nazirliyi
giymatli kagizlar bazarinin inkigafina, sigorta bazarina, lombardlarin faaliyyatine nazarat
edir. Lizinq faaliyyatinin va investisiya fondlarinin inkisafina isa Belarus Respublikasinin
iqtisad Nazirliyi cavabdehdir. Eyni zamanda Belarus maliyya bazarinin bazi istirakgilar heg
bir dévlat organinin nazarati altina diigmiir.

Dinya Bankinin verilmis tadqiqatlarina géra gisman va ya tam sakilds inteqrallasmis
maliyya nazarati organlarn (bank sahasi, sigorta xidmatlari sahasi ve meqa—tanzimlayici
adini almis qgiymatli kagizlar bazan da daxil olmaqla maliyys bazarinin asas seqmentlari
tizerinda nazarati hayata kegirir) bu beynalxalq maliyya tagkilatinin Gizvleri hesab edilan 30
% olkalarda fasliyyat géstarmisdirlar. Belalikla, ayri-ayr 6lkalarda maliyya nazaratini hayata
kegiran orqanlarin névlari de mixtalifdir va bu, bir sira institusional, madani va inzibati
sortlarls, habels iqtisadiyyatin inkisaf saviyyasi va kapital bazarlarinin hacmi ila izah olunur.

MALIYYD BAZARLARININ TONZIMLONMOSI

Maliyya bazarlarinin tanzimlanmasi va nazarati 6z faaliyyatinda operativ, ardicil va gevik
harakat etmali va gdriilan tadbirlarin va onlara ¢akilan xarclarin samaraliliyinin nisbatini
nazars almaldir.

Hal-hazirda Maliyys bazarlarinin tanzimlanmasi iki istigamatda aparilir: maliyya
bazarlarinin beynalxalg maliyya organlar tarafinden tenzimlanmasi va 6lka iizra (milli)
ganunverici va normativ aktarla tanzimlanma.

Beynalxalq maliyya taskilatlari arasinda nazarat sahasinda rolu baximindan daha
ahamiyyatlisi Markazi Avropa Banki (MAB), Bank nazarati lizra Bazel komitasi, Beynalxalq
Valyuta Fondu va Diinya Bankidir. Markazi Avropa Banki AB dlkalarinin pul-kredit siyasatinin
iglanmasi va hayata kegirilmasi, o ciimladan ugot stavkalarinin va inflyasiya templarinin
miiayyanlasgdiriimasi, valyuta amaliyyatlarinin hayata kegirilmasi, 6danis sisteminin
tokmillagdirilmasi va s. ila yanasi, bank institutlarina nazarati da hayata kegirir.

Bank nazarati lizra Bazel komitasi (Basel Committee on banking Supervision) bank
miiassisalarinin faaliyyatina nazarat mexanizminin iglonmasi va korreksiya edilmasi {igiin
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tosis edilmigdir. Bazel komitasinin 1988-ci ilda iglanmig talablori (Bazel -I), AB 6lkalarini
banklari Giglin icbari va digar dévlatlarin banklari liglin tovsiya olunan talablardir (100-dan gox
6lkada qglivvadadir). Bununla da vahid normalar, lisenziyalagdirma va bank miiassisalarinin
faaliyyatina nazarat prosedurlarinin tatbiqi, o ciimladan razilagdiriimasi, bank nazaratinin
ahanglagdirilmasi mexanizmi hayata kegmisg olurdu.

Bank nazarati lizra Bazel komitasi agagidakilari miiayyan edir: bank idaralarinda likvidliyin
idara edilmasi; kredit riskinin idara edilmasi; kapital Gizra alava razilagma; amaliyyat riski
lizra idaraetma va nazarat; faiz riski Uizra idaraetma va nazarat; maliyya qruplarinda likvidlik
riskinin idara edilmasi.

Lakin miiasir bohranin miqyasi va naticalari banklarin aksar inkigaf etmis Glkalarda
amal olunan Bazel Il nin talablarina kifayat gadar uygun galmadiyini niimayis etdirdi. Bu, bir
torafdan, béhrandan qabagki dévrda bank tanzimlanmasinin liberallagdirimasi garaitinda
banklarin uygun olduglari icbari iqtisadi normativlarin siyahisinin azaldilmasi ila bagh
olmus, digar tarafdan isa daxili nazarat sistemlari bir qayda olarag, maliyya naticalarini
maksimallagdirmada, alda edilan bonuslari ve miikafatlari artirmaga can atan bank
menecerlari yliksak riskla faaliyyat gostarsa bels, itkilar yarandigda kredit tagkilatlarinin heg
bir masuliyyatini nazards tutmurdu.

Bununla alagadar tanzimlamanin millli xiisusiyyatlari do nazara alinmalidir, ¢linki
miixtalif ddvlatlorda bank nazaratinin funksiyalari ya 6lkanin markazi bankinin, ya da bagga
bir organin — nazirlik vo ya xiisusi olaraq yaradilmig va bu funksiyani miistaqil, ya da
markazi bankin va ya maliyya nazirliyinin igtiraki ilo hayata kegiran komissiyanin {izarina
qoyulmusdur.

Belalikla, maliyya bazarinin tanzimlanmasinda asash doayisikliklor bag verir. Bu
dayisikliklor agagidakilari nazarda tutur: maliyya sisteminin biitlin segmentlari {iglin
iimumdiinya tanizmlama qaydalarinin iglanmasi; maliyya sisteminin dévlat tazimlanmasinin
gliclandirilmasi; maliyya institutlarinin gaffafiginin artinlmasi; maliyys idaralarinin faaliyyat
naticalarina géra masuliyyatinin gliclandiriimasi va beynalxalq tagkilatlar tarafindan maliyya
bazarlarina nazrat va tanzimlanmasi prinsiplarinda dayisikliklarin edilmasi.

Sadalanan tadbirlarin hayata kegirilmasi maliyya bazarinda sabiliyi tamin etmak, maliyya
bazarlari va insitutlarina investorlar tarafindan inami artirmaq va natica etibarn ilo milli
igtisadiyyatlarin artimini va davamli inkigafini tamin etmak maqgsadi dasiyir.
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HASIYS Ne 4

Maliyya darinliyi ve igtisadi artim arasindaki slaqa:

Biitiin élkalar eyni fayda alde edirmi?

Maliyys derinliyinin igfisadi artima tesiri haqqinda goxlu sayda nezeri ve empirik edsbiyyat mévcuddur.
Melumdur ki, dayisken, dinamik ve inkisaf etmis maliyys sektoru daha gox igtisadi fayda gatire biler.

Aparnlmis tedqiqatlar gésterir ki, maliyye bazannin inkisah ve banklarn igfisadi arima tfesir giici
regionlar, neft ve qeyri-neft ixracatgilar, elsce de gelir seviyyesine gére &lke fiplerinden asili olaraq
heterogen (mixtslifcinsli) xaraktere malikdir. Messlen, bir cox neft ixrac eden élkelerds, Orta Serq ve Simali
Afrika regionu &lkelerinds ve asag geliri slkelerde (AGO) bu tesir zeifdir. Bu netice 150 slkenin 1975-
2005-ci iller izre olan malumatlanndan istifade edilersk dinamik panel giymellendirmasine ssaslanir.

Qiymetlandirmaler gésterir ki, heterogenliye ssbab olan amillerden biri resurs lenafidir. Resursla
zengin olan élkelarde maliyye sisteminin effektiv islomamasi igtisadi arima da menfi tesir edir. Resurs lenati
igtisadiyyatin hakim sahesi olan resurs ixraci sektorundan menfi tasirin igtisadiyyatin diger sahslerine
otirtlmasine sebeb olur. Tedqigat neticasinde melum olur ki, 6zal sektora verilon kredit UDM-in 110%-ni
kecirss, igtisadi fealiyyst iizre her slave derinlesme menfi olur. Bir sira neft ixrac eden &lkelerds son 30
illik dévr erzinde kapitalizasiya yiksek olsa da, arim tempi neft idxal eden élkelerden asagi olmusdur.
Buna sebab neft ixrac eden &lkalerin daha az maliyys derinliyi niimayis etdirmasi ola biler. Bundan
alave, neftixrac eden &lkslards neftden asililiq deracasi artdigca bank darinliyinin igfisadi artima da tesiri
azalir. Orta Serq ve Simali Afrika regionuna (OSSA) geldikde bu &lkslerin de bank sektorunun derinliyi
igtisadi arhma ¢ox az tesir edir. Neticalerden bele genaste gelmak olar ki, OSSA élkelerinin maliyye
vasiteciliyinde keyfiyyst forgi vardir. Bu ferq dévlet payinin cox olmasi, reqabetin ve maliyye islahatlarinin
cahsmazhgindan ireli gslir. Yeni bu &lksler diger region élksleri ile eyni bank derinliyine malik olsalar da
onlarin arhimdan elds etdiyi faydanin ticde ikisini qazanirlar.Yuxarnda qeyd olunan her iki élkaler grupu
Uzre bank kreditinin hacmi béyik olsa da, bu gésterici firmalarin ve ev tesarrijfatlarinin kredite ¢ixasini tam
temin etmaye imkan vermir. Bu da bank sektorunun semarslilik ve reqabaetlilik géstericisine uygun galmir.
Maliyye darinliyinin iqtisadi artima tasir giici AGO-de da eynilik teskil edir ve bu tesir galir seviyyasinden
asih olaraq deyisir. Sn asadi gelir seviyyssinde tesir menfi, adambasina daha yikssk gslir disen
dlkalerds ise misbetdir. Heterogenliye sebab olan diger mimkiin amillerden biri maliyye xidmatlerine
eixisda farglilik ve bank reqabstinin deracasi ola biler. AGO ile diger lkelerin miiqayisesi gésterir ki,
bu élkeler arasinda maliyye xidmetlerine cixis arasindaki ferq bank derinliyi arasindaki ferqgden daha
béyukdir. Heterogenliyin diger bir amili kimi bank sahibkarhigi ola biler. O$SA regionunda bir cox
&lkaler dévlet banklarinin yisksek payina ve xarici banklarin kicik payina malikdirler. Yiksek paya malik
olan dévlet banklan iss igtisadi artima ehemiyyatli derecede manfi tesir edir ve buna 2 amil sebeb ola
biler: asagi maliyye derinliyi ve asag institusional keyfiyyat. Bunun aksina olaraq xarici banklarin isfiraki
bank sektoru faaliyystinin va raqabetin yaxsilasmasina sebsb olur.Umumilikds tadgiq olunan &lkslerda
siyasat quruculan qargisinda miirekkeb caginslar dayanir. Hem bank sahasinds, hem de qgiymatli kagizlar
bazannda derinlesmaya sarait yaradan maliyys islahalarinin aparilmasi ile yanasi bu élkelerde daha
2 istiqgamatde addim atilmalidir. Birincisi, kredit ekspansiyalarina qoyulan manes aradan galdinimalidir.
ikincisi, siyasat quruculan bank vasitagiliyinin inkisafini desteklayan yénda faaliyyst hayata kegirmalidir.
Neafica etibarile ise bu addimlar uzunmiiddatli dévrde daha yiksek ve dayanigh arima nail olmaga
kémak edacakdir.

Manbe: Adolfo Barajas, Ralph Chami, Seyed Reza Yousefi. “The Finance and Growth Nexus
Re-Examined:

Do All Countries. Benefit Equally2” BVF, May 2013
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BilMa1
BANK SISTEMi

BANK SISTEMININ TORKiBi

Azarbaycan bank sistemi kegmis SSRi bank sisteminin bazasi asasinda yaradilmigdr.
1992- ci ilda "Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki hagqinda” va "Azarbaycan
Respublikasinda banklar ve bank faaliyysti haqqinda" ganunlarin gabul olunmasi ils
miistaqil bank sistemi formalagmaga baslamisdir.

Bank faaliyyati Azarbaycan Respublikasinin Konstitutsiyasi, Miilkii macallasi, yuxarida
adi ¢akilan qanunlar, digar ganunvericilik aktlan va Markazi Bankin normativ sanadlari ila
tenzimlanir.

Azarbaycan Respublikasinin bank sistemi Markazi Bankindan va kredit tagkilatlarindan
ibaratdir. Kredit taskilati - bank, xarici bankin yerli filiali va ya bank olmayan kredit tagkilatdir.

Markazi Bankin faaliyyatinin asas maqgsadi miiayyan edilmis salahiyyatlari daxilinds
giymatlarin sabitliyinin tamin edilmasidir. Markazi Bankin faaliyyatinin magsadi, hamginin
banklararasi markazlagdirilmis va digar lisenziyalasdirilmayan 6danis sistemlarinin tagkili
va faaliyyatinin tamin edilmasi, habela bank sisteminin sabitliyina dastayin gdstarilmasindan
ibaratdir. Manfaat gdtiirmak Markazi Bankin asas maqsadi deyildir

0z magsadlarina nail olmagq iigiin Markazi Bank:

1. dodvlatin pul va valyuta siyasatini miiayyan edir va hayata kegirir;

2. nagd pul dovriyyasini tagkil edir, Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-

cu maddasinin Il hissasina va bu Qanuna miivafiq olaraq pul niganlarinin tadaviila

buraxilmasini va tadaviildan ¢ixarilmasini hayata kegirir;

3. manatin xarici valyutalara nisbatda resmi mazannasini miitamadi miiayyan va elan

edir;

4. "Valyuta tanzimi haqqinda" Azarbaycan Respublikasinin Qanununa uygun olaraq

valyuta tanzimini va nazaratini hayata kegirir;

5. sarancaminda olan beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlarim saxlayir va idara edir;

6. ganunvericiliya uygun olaraq hesabat tadiya balansim tartib edir va dlkanin prognoz

tadiya balansinin hazirlanmasinda istirak edir;

6-1. olkanin icmal (dovlst va qeyri-dovlat) xarici borc statistikasini va beynalxalq

investisiya balansini tartib edir, malumatlarin imumilagdirilmasini va yayllmasini tamin

edir;

7. banklararasi markazlasdirilmis va digar lisenziyalagdirilmayan 6danig sistemlarinin

faaliyyatini tagkil edir, alagalandirir, tanzimlayir va onlarin {izarinda nazarati qanuna

uygun olaraq hayata kegirir;

Bank - fiziki va hiliqugi saxslerin pul vasaitini depozite calb etmak, hamin vasaiti
miiddatlilik va faizl geri qaytarmagq sarti ila 6z adindan va 6z hesabina yerlasdirmak, fiziki
va hiiquqi saxslarin hesablarini agmaq va aparmaq amaliyyatlarinin macmusunu hayata
kecirmak g¢lin miistasna hiiquga malik kredit tagkilatidir.
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Kredit togkilati — 6z faaliyyatinin asas maqgsadi kmi manfaat goétiirmak ligiin Markazi
Bankin lisenziyasi asasinda “Azarbaycan Republikasinda Banklar hagqinda” ganunda
nazarda tutulmug bank amaliyyatlarini aparmaq salahiyyatina hiiququna malik olan hiiquqi
gaxsdir. Banklar sarbast pul vasaitini calb edir, magsadyonlii istifada edarak yerlagdirir,
miiassisalar arasinda hesablagmalari va pulun dovriyyasini tagkil edir.

Banklar, maliyya bazarlarina nazarat organindan aldigi bank lisenziyasinda qadagan
edilmamisdirsa, agagidaki faaliyyat novlari ils maggul ola bilarlar:

1. talabli vo miiddatli depozitlarin (emanatlarin) va digar gaytarilan vasaitlarin calb
edilmasi;

2. kreditlarin (taminath va/ve ya taminatsiz) verilmasi, o climladan istehlak va ipoteka
kreditlagdirilmasi, regres hiiququ ila va ya bela hiiqug olmadan faktoring, forfeyting, lizing
xidmatlari va digar kreditlagdirma ndvlari;

3. fiziki va hiiqugi saxslarin hesablarinin, o ciimladan banklarin miixbir hesablarinin
acilmasi va aparilmasi;

4. kliring, hesablagma-kassa xidmeatlari, pul vasaitinin, giymatli kagizlarin ve 6danis
vasitalarinin kdgliriilmasi lizra xidmatlar gdstarilmasi;

5. 6danig vasitalarinin (o climladan kredit va debet kartlari, yol geklari va bank kdgiirma
veksellari) buraxiimasi;

6. 6z hesabina va ya miigtarilarin hesabina maliyya vasitalarinin (o ciimladan geklarin,
kodgiirma veksellarinin, borc 6hdaliklarinin va depozit sertifikatlarinin), giymatli metallarin va
qiymatli daglarin, valyuta va faiz vasitalarinin, sshmlarin va digar gqiymatli kagizlann, habels
forvard kontraktlarinin, svoplara dair saziglarin, fyugerslarin, opsionlarin va valyutalara,
sahmlary, istigrazlara, giymatli metallara ve ya faiz daracalarina aid digar térama vasitalarin
satin alinmasi va satilmasi;

6-1. 6z hesabina va ya mistarilarin hesabina valyuta miibadilasi amaliyyatlarinin hayata
kegirilmasi;-

7. giymatli metallarin amanata calb edilmasi va yerlagdiriimasi;

8. ohdaliklarin icrasina taminatlarin, o cimladan garantiyalarin verilmasi va 6z hesabina
va ya miistarilarin hesabina akkreditivlarin agilmasi;

9. maliyya miisaviri, maliyya agenti va ya maslahatgisi xidmatlarinin géstarilmasi;

11. kreditlara va kredit gabiliyyatinin yoxlaniimasina dair informasiya verilmasi va
xidmatlar gostarilmasi;

12. sanadlari va giymatlilari, o climladan pul vasaitlarini saxlanca gabul etmak (xiisusi
otaglarda ve ya seyf qutularinda saxlamag);

13. qiymatlilarin, o climladan banknotlarin va sikkalarin inkasasiya edilmasi vo
gondarilmasi;

Banklar tarafindan hayata kegirilmayan faaliyyat névlarinda heg bir bank topdansatig va
ya parakanda ticarat, istehsal, nagliyyat, kand tasarriifati, yataqglarin islanilmasi, tikinti ve
sigorta faaliyyati ilo maggul ola va ya sigorta tagkilatlar istisna olmagla tarafdas, sarik va ya
payci kimi bunlarda istirak eda bilmaz.

Hal-hazirda Azarbaycanda bank sisteminin faaliyyastini tanzimlaysn bir nega asas
ganunlar glivvadadir:
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Banklar haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu

Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki haqqinda Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu) ;

Bank olmayan kredit tagkilatlar haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu);
Valyuta tanzimi haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu;

Kredit ittifaqlari Haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu;

Po¢t haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu);

“ipoteka haqqinda" Azarbaycan Respublikasi Qanunu.

9)" @manatlarin sigortalanmasi haqqinda" Azarbaycan Respublikasinin Qanunu
Beynalxalq tacriiba gostarir ki, bank sisteminin samarali faaliyyati liglin bank birliklari
va konyorsiumlan, holdinglari, xtisusi tayinatl banklar, kredit kooperasiyalari haggnda
qanunlar iglanib hazirlanmalidir. Hamginin banklann faaliyyatini nizamlayan qanunlar
topiusuna kredit igi, elektron 6danis sistemi, bank sirri, banklarin iflasi ganunlan da
daxil edilmalidir. Maliyya-kredit sisteminda banklarla barabar faaliyyat gdsteran
digar maliyya instutlari giymatli kadizlar va fond birjasi, faktoring va trast girkarlari,
investisiya fondlan haqqinda qanunlar da az shamiyyat kasb etmir.

BANK SISTEMININ MAKRO INKiSAF GGSTORICILSRI

Bank sisteminin miiayyan edilmis funksiyalarindan ¢ixis etmis olsaq, onun inkigafini
asagidaki gostaricilarin kdmayi ila giymatlandirmak olar:

1.

2.
3.
4

Pul vahidinin dayanaqhgs;

Pul dévriyyasinin dayanaqligi;

UDM-nin monetizasiya saviyyasi;

Inflyasiya saviyyasi (malum oldugu kimi, bir tarafdan inflyasiya bank faaliyyatinin
obyekti olan pul vasaitlarinin artmasina sabab olur, digar tarafdan da inflyasiya vaxti
keg¢mis kreditlarin artmasina va hatta onlarin tam qaytarilmamasina gatirib gixara
bilar);

Bank sisteminin dayanaqligi haqqinda shamiyyatli informasiyani hamginin agagidaki
gostaricilar vers bilir:

Bank sisteminin aktivlarinin (passivlarinin) UDM-ya nisbati;

Bank sisteminin macmu galirinin UDM-ya nisbati;

Igtisadiyyatin real sektoruna taklif olunan kreditlorin UDM-da ve macmu bank
aktivlerinda payi;

Banklarin alda etdiklari giymatli kagizlarin UDM-ya nisbati;

Bank sisteminin rentabelliyi, o ciimladan igtisadiyyatin digar sektorlarinin rentabellik
gostaricilari ilo miiqayisads;

Bank sistemi resurslarinin tarkibinda shalinin pul vasaitlarinin UDM-ya va ahalinin pul
galirlarina nisbati;

Bank sistemi resurslarinin tarkibinda miiassisa va tagkilatlarin pul vasaitlarinin UDM-
ya nisbati.
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BANK SISTEMINDO MALIYY®D SABITLIiYININ 9SAS PRINSIPLORI

Bank sisteminda maliyya sabitliyi siyasati iglayib hayata kegirarkan asagidaki prinsiplari
rahbar tutmagi magsadauygun hesab edik.

Birinci prinsip. Sistemli riskin diagnostikasi nazarat naticasinda alda olunan malumatlara,
bazar gdstaricilarina va sistemli riskin agreqasiya edilmis indikatorlarina asaslanmalidir. Pul
siyasatini hayata kegiran organ - risk amillarinin gliclanmasi haqqinda hayacanli signallarn
formalasmasi barada informasiya alda edib maliyya vasitagilarinin faaliyyatina tasir etma
imkani alda edar. Miiasir monetar nazariyyasi milli maliyya sistemlarina ciddi tasir géstaran
miixtalif sistemli riks amillarini geyd edir. Makroprudensial gararlarin ssmaraliliyi baximindan
sistemli riskin miixtalif indikatorlarinin ahamiyyatliliyini giymatlandiran gdstaricilarin tasiri
da miixtalifdir. Buna gora da milli tanzimlayici an azi maliyya vasitagiliyinin tistlinliik tagkil
edan tipini, milli maliyya sisteminin inkisaf saviyyasini va milli maliyya bazarinin darinliyini,
habela miixtalif kredit mahsullarinin talab va taklif dinamikasinin tendensiyalarini nazara
almagqla milli maliyya sistemi ligiin an shamiyyatli olan g6staricilari se¢malidir.

Ikinci prinsip. Pul siyasati hazirlandigi zamani milli maliyya bazarinin biitiin seqmentlari
ila maliyya tasisatlari arasindaki qarsiligh alagalarin dinamikasinin monitoringini aparmal,
ham da milli maliyya vasitagilarinin transsarhad alagalarini dark etmalidir. Stress
situasiyalarinin tacriibasi gostarir ki, maliyys tasisatlari arasinda qargiligh asililiglar tez
bir zamanda giiclana bilir. Bu da 6z névbasinda gézlanilmaz neqativ sok zamani maliyya
xidmatlarinin taklifinda pozuntulara va bu takliflarin dayandiriimasina gatirib gixarir.

igtisadi mazmununa géra ekvivalent xidmatlarin taklif edilmasi lizra maliyya aktivliyi
maliyya bazarinin bir segmentinden basqa segmentlara yerini dayisa bilir. Maliyys
vasitagiliyinin bu xiisusiyyati ya mixtalif maliyya sahalarinin milli tanzimlayicilari arasinda
miitamadi informasiya miibadilasini, ya da tanzimlayici salahiyyatlarin bir organin slinda
camlasgdirilmasini talab edir.

Maliyya vasitagiliyi aktivliyinin yerini dayigmasi maliyya sabitliyinin neqativ tasir géstars
bilirsa, onda monetar organ pul siyasatinin kdémakliyi ila maliyya bazarina miidaxilaya
hazir olmalidir. Bunun (igiin milli maliyys vasitagilarinin (xiisusan da sistem ahamiyyatli)
maliyya durumunun dinamikasi hagqinda dagiq malumatlarin vaxtinda va miitamadi olaraq
toplanmasi va emali talab olunur.

Ugiincii prinsip. Monetar organ pul siyasati alstlarindan istifads edarak hal-hazirda daxili
bazarda maliyya stabilliyini daha gox tahdid edan sistemli riskin ve maliyya disbalansinin konkret
amillarinin mahdudlagdinlmasina yénalan infrastruktur siyasati aparmalidir. Onun istifads etdiyi
alatlar ananavi, lakin maliyya vasitagilari tarafindan haddindan artiq (sistemli stabillik néqteyi-
nazarindan) risklari g6tiirmasini mahdudlasdiran prudensial talablars séyksnmalidir.

Milli Markazi Banklarin tacriibasinin empirik 6yranilmasi géstardi ki, hal-hazirda sistemli
riks amillarinin neqativ tasirini azaltmaga imkan veran kompleks alatlar dasti artiq vardir.
Bela alatlari ya birdafalik, ya da zamanda dayisan sakilde kdklamak olar. Makroprudensial
tanzimlama organinin istifada etdiyi alatin kdklanmasi tipindan asili olmayaraq, onun
gabaglayici tasiri kifayat qadar sart olmalidir. Sistemli risklarin formalagmasi fazasinda sart
talablarin tatbiqi, sistemli risklar hatta materiallagdiqda bels, sokun milli maliyys sistemi
boyunca yayildigi halda daha miqyasli tanzimlamaya olan talabati azaldir.
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Dordiincii prinsip. Potensial stressin garsisini samarali gakilde almaq liglin maonetar
organlar pul siyasatinin hazilarlayarkin intensiv beynalxalq informasiya miibadilasi
aparmalidirlar. Onun intensivliyi, forma va tezliyi milli maliyya vasitagilarinin transsarhad
amaliyyatlarina calb edilma daracasindan asilidir. Sistemli riskin xarici amillarinin va milli
maliyya vasitagilarinin transsarhad garsiligh asiliiglarinin darki milli tanzimlayicilarin six
amakdashgini talab edir. Buraya takca onlar arasinda miitamadi informasiya ve malumatlar
miibadilasi deyil, hamginin birge harakatlar programinin, masalan, 6z faaliyyatini eyni
zamanda bir nega yurisdiksiyalarda hayata kegiran tasisatlara birga tasir (vo/va ya sanasiya)
planlarinin islanmasi da daxildir. Bu ciir omakdasliq nazarat malumatlarn da daxil olmagqla,
maliyya bazarindaki vaziyyat va iri maliyya vasitagilarinin maliyya vaziyysti haqqinda
malumatlar miibadilasini nazarda tutur.

Besinci prinsip. Pul siyasatinin asas istiqamatlari tasbit edilarkan Markazi Bank miixtalif
orqanlarlarla, o ciimladen Maliyya nozarst palatasi, Maliyye Nazirliyi, igtisadi inkisaf
Nazirliyinin taklif va tovsiyalarini nazara almalidir. Ancaq sén sdz pul siyasatini hayata
kegiran orqan kimi Markazi Bankin olmalidir.

Altinci prinsip. Bu yurisdiksiyada segilmis institusional modeldan asili olmayaragq, pul
siyasatinin maqgsadleri va vazifalari qanunvericilikda daqiq va birmanali miiayyan edilmali,
habelo Markazi Bankin comiyyat qargisinda hesabatlliginin forma va tezliyi ds qeyd
edilmalidir.

Pul siyasatinin maliyys tahlikazliyinin tamin edilmasinda mandatinin daqiq va birmanali
miiayyan edarss, o, 6z garari (sistemli risk amillarinin tahliikaliliyinin giymatlandirilmasi)
asasinda qeyri-populyar tadbirlor hayata kegira bilir. Belo oldugda, o, ona bdyiik tazyiq
gostoarildiyi va prudensial tadbirlarin yumsgaldilmasi va igtisadi artimin kredit ekspansiyasi
vasitasila havaslandirilmasi talablarinin sayl artdigi zaman yani igglizar tsiklin avvalinda
miigavimati (o climladan, siyasi) daf eda bilir.

Digar tarafdan, pul siyasatinin magsadlari ganunvericilikda kifayst gadar genis tasbit
olunmalidir ki, sistemli risk amillarinin va maliyya vasitagilarinin biznes modellarinin
tokamiiliina cavab olaraq gériilan tadbirlarin zaruri ¢evikliyi mahdudlagdiriimasin.

Monetar orqana genis salahiyyatlarin verilmasi ila yanagi ona garsi camiyyat qargisinda
yiiksak hesabathliq ve miitamadi kommunikasiyalar qurmaq talablari da irali siirtilmalidir.

Yeddinci prinsip. Monetar orqanin camiyyatla kommunikasiyalarinin xarakteri, forma va
tezliyi: milli maliyya bazarinda maliyya stabilliyinin vaziyyatinin cari giymatlandirilmasina
uygun galmali; tatbiq olunan pul siyasati tadbirlarini izah etmali; camiyyatin gézlamalarini
idara etmak imkanini vermalidir.

Biz hesab ediri ki, yuxarida gostarilon prinsiplare amal edilmasi Markazi Banka pul
siyasatini iglayib hayata kegirmaya, milli igtisadiyyatda maliyya tahliikazliyini dastoklomaya
qadir olan idarsetma strukturunu formalagdirmaq imkani veracakdir.

Bununla alagadar AMB Banki pul siyasatinin asas istiqamatlarinin hazirladigi prosesinda
asag@idakilari hayata kegirmalidir:

- Maliyya sektorunun qisa intervallarla (har ay ve ya hatta har hafta) alda olunan

moalumatlardan istifada etmakle miixtalif indikatorlar dairasina asaslanan monitoring
sistemininn yaradilmasi istigamatinda iglari davam etdirmali;
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- Miimkiin gadar analizlera risklars, zaif yerlara ve banklarn igtisadiyyatinin digar
segmentlari ila xlisusan da, ddvlat sektoru, sigorta sektoru, aktivlarin idare edilmasi
tizra sirkatlorls, sshmlar bazar, istigrazlar bazari, banklararasi pul bazarlar va valyuta
bazarlar ilo alagalarina toxunan slava indikatorlari daxil etmali;

- Bank tipli miixtalif miiassisalarin (dovlat banklari, xiisusi kommerisya banklar, kredit
kooperativlari va digar maliyys idaralari) davranisina xtisusi diqqat yetirmali;

Igtisadiyyatin daha aktual segmentlari Ggiin maliyya stabilliyi indikatorlari dastinini
iglanmasi istigamatinda iglari davam etdirmali. Bununla alagadar igtisadiyyatin miixtalif
sektorlari arasinda biitiin maliyya alagalarini ahata edan sektorlar balansi sistemini iglayib
hazirlamagq t6vsiya olunur. Bu, xiisusan da maliyya sektorunda movcud olan gizli risklarin
vo zaif yerlarin agkar edilmasi va aradan galdinlmasi iigiin faydali ola bilir.

Cadvral 8
HOYATA KEciRiLaN SIYASOTLOR VO MALIYYD SABITLIYI

Siyasatin ahata dairasi Osas magsadler Maliyye sabitliyi cercivesinda

magqsadi
Prudensial Fordi maliyyas institutlarinin Sistem risklarinin
tenzimlomea faaliyyatine limitlar miayyanlesdirilmasi.

Kredit ve aktiv giymatlerinds
Monetar Qiymet stabilliyi bum dénamlerinds hadsiz
dayisikleri cilovlamagq.

Kapital axinindaki
Valyuta kursunun stabilliyi dayiskenliyi{volatility)
azaltmaq.

Valyuta kursunun
tanzimlanmasi

Maliyys sistemindaki stresslara
Fiskal siyaset Telabin tsikliliyinin idare edilmasi cavab vers bilan fiskal
goruyucu rolu oynamagq.

BANK SEKTORUNUN DAYANIQLIGI

Bank faaliyyatinin dayanaqligi makrosaviyyads nagd pullarnin dovriyyaya buraxiimasi
nagd va nagdsiz formada ehtiyatlarin akkumulya-siyasi va yenidan bdlgiisii prosesinda
tazahiir edir. Bank faaliyyatinin dayanaqligi pul sferasinin, pul dévriyyasi va kreditinin, pul
formasinda taklif edilan digar bank xidmatlarinin inkisafinin dayanaqligi sahasidir. Muasir
global dévrda bank sisteminin dayanagqliq definisiyasinin tadqiqi bdyiik aktualliq kasb edir.
Bu sahada aparilan tadqgiqatlarin asas magsadi global maliyya-igtisadi bdhranlarin dlka
igtisadiyyatina tasirlarinin minimum hadda ¢atdinimasidir.

Ham 6&lkamizin, ham da xarici dlkalarin manbalarinda “dayanaqliq” va “stabillik"
anlayiglarinin eynilasdirilmasina rast galmak miimkiin olur. Bela ki, Fransa nasrlarinda
dayanaqglig “har zaman eyni vaziyyatda hayata kegirilmasi mirnkiin olan bir seyin
saciyyasi” kimi garh olunur. ingilis manbalerinde dayanaqliq “obyektin daimi
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yerlagmasi, bir gadar yerini dayigdikdan sonra tarazliq va ya ¢ixig vaziyyatina gayitmaq
gabiliyyati" kimi saciyyalondirilir. Almaniya nasrlorinds isa dayanaqliq “sarsil-
mazhq vaziyyati" kimi basa diisiiliir. Bu anlayiglar bir-birina yaxin olsalar da, onlarin
mazmunu Ust-lista diigmiir. Stabillik hagigaton da statikaya meyl edir, “"dayanaqliq”
anlayi-sinda ise daha gox harakat, inkisaf 6na gakilir. Bizca, stabilliyi bu va ya digar
hadisada (prosesda) daimi qalani, dayanaqliq isa alda olunan bir mafhum kimi faaliyyat
prosesinda taraqqiya dogru dayisan bir hadisa kimi basa diisenlarla razilagsmagq olar.
Zannimizca, dayanaqliq daha genig anlayis olmagla stabilliya nisbatda sabab va natico
vaziyystindadir: burada dayanaqliq natica, stabillik ise onun taminin sababi kimi gixis
edir. Dayanaqliga stabillik asasinda nail olunur. Bu anlayiglar arasinda farq bundadir
ki, dayanaqliq (hadisa, proses) prosesin pozitiv inkisafi baximindan nazardan kegirilir,
stabillik isa statuskvonun davam etmasini xarakte-rizo edir. Dayanaqliq “harakatin
elementlarindan biridir".

Praktiki noqteyi-nazardan belo yanagma gostarir ki, bankin faaliyyati prosesinda onun
tokca alda olunmus saviyyani (stabilliyi) goruyub saxlamag deyil, ham da inkigafi, faaliyyati
geniglandirmayi (dayanaqli inkisafi) talab edan daha miirakkab vazifalori meydana gale
bilar.

Dayanagqliq va stabillik eyni hadisanin miixtalif taraflaridir va bu manada bizim predmet
haqqinda tasavviirlarimizi genislandirir. Dayanaqliq va stabillik birbirini tamamlayir. Birlikda
onlar ham bank sisteminin, ham da onun ayri-ayn pul-kredit institutlarinin faaliyyatindaki
nailiyyatlari va catigmazliqlar ifads edir. Dayanaqliq bankin faaliyyati ila six baghdir. Malum
oldugu kimi, bankin faaliyyati spesifikdir va bu spesifiklik onun biitiin proseslarina rang gatir.

Bank faaliyyati miibadila sferasi ila six alagali olur. Bank isa mallarla deyil, pulla “alig
verig" etdiyindan, toplanmis pul vasaitlorini igtisadi subyektlarin monetar maraqlarina
uygun yenidan boliigdirdiiyiindan, onun dayanaqliqgini mahz pul dévriyyasinin géstaricilari,
bank mahsulunun istehsali va dovriyyasi va bank xidmatlarinin gostarilmasi vasitasile
giymatlandirmak olar.

Bank sisteminin dayanagliginin mahiyyati baximindan daha bir miihiim metodoloji talabi
nazara almaq lazimdir.

Malumdur ki, bank ictimai tasisatdir. Onun dayanaqglnginda ham hiiquqi, ham da fiziki
soxslar, ham doévlat, ham dadigar banklar maraqglidirlar. Bank faaliyyati ictimai xarakter dasiyir
va buna gora da onun dayanaqligi banklarin faaliyyatinin ictimai talabatlara uygunlugu ils
Olgiiliir. Yalmz 6ziina iglayan banklar sonda etibar itirir, qeyri-dayanaqh iqtisadi strukturlar
kateqoriyasina kegir.

Banklar garsisinda hamisa ictimai talabatlardan irali galan sosial ohdaliklar durur.
Unutmamalidir ki, bank miistarilarinin hesablarindaki kapitallar banklarin deyil. Banklar onlari
tokca saxlamamall, ham da tesarriifat subyektlarina qaytarmalidir. Risklarin artdigi saraitda
banklara dayanagl inkigafin tamin edilmasi ila bagl verilan talablar bdylik shamiyyat kasb edir.

Biitiin bunlar bels qanasata galmaya asas verir ki, bank sisteminin dayanaqligi ictimai
struktur olan sisemin inkigafinin ela bir xiisusiyyatidir ki, o, ictimai talabatlara uygun
olaraq onun faaliyyatinin takrar istehsalinin geniglonmasi (albatta, kamiyyat va keyfiyyat
baximindan) ila miigayiat olunur.
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Dayanaqligin tahlili zamani onun aslamatlori masalasi do miihim ashamiyyat kasb edir.
Dayanaqh: Uzunmiiddatli, daimi prosesdir. O, artimdan, masalan, kredit eks-pansiyasi zamani
misahida edilan faaliyyat miqyasinin geniglan-dirilmasindan farglanir. Bu, bank sisteminin
strukturunun, biitiin bloklarinin va elementlarinin inkigafidir. Bankin obyektiv xassalarini, magsadli
oriyentirlarini, faaliyyst ganunlarini va prinsiplarini dark edsn camiyyat bank faaliyyatini bacarigla
tanzimlays bilirss, bu zaman inkigafin dayanaqgl gindan bahs etmak miimkiindiir. Bu, takca
banklarin deyil, ham da bank infrastrukturunun inkisafini saciyyalandiran sistemli prosesdir.
Bu, yalniz balanslagdinimig inkigaf liciin lazim olan ilkin garaiti yaradan xarici mihit dayanaqli
inkigaf etdikds, miimkiindiir. Bu, bank faaliyyatinin miixtslif istiqgamatlarinin real, balanslagdiriimig
inkigafini niimayig etdiran bir prosesdir. omaliyyatlarin, 6z xiisusi kapitalinin, 5hdalik va aktivlarinin
hagminin, dayarin va taciliyin sinxron inkigafi bank sisteminin dayanaqli inkigafini temin edir.
Malum oldugu kimi, bank sisteminin bir ne¢ga dayanaqliq tipi mévcuddur. Bu tadgiqatda diggat
asasan xiisusi yer tutan maliyys dayanaqgligi masalalari {izarinda camlagdirilmigdir.

Bank sistemi yalniz 0 zaman dayanagqliga iddia eda bilar ki, onun faaliyyati:

Pozitiv dinamikani niimayis etidirsin

Miitaraqqi dinamik proses fasilasiz olsun

Igtisadi ve maliyya faaliyyatinin geniglanmasinda tazahiir etsin

Onlarin biitiin elementlarinin (ham kapitalin, ham da maliyyanin, rezerv va galirin), o
ciimladan ictimai masraflara ganasat hesabina tarazli inkigafini niimayig etdirsin

Takca onun faaliyyatinin kamiyyat baximindan geniglanmasi prosesini deyil, ham da
onun keyfiyyatinin yaxgilagma prosesini niimayig etdirsin

Inkigafin fasilasizliyindan xabar versin

Bank faaliyyatinin asas istigamatlarinin tarazli inkigafini ifada etsin (bu, investisiya
cantasinin diversifikasiyasi, miixtalif igtisadi risklarin azalmasi ila miigayiat etmalidir);

Faaliyyatin ayri-ayri elementlari daxilinds tarazligin alds olundugunu géstarmis olsun.

Bankin dayanagliina takca onun faaliyyatinin pozitiv istigamati sayasinda deyil,
ham da xarici miihitla 6zal miinasibatlarin inkigafi sayasinda nail olmaq miimkiin olur.
Bu, ham da bankin dayanaqgliginin alamati kimi ¢ixis edir. Masalan, bu ciir miinasibatlar
hesablagma miina-sibatlari sisteminda yaranir. Bankin digar igtisadi subyektlar qargisinda
0z dhdaliklarini ciddi gakilda yerina yetirmasi onun normal faaliyyatinin alamatidir. Tasadiifi
deyildir ki, bankin 6dema tarixinds biidcs, vergi orqanlan gargisinda vaxti kegmis 6demalarin
olmamasi onun dayanaql inkigafindan xabar verir.

Qeyd edildiyi kimi, bank sisteminin inkigafinin dayanaqlig: pozitiv inkigaf va artimla
assosiasiya edan inkisaf formasini kasb edir. Bu harakat ham biitévliikda bank sisteminin,
ham da onun ayri-ayri elementlarinin kamiyyat va keyfiyyat parametrlarinin igtisadiyyatin
maragqlar ils qarsiligh tasirlarda kompleks, pozitiv inkigafini ifada edir.

BANK SISTEMININ DAYANAQLIGIN MEYARLARI
Aparilan tahlillar géstarir ki, bank sisteminin dayanaghginin meyari kimi onun asagidaki
alamatlarini geyd etmak olar:
Ictimai shamiyysatli institut kimi simasinin dayigmazliyi;
Onun 6z funksiyalarindan irali galan 6hdaliklarini yerina yetirmasi.
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Bank sisteminin funksiyalarindan va yuxarida geyd edilan dayanagliliq alamatlarindan
¢ixis etmakla geyd etmak olar ki, onun gdstaricilari liglin agsagidakilar saciyyavi olmalidir:
Destruktiv xarici va daxili amillarin tesirine baxmayarag, inkisafin fasilasizlyi, inkisaf
prosesinda bas veran kataklizmlardan sonra barpa olma qgabiliyyati kimi bagsa diigiilon hayat
qabiliyyatliliyi;
Bank faaliyyatinin miqyas va keyfiyyatinda darin tanazziillari istisna edan tarazli
inkisaf;
Bank faaliyyatinin ayri-ayri elementlarinin maraglarinin balansi, biitiin bloklarinin sinxron
inkigafi, faaliyyat ndvlarinin diversifikasiyasi ila miigayiat olunan tarazl faaliyyat.
on Umumi planda bels bir naticani geyd etmak olar ki, bank sistemini:
Bohranlar olmadiqda;
Bank faaliyyatinda ziddiyyatlar imumilikda hall olunduqda;
Xarici miihitla — igtisadiyyatin miixtalif sektorlari, miixtalif bazar tiplari ila pozitiv garsiligh
tasirlar tamin olunduqda;
Istehsalin arazi yerlagmasina adekvat olan miitanasib cografi yerlagmaya nail olunduqda;
Onun miixtalif tiplarinin dayanaglhdi (o climladan siyasi, ganun-vericilik, manavi va digar
sferalarin dayanaqlg) iiza gixdiqda;
Ayn-ayri banklar miiflislagsa bels, imumi pozitiv inkigaf tendensiyasi davam etdikds;
Toplanmis kapitalin samarali bélgiisii hayata kegirildikds;
Kapitallarin sirkulyasiyasi tamin olunduqda;
Miitenasiblik pozuldugda va ya neqativ xarici sarsintilar giiclondikda bels, daimilik
(tarazliq) davam etdikds;
Risklari giymatlandirmak va idars etmak imkani olduqda;
Oziiniikorreksiya, disproporsiyalari mahdudlagdirmaq va aradan galdirmaq qabiliyysti
formalasdiqda, onu dayanaqgli hesab etmak olar.
Bank sisteminin dayanaqligi agagidaki amillar qrupu gartlanir:
1. pul kitlssinin milli igtisadiyyatin talsbatlarina uygunlugu — pul taklifinin stabilliyi
amillari;
2. iqtisadi subyektlar arasinda pul hesabatlarinin apariimasinda fasilssizlik — likvidlik
amillari;
3. iqtisadi arim va milli igtisadiyyatin investisiya aktivliyinin havaslandirilmasi (g¢iin
samarali garaitin olmasi.

BANK SiSTEMINIiN DAYANAQLILIGININ QiYMOTLONDIRILMoSI
VO MONITORINQI USULLARI

Bank sektorunun samaraliliyin va dayanaqlhiginin tamin edilmasi tadbirlari bir gox halda
onun monitoringindan asilidir.

Malum oldugu kimi, Markazi Banklarin bank tsnzimlsnmasi ve na-zarsti sistemi
¢orgivasinde kommersiya banklarinin faaliyyatinin moni-toringi asagidaki kompleks
masalalarin hallina yénalmisdir:

1. Olkanin igtisadi inkisafinin vo kommersiya banklari sisteminin faaliyystinin asas

gostaricilarini aks etdiran informasiyanin toplanmasi;
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2. Bank sisteminin dayanaqliq gostaricilerinin tahlili va prognozu, bank sisteminin
sistemli risklarinin giymatlandirilmasi;

3. Banklarin etibarhihgim, bank sisteminin dayanaghgini sartlandiran miixtalif amillarin
tasir etma daracasinin askar edilmasi va giymatlandirilmasi;

4. Banksistemininddvlattanzimlanmasigargivasinda aparilantad-birlarin samaraliliyinin
giymatlandirilmasi.

Monitoringin asas istigamatlarini agagidaki kimi gruplagdirmaq olar:
amsallarin monitoringi;

bank risklarinin miitamadi monitoring;;

stress-testlagdirmanin naticalari asasinda monitoring;

bank sektorunun maliyya dayamhliginin gdstaricilarinin monitoring;i;
inzibatgilarin faaliyyatinin naticalari {izra informasiyanin monitoringj;
geyri-maliyya sektoru miiassisalarinin monitoringi.

Monltorlnqln bu istigamatlarindan har biri miivafiq funksional shamiyyata malikdir.
Lakin tadqiqatlar géstarir ki, onun qlisurlari var. omsallarin monitoringi amsallar sisteminin
analizidir. Bu analizler miivafig miivafiq qanunvericilik aktlarina uygun aparilir. Lakin daim
globallagan diinyada bu normativlar sistemlarin takmillagdirilmasina eytiyac var.

Bu problemin halli ¢argivasinda hamginin rahbar va bas miihasiblars, banklarin ugot-
amaliyyat iginin tagkilina, daxili nazarat sistemina daha yiiksak talablar irali siiriilmasi vacib
sortdir. Bununla yanasi ananavi amsallar sistemini banklann 6z faaliyystinda lizlagdiklari
risklarin kompleks analizinin yeni sxemi ilo tamamlamaq lazimdir. Bank faaliyyatinin
monitoringinin biitiin istiqgamatlarinin inkigafi da ela mahz buna sabab olacaqdir.

Bu, bir gox manada risklarin miitamadi monitoringina da aiddir. Hal-hazirda bu, asagidaki
istigamatlari 6ziinda birlagdirir:

1. kapitalin yetarliliyinin monitoringi;

2. Kredit risklarinin monitoringi (qeyri-maliyye miiassisalarinin kreditlagdirma riski va
istehlakgi kreditlagdirma riski);

3. Likvidlik riskinin monitoringi;
Bazar riskinini monitoringi.

Rlsklarln monitorinqi har ay aparilir va bankin faaliyystindaki geyri-samarali tendensiyalari
an erkan marhalalarda agkarlamaq magsadini dasiyir.

Bank sisteminin miixtalif ndv risklara maruz qala bilma daracasi va kapitalin yetarliliyinin
vaziyyati hagqinda informasiya Markazi Bank tarafindan dlkanin bank sektorunun inkisafi hagqinda
miivafiq il ligiin hesabatlarda va bank sektorunun icmallarinda miitamadi olaraq gatirilir.

Belalikls, hal-hazirda Markazi Banklar bank sektorunun dayanaglhiginin miixtalif
monitoring lisullarindan istifada edir. Bank faaliyyatinin monitoriniginin asas istigamatlarinin
samaraliliyinin daha da yiiksaldilmasi va inkisaf etdiriimasi bank sisteminin maliyya
dayanaghginin méh-kamlandirilmasina xidmat edacakdir.

Bununla bela hesab edirik ki, Markazi Banklar:

1. Kommersiya banklari tarafindan taqdim olunan maliyys hesa-batlarinin métaboarliyi
lizarinda nazarati giicloandirmali;

N
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2. Auditor sirkatlari tarafindan bank hesabatlarinin yoxlanmasinin gedisi {izarinda
nazarati gliclondirmali;

3. Rahbarlara vo bag miihasiblara, banklarin ugot-amaliyyat iginin tagkilina, daxili
nazarat sistemina verilan talablari artirmali;

4. 9nanavi amsallar sistemina banklarin 6z faaliyyatinda Uizlagdiklari risklarin
kompleks tahlilini alava etmalidir. Bu, bank faaliyyatinin monitoringinin biitiin
istiqamatlarinin inkigafina sarait yaradacaqdir;

5. Kredit risklari lizarinda nazarati giiclondirmak magsadila markazlagdirilmis kredit
informasiya sistemini — kredit informasiyasi biirosunu yaratmalidir.

BANK SEKTORUNUN F9ALIYY9TiNiN MAKROPRUDENSIAL GOSTORICILORI
Toassiif ki, kompleks sgokilde taqdim olunan gdstaricilordoan dayanaghigin
giymatlandirilmasi ig¢lin istifads edilmir. Lakin onlar dlkanin bank sisteminin inkisafinin
giclii va zaif taraflarini, habela onun faaliyyatinda bazi sistmeli risklari agkar etmays imkan
verir. Dinamikada hamin gdstaricilar bank sferasinda negativ hallardan onun dayanagligin
zoiflomasindan xabar vera bilir. Bank sisteminin inkigafini giymatlandirmak (igiin bank
sektorunun inkigafini saciyyalandiran makroigtisadi gdstaricilardan da faydalanmagq olar.
Bank sektorunun va onun strukturlarinin faaliyyatinin makroprudensial gostaricilarina
asagidakilar aiddir:
1. kapitalin yetoarliliyi;
risk saviyyasi baximindan bankin 6z vasaitlarinin (kapitalinin) aktivlara nisbati;
risk saviyyasi baximindan bankin asas kapitalinin aktivlara nis-bati;
kredit riskinin saviyyasi baximindan aktvlarin macmu aktivlara nisbati.
kreditlorin imumi hacminda problemli va limidsiz kreditlarin payi;
Verilmis kreditlarin Gmumi hacmindan faizle kreditlar iizra miimkin itkiler Ggilin
formalagdiriimig rezerv;
7. Iri kredit risklarin macmu 6lglisiiniin kapitala nisbati;
8. Kredit togkilatlan tarafindan sahalar iizra taklif olunan kreditlar lizra borcun struktury;
9. Toaklif edilmig banklararasi kreditlarin va yerlagdirilmis depozitlarin cografi paylanmasi;
Likvidliyin giymatlandirilmasi:
— yiiksak likvidli aktivlarin macmu aktivlara nisbati;
— likvidli aktivlarin macmu aktivlara nisbati;
— yiiksak likvidli aktivlarin talab olunanadak 6hdaliklarina nis-bati;
— likvidli aktivlerin qisamiiddatli dhdaliklara nisbati;
— miistarilarin vasaitlarinin macmu kreditlara nisbati;
— bazar riski
— valyuta riski;
—faiz riski;
— fond riski;
— banklarin hesabat dévriinda maliyya naticasi:
— bank sektorunun aktivlarina faizls;
— bank sektoru kapitalina fazils.

o vk wnN
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HASIYD N25
Mikro vo Makroprudensial siyasat alatlari

Mikroprudensial siyasat alstleri:

- Gézlenilen itkilere qarsi evvelcaden ehtiyatlanma

- Aktivlerin bazar dayaerinin dayismasi riskina uydun olaraq ehtiyatlanma

- LTV/Minimal teminat haddi

- Spesifik maliyys risklerinin daha yiiksak risk daracasi ila giymatlandirilmasi

- Daha yiiksak kapital keyfiyyati do daxil olmagla minimal kapital telableri (Basel 111

- Leverec amsali

- Kapital buferi (Basel 1l1)

- Likvid aktivler buferi (Basel Il1)

- Valyuta ve 6deme miiddati uygunsuzluglarina limitlar (Basel 111)

- Makro-prudensial siyasat alatlari:

- Tsiklik dayisen ehtiyatlanma talableri

- Tsiklik dayisen teminat/kredit nisbati (LTV)

- Kontrisiklik kapital buferi (Basel I11)

- Maliyya bazarinin sistem ahamiyyatli istirakcilarina daha sart taleblerin (kapital, likvidlik) tatbiq
edilmasi

- Volatil maliyye manbslerina vergilar

- Kredit artiminin limitlanmasi

- Yuksok ehtiyat telablari

Manbe: IMF, April 5, 2011, “Managing Capital Inflows: What Tools to Use2”



HASIYS N26

Makroprudensial siyasatin konsepsiyasi

Makroprudensial siyaset sistematik maliyya bdhrani riskinin minimallasdinlmasina y&naldilmis
preventiv tadbirlar toplusudur. BVF, Beynalxalq Hesablasmalar Banki ve Maliyye Sabitliyi Surasi
terafindan birge hazirlanmig ve 2009-cu ilds darc olunmus ”“Maliyya institutlarinin, bazar ve aletlerin
sistem shamiyyatliliyinin giymatlandirilmasi iizra Telimat”da sistem riski “maliyya sisteminin ve ya onun
bir hissasinin vaziyyatinin pislosmasi naticasinde maliyys xidmatlarinin gdsterilmasinin pozulmas
riski» kimi geyd olunur. Beynalxalq maliyye taskilatlarinin hesabatlarinda maliyys xidmatlari dedikde
maliyye vasiteciliyi xidmatleri, risklarin idare edilmasi, &danis va hesablasma xidmatlari ve s. nazarde
tutulur. Makroprudensial siyaset merkezi bankin makroigtisadi hadaflara nail olmaq tgin yiritdiyi
monetar siyasat ve ayri-ayri maliyya institutlarninin sabitliyini tamin etmak, onlarin kreditorlar, misterilar
va investorlar qarsisinda dhdaliklerinin icrasina nezaret magsadile hayata kecirilan mikroprudensial
tenzimlama arasinda araliq yer tutur.Makroprudensial siyasatin dérd saciyyavi xiisusiyyati vardir:

* maliyya sisteminin Umumilikde dayanighgina gére masuliyyat;

* sistem risklarinin minimallasdinimasi;

* spesifik alatlar toplusunun istifadesi;

* diger dévlst qurumlari ils qarsiligh emakdashq.

Makroprudensial siyasatin obyekti kimi maliyya vasitacileri, bazarlar, maliyys bazannin
infrastrukturu, elaca de maliyys sistemi ve real igtisadiyyat arasinda qarsiligh alagalsr ¢ixis edir.

Makroprudensial siyasatin magsed|eri:

* tenazzil ve xarici soklarn da nezare almagla maliyys sisteminin macmu soklara qarsi
dayanighginin dasteklemasi;

* maliyya sisteminin biitévlikde izerina gétirdisyi risklerin mshdudlasdiriimasi;

* maliyya tsiklinin hamarlasdinlmasi: maliyya sisteminin sabitliyi v ya igtisadiyyat Uciin potensial
tahlitks ola bilacek "kdpiklerin” yaranmasinin garsisinin alinmasi.

Makroprudensial siyasat alatlori

istifada edilan alat arsenali baximindan makroprudensial siyasst mikroprudensial tanzimlame
carcivasina asaslanir. Makroprudensial tanzimlema prudensial normalarn tatbiq edir, kapital ve likvidlik
telableri, risklare dair limitler ve s. beynalxalq tacribade makroprudensial alstlarin tetbigina dair iki
yanasma mévcuddur:

* dayisen aletlar yanasmasi (variable approach)

- parametrlari zaman kegdikce (vaziyyatdan asili

olaraq) dayisen prudensial normativlerin istifadasi;

* sabit aletler yanasmasi (fixed approach)

— parametrlari deyismayan daimi olan macburi prudensial normativlerin istifadasi.

Reqabat mihitini dasteklemak ticiin bijtin istirakgilar Gizre eyni olan mikroprudensial standartlardan
fergli olaraq, makroprudensial siyasstin iki xisusiyyati var:

* sistem shamiyyatli institutlar, bazarlar va alatler iicin daha yiiksak standartlarin tatbigi nezerde
tutulur;

* «kdpiklerin» ve disbalanslarin yaranmasina miiqavimat géstarmak iiciin kontrtsiklik (dinamik)
xarakterli olmalidir.

Manbaler: International Monetary Fund, Bank for International Settlements, Financial Stability
Board, November 2009. ltai Agur and Sunil Sharma. Rules, Discretion, and Macro-Prudential Policy,
IMF Working Paper 13/65 (Washington: IMF)



BANK SEKTORUNUN MALIYYD DAYANIQLIGI INDEKSI

Bank sektorunun maliyya dayaniqligi indeksinin hesablanmasi zamani bank sisteminin
daha gox hassas oldugu risklar nazara alinir. istifade edilan gdstariciler asagida qeyd
olunmus gruplara boliniir:

1. Kapital saviyyasini aks etdiran gostaricilar;

Likvidlik risklarini aks etdiran gostaricilar;
Rentabellik gostaricilari;

Bazar risklari izra gostaricilar;

Aktivlarin keyfiyyatini aks etdiran gdstaricilar.

Gostancnlara dair haddlar statistik Gsillara va beynalxalq tacriibaya asasan miiayyan
olunur va verilmis limitlardan kanarlagmalar risklarin azalib va ya artmasini 6ziinda aks
etdirir. Har grup Gzra iimumilagdirilmis natica gdstaricilarin orta dlgiilmiis giymati asasinda
hesablanir.

indeks indikator gruplarinin orta riyazi giymati kimi miisyyanlasir.

Bank sektorun kdvraklik indeksi bank sektorunun davamligini aks etdirir.

indeks 6zal sektora kreditlarin, xarici borc 6hdaliklarinin va shalinin smanatlarinin standart
kanarlagmanin orta qiymati olaraq miiayyan edilir. Bu gdstaricilarin kaskin dayismasi bank
sektorunun dayanigh@ina tasir edir (masalan, bank depozitlarin gixariimasi, kreditlarin
yiiksak artim tempi,devalvasiya gozlantilari zaman pul axini va s.).

“oR W

Cadval 9

MALIYYD SABITLIYINO TOSIR EDON RiSK MONBOLORI

Endojen (daxili amil) Ekzojen (xarici amil)
* maliyys * igtisadi risk
o kredit * qeyri siyasi sabitlik
* bazar * hadiss risqi
o likvidlik * tobii hadisaler
* faiz * siyasi
* pul * boyik
* sirkatin riski * sirkatin ugursuzlugu
* informasiya texnologiyalarindan zaif istifade
* hiqugqi risk
* etibar va giiven
* s strateji riski
e sarmaya yetarliliyi riski
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BANK SEKTORUNDA DIAQNOSTIQ SISTEM

Bank sferasinda diagnostika sistemi tatbiq olunur va 4 hissadan ibaratdir:

1. banklarin giymatlandirilmasinin reyting sistemlari;

2. maliyya koeffisenti va grup saklinda analiz sistemi;

3. bank risklarinin giymatlandirilmasinin kompleks sistemi;
4. statistik modellar.

Sistemlar asasan kamiyyat giymatlandirilmasini voa kompyuterla keyfiyyat hesablarini
oziinda camlayir. Bazilarinda kompyuter proqramlari, bazi halda isa ekspert raylari
dominanthq edir.

Banklarin giymatlandirilmasinin reytiq sistemlari. Ilk avval banklarin reytingi onlarn
faaliyyatlarinin yerinda tahlili ila alagali idi. Hal - hazirda isa yanagsma miiayyan gadar
dayisarak uzaqgdan monitoring metoduna yaxinlagib. Burada subyektiv qgiymatlondirma
asas goturiilir. Reyting sistemi bank sferasinin cari vaziyyatini, problemli banklarin iiza
¢ixardilmasina imkan verir. Bu sistem konkret zaman kasiyinin informasiyasina asaslanir.
Uzagdan monitoring bir terafdan informasiya genisliyina yol agirsa digar tarafdan yerinda
olan informasiya ila daqiqliyini agag: salir.

Maliyya koeffisentlori va qrup gaklinds analiz. Malumdur ki, bankin maliyya vaziyyatini
son maliyya gostoricilar toplusu milayyan edir. Sonuncular 6ziinds kapitalin lazimi
soaviyyada olmasi, aktivlarin keyfiyyati, galirliyi va likvidliyi camlayir. Goxsayl koefifsentlar
bu géstaricilara aid olub banklarin sistem analizinda istifada edilir. Sistem (i¢iin informasiya
nazarat orqanlarinin illik hesabat malumatlar asasinda daxil olur. Analizlarin naticalari
ayr - ayn kredit tagkilatlarinin faaliyyatinin miiqayisasinin formalasmasi va ayri-ayn bank
gruplannin maliyya faaliyyati kriteriyalarinin tayin olunmasi, eyni zamanda uygun qrupun
gostaricilarina uygun olmayan banklarin miiayyan olunmasi ii¢iin istifada olunur. Qrup
saklinda analiz bank gruplan iiglin maliyya koeffisentlarina asaslanir. Nazaratgi miiayyan
edir ki, hansi saviyyada ayri-ayri banklarin gdstaricisi analoji banklardan farglidir va bunun
sababi aragdirilir.

Bela sistemda qruplarin tagkili aktivlarin hacmina (masalan béyiik va kigik banklar), bazar
segmentinin spesifikasina (masalan, yerli kommersiya banklari, xarici banklar, investisiya
banklari) asaslanir. Bazi sistemlar miiqayisa liglin xiisusi qruplar yaratmaga imkan verir.
(masalan, biznesin istigamati va ya konkret reqional banklar). Bela yollarla gostaricilari
pislagan banklar miiayyan olunur. Qrup analizi hamg¢inin biitiin bank sektorunda va ya onun
ayri-ayri seqmgntlarinda tendensiyalarin tadqgiqinda istifada olunur.

Bank risklarinin giymatlandirilmasinde kompleks sistemlar. Bela sistem ¢argivasinda
biitdvliikda kredit tagkilatinin risklarinin qiymatlandirilmasi bas verir. Kompleks yanasma
riskin kemiyyat va keyfiyyat amillarinin giymatlandirilmasina imkan yaradir. Bankin vaziyyati
haqqinda hartarafli informasiya alinmasi tigtin milli va xarici nazarat organlannin qarsiligh
faaliyyati vacibdir. Bankin yoxlanilmasina ¢oxlu resurs va vaxt sarf edilir, lakin iri milli va
beynalxalq banklarin va diversifikasiyali biznesi olan bank gruplarnnin giymatlandiriimasi
tclin rahatdir.

Statistik modellar. Statistik modellarin asas maqgsadi banklarn galacak vaziyyatini
prognozlagdirmag va vaxtinda bank problemlarinin diagnostikasidir. Model nazarat orqanlari
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torafindan bank faaliyyati haqqinda toplanmig informasiyalari risklarin giymatlandirilmasi
tigiin istifads edir.
Siyasi risklar
+ |darsetma formasi va siyasi institutlarin adaptasiya daracasi;
o Olkanin idaraetmasinda ahalinin genis istirak daracasi;
+ Iqtisadi siyasi maqsad va masalalar lizra genis konsesiumun olmasi;
¢ Qlobal maliyya va ticarat sistemina inteqrasiya daracasi;
o Milli tahliikasizliyin daxili va xarici gozlantilari.
ohali galirlarinin strukturu va iqtisadiyyatin struktur togkili
¢ dhalinin galirlarinin saviyyasi va hayat saviyyasi;
e bazar va geyri-bazar iqtisadiyyati;
¢ resurslarin movcudlugu va onlarin diversifikasiya daracasi.
iqtisadiyyatin artim perspektivi
e Kapital qoyulusu, amanatlarin hacmi va strukturu;
« iqtisadiyyatin artim tempi va xarakteri.
Biidea vergi siyasatinin elastiklik daracasi
¢ Milli hékumeatin fiskal siyasatinin yekunu va biidcanin tarazlig;
¢ Vergitutma sisteminin raqabatliyi, vergitutmanin daracalarinin artimi sisteminda
elastiklik daracasi;
¢ Ddvlat xarclarinin artimina yol agan amillor.
Dovlat borcu
e Milli hékumatin maliyya aktivlari;
e Dédvlat borcunun valyuta struktury;
¢ Pensiyalarin 6danilmasi lizra dovlat 6hdaliklari;
¢ Bank sisteminin dhdaliklari.
Qiymatlarin stabilliyi
¢ Qiymat inflyasiyasinin inkisaf tendensiyasi;
¢ Pul kiitlasinin artim tempi;
¢ Mazanna siyasati;
¢ Morkazi bankin suverenlik daracasi.
Tadiyya balansunin elastikliyi
e Xarici amaliyyatlar hesabinin vaziyyatina biidca - vergi va pul — kredit siyasatinin tasiri;
¢ Cari amaliyyatlar hesabinin strukturuy;
¢ Kapital axininin strukturu.
Xarici bore va likvidlik
¢ Xarici dovlat borcunun valyuta qurulusu va hacmi;
¢ Dovlat zamanatli 6hdaliklarin hacmi;
¢ Dovlat borcunun 6dama miiddati;
e Xarici aktiv va dovlat ehtiyatlarinin qurulugu vae hacmi;
» Borcun &danilmasi ilo bagl tarixi faktlar (defoltlarin tarixi ).
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BANK SEKTORUNDA STRES TEST SISTEMI

Stress testlor istisna hallarda bas vera bilacak hadisaler izra risk faktorlarin
dayismasinin bankin maliyya durumuna potensial tasirinin giymatlandirilmasi ligiin hayata
kegirilir va bankin potensial zaif taraflarini izlamaya, qiymatlandirmaya va zaruri preventiv
tadbirlari miiayyan etmaya imkan veran risklarin risklarin idara olunmasi mexanizminin
elementlarindan biridir. Stress test gargivasinda banklar kaskin zararlara gatirib gixaran va
risklarin idara edilmasini ¢atinlagdiran har bir risk faktorunu nazara almalidir. Bu faktorlar
bazar, kredit, likvidlik va digar risklarin komponentlarini 6zlinda camlasdirir.

Stress testloarin kegirilmasi naticasinda asagidakilar miiayyan edilir:

bankin kapitalinin goklara déziimliiyd;
soklar naticasinda bankin maruz galdigi maksimum itki;
bankin faaliyyatinda bogluglar;
miixtalif risklarin qiymatlandirilmasi va onlarin garsiligh alagasi;
bankin makro igtisadi amillardan asililigi.
Ssenari tahlilimiimkiin ekstremal hadisanin bag vermasi naticasinda eyni zamanda bir
neg¢a faktorun bankin maliyya vaziyyatina tasirini 6l¢iir. Ssenari tahlillari uzunmiiddatli
dévrlari ahata edir. Hassasliq tahlili yalniz bir faktorun dayigsmasinin bankin maliyya
durumuna tasirini Olgiir. Ssenari tahlilindan fargli olaraq hassasliq tahlili daha
qisamiiddatli dovrii shats edir.

7. Hoar bir bankda stress testlarin hayata kegirilmasi Ggiin bankin hacmindan va
onun faaliyyat istigamatlarinin miirakkabliyindan asili olaraq stress test modeli
hazirlanmaldir.

Stress testlarin aparilmasi zamani potensial maksimal zararin miayyanlagdiriimasi
tclin miixtalif risk faktorlarinin kombinasiyasina baxilmali va onlarin bir-biri ilo alagasi
nazara alinmalidir. Risk profillarinin miixtalifliyi sababindan, habela beynalxalq saviyyada
gabul edilmis stress testlarin kegirilmasi standartlarinin olmamasi ila alagadar stress test
modellarinin qurulmasi har bir bankda ona uygun olan gakilda hayata kegirilmalidir. Banklar
magsadindan asili olaraq soklarin tahlili {iglin ham hassasliq ham da ssenari tahlillarini
hayata kegirmalidirlar.

Banklar ilkin olaraq stress testlarin hayata kecirilmasi {i¢lin onlara tasir eda bilacak risk
névlarini miisyyan etmali va miiayyan edilmis har bir risk va onun kateqoriyasi {izra stress
testlar hayata kegirmalidir.llkin marhalada har bir risk kateqoriyasi iizra banka tasir eda
bilacak makro va mikroiqgtisadi risk hadisalari miiayyan edilmali, onlarin tarixi dinamikasina
baxiimali va bankin maliyya hesabatlarinin atrafli tahlili hayata kegirilmalidir. Bu ndv tahlillar
hayata kegirildikdan sonra banka tasir eda bilacak goklar miiayyan edilmalidir. Soklar stress
testin kegirilma magsadindan asili olarag miiayyan bir istigamatda va ya kompleks sakilda
ola bilar.

Stress test proseslorinda hadisalarin ekstremalliq va ehtimal kriteriyalarinin alaqgasi
nazara alinmalidir. Yani, har hansi bir risk faktorunun ekstremal hadda dayigilmasi ehtimali
miimkiin olmalidir. Stress testlar hadisalarin bas verma ehtimallarini miiayyan etmir.
Bu sababdan ssenarilarin segilmasi zamani hadisalarin bag verma ehtimallarinin basa
diistilmasi vacib gartdir.

oV A WD e
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Stress testin hayata kegirilmasi tigiin istifada edilon malumatlarin métabarliyi va aktualligi
yoxlaniimalidir. Bu zaman istifads edilan hesabatlarin davamliq ve miiqayisalilik meyarlarina
uygunlugunun tamin edilmasi nazara alinmalidir. Stress testda gabul edilmig har bir farziyya
tahlil edilmali va asaslandiriimalidir. Stress testlar hayata kegirilarkan “an pis”, “an yaxs1"
vo "ehtimal olunan” ssenarilari tartib olunmali va farziyyalar daxil olmaqla har bir ssenari
iiclin ayrica meyarlar vo soklar miiayyan edilmalidir. Stress testlarin kegirilmasi zamani
risk faktorlarinin miiayyan edilmasinda yalniz kegmis malumatlara asaslanmagq diizgiin
olmayan naticalara gatirib gixara bilar. Bu sababdan stress testlarin hazirlanmasi zamani
bank tarixi ssenarilardan bagqga potensial risklari va maksimal itkilari nazara alan hipotetik
ssenarilari da nazardan kegirmalidir.

Bankin maruz qaldig risk faktorlarinin sayi haddan artiq gox olduqda bu faktorlarin
arasindan yalniz bankin faaliyyatina ciddi tasir eda bilacak asas risk faktorlar segilmali va
onlarin bankin maliyya durumuna tasiri dlgiilmalidir.

Stress testlor aparilarkan an azi asagidakilar nazara alinmalidir:

- miixtalif sektorlarda bag veran sok hadisalarinin bankin kredit portfelina va onun
keyfiyyatina tasiri;

- UDM-da bas veran doayisikliklarin bankin kredit vo depozit portfelina tasiri;

- inflyasiya dayigkanliyinin bank mahsullarinin faizlarina va kredit portfelina tasiri;

- miixtalif mahsullarin faiz daracalarina tasiredici amillarda bas veran

- doyigikliklarin ham faiz daracalarins, ham da bankin manfaating, kapitalina, kredit va
depozit portfeling, xarici valyutada olan aktiv va hdaliklarina tasiri;

- geyri-islak kreditlorin strukturunda bas vermis dayisikliklarin bankin manfaatins,
kapitalina va likvidliyina tasiri;

- iri kreditlorlo bagl yaranmig problemlarin bankin kredit portfeling, likvidliyine vo
manfaatina tasiri;

- xarici borclarin vaxtindan avval geri ¢agirilmasinin bankin likvidliyina tasiri;

- iri depozitlarin geri gaginimasinin bankin likvidliyina tasiri;

- bankda yiiksak likvidli vasaitlarin azalmasinin yeni kreditlara tasiri;

- amaliyyat galirinin azalmasi va/va ya amaliyyat xarcinin artmasina tasir edan amillarin
kaskin dayigsmasi;

- maliyyalagmada problemlar;

- taminatin dayarinin dayigsmasi;

- xarici valyutanin rasmi mazannasinin dayismasi.

Banklarda stress testlor aparildigdan sonra alda edilmis naticaler an azi asagidaki

hesabatlarda 6z aksini tapmalidir:

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dévrda soklardan sonraki balans hesabati;

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dévrda soklardan sonraki manfaat va zarar hesabati;
- cari dovrda goklardan sonraki 6danis miiddatinin b6lgiisii cadvali;

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dévrda soklardan sonraki kredit portfeli ;

- cari, ilin sonuna va bir il sonraki dévrda soklardan sonraki an azi agagidaki amsallar:
- kapitalin adekvatliq amsalj;

- leverec amsals;
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- ani likvidlik amsali;

- birinci deracali kapitalin adekvathq amsali;

- vaxti ke¢gmis kreditlarin portfelds pays;

- ROE amsali;

- ROA amsal;

- likvid aktivlarin aktivlara nisbati amsal;;

- xalis faiz galirinin Gmumi galirlera nisbati amsali;
- agiq valyuta mgvgeyinin kapitala nisbati amsali.

Banklar operativ qarar gabul etmanin tamin edilmasi magsadi il an az1 ayda bir dafs
stress testlari hayata kegirmalidirlar. Stress test modeli, o climladan stress testin hayata
kegirilmasi zamani istifade edilan ehtimallar bankin risklorin idara edilmasi bdlmasi
torafindan hazirlanmali, risklarin idara edilmasi komitasi tarafindan ona baxilmali va
Miisahida Surasi tarafindan tasdiq edilmalidir. Models an azi ilda bir dafs, zaruri hallarda isa
miatmadi olaraq yeniden baxilmalidir. Modelda istifads edilan ehtimallara va soklara har bir
stress test kegirilarkan fardi qaydada baxiimali va tasdiq edilmalidir.
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HASIYS Ne7

Markazi Banklarda stress-testlosdirma tacriibasi

Son global maliyys bshranindan sonra ayri-ayr maliyys institutlannin ve bitévlikde sistemin
dayanighgina olan maragin artmasi stress-testlsrin tatbiginin genislonmasini zerurste ¢veridi. Bazel
Komitesi terafindan hazirlanan “Effektiv stress-testlasdirma ve nezaretin prinsipleri” de mahz banklarin
keyfiyystli stress-test metodlarinin islenilib hazirlanmasini nazerda tutur. Bu prinsiplers asasen merkezi
bank stress-testlosdirmade ayri-ayn banklar tersfinden hayata kegirilon stress-testlorin nasticalsrini
nozare alinmalidir (“bottom up” yanasmasi). Lakin tecrilba gésterir ki, hec da biitiin kredit teskilatlan
keyfiyystli siress-test aparmaq igtidarinda deyiller. Nsticede markazi banklar 6z modellerini (“top-
down” yanasmasi} quraraq har bir bankin balans gésteracilerina qarsi “sok faktorlar”ni (sonradan
itkileri toplayaraq biitin bank sisteminin meruz qaldig itkileri miieyyan edir) totbiq etmeklo stress-
testlesdirma gargivasinde kredit riskinin reallasmasindan, celb olunmus vesaitlerin geri gaginlmasindan
ve bazar risklarindan {valyuta, fond ve faiz riskleri) yaranan itkilari hesablayir. Eyni zamanda model
qurularken bank sisteminin dayanighgina banklararasi kreditlarin axininin {“domino effekti”) tesiri do
nazars alinr.

Stress-testlagdirma metodlan terkibine yeni makroigtisadi géstericiler daxil edib yeni statistik
metodlar vemiixtelif miirakkeblik saviyyasine malik olan ekonometrik modellarden istifads etmaklo
tokmillagdirilir. Bu metodlarin inkisafinin névbati pillesi makroigtisadi indikatorlarin bank sektorunun
aparici géstoricilsri ila qarsiligh alagasinin giymatlandirilmasidir. Umumiyyatls, bank risklarinin tahlili
ciin Valueat-Risk, Vector Error Correction Model yanasmalarindan genis istifads edirler. Bank
risklarinin giymatlandirilmasi bitévlikde bank sekioru iizre (Avstriya) ve ya igtisadiyyahin sektorlar
izro kredit portfeli ndqteyi (italiya) nazarindsn hayata kegirilir.

Son dévrlerds stress-testlasdirme mévzusunda nasr edilmis maqalelars istinaden qeyd etmak olar
ki, markezi banklar daha ¢ox makroigtisadi stress-faktorlardan istifadays ve qarsiligh algaye malik
olan modellerin qurulmasina stiinlisk verirlar.

Menbea: 1.Principles for sound stress testing practices and supervision. Basel Committee on Banking
Supervision. 2009.



SISTEM oHOMIiYYOTLi BANKLAR

Diinya igtisadi béhrani ham ayri-ayri 6lkalar saviyyasinds, ham da regional va beynalxalq
saviyyade maliyya sektoruna nazarat ve tanzimlama sisteminda c¢atigmazliglan iizs
¢ixarmigdir. Son illarda tenzimlama va nazarat sistemi g6za ¢arpan dayigikliklara maruz
galmigdir. Onun yenidan qurulmasinin miihiim istigamatlorindan biri sistem ahamiyyatli
institutlara, o climladan banklara xiisusi nazarat rejiminin tatbiq edilmasi olmusdur.

Sistem ahamiyyatli banklarin xiisusi tanzimlama rejiminin yaradilmasinda miihiim rol
bir ne¢a il avval bank birliyinda bu masalanin miizakirasinin tagabbiiskari olmus, 2009-cu
ilde Maliyya sabitliyi Forumunun bazasinda yaradilan Maliyya Sabitliyi Surasina (Financial
Stability Board) ve Bank nazarati (izra Bazel komitasina maxsusdur. Beynalxalg va milli
saviyyada sistem ashamiyyatli banklarin segilmasi nazarda tutulub. Segma meyarlarinin
miiayyan edilmasi nazarat va tenzimloma sisteminin yaradilmasi iigiin ilk praktiki
addimlardan biri olmusdur.

Maliyya sabitliyi surasi va Bank nazarati lizro Bazel komitasi banki global sistem
ahamiyyatli institutlara aid etmaya imkan veran bes meyardan (gostarici gruplarindan):
bankin hacmi, digar institutlarla gargiigh alaganin faalligi, bankin elementlarinin bir-biri
ila alagaliliyi, bankin struktur elementlarinin bir-birini avaz etmasi va bankin qurulugunun
mirakkabliyindan ibarat sistemi iglayib hazirlamiglar. Sistem shamiyyatliliyinin yekun
amsalinin hesablanmasi zamani har bes géstarici qrupuna 20% ¢aki amsali verilir. Eyni
zamanda bu ¢aki amsali qrupda gdstaricilarin sayina: masalan, agar grupda iki gostarici
varsa, onlarin har biri 10%, li¢ grup vardirsa, 6,67% ¢aki amsalina boliiniir.

Qlobal sistem ahamiyyatli banklarin segilmasi prosedurasi asagida gaydada bas
verir. 9vvalca tanzimlayici organlar, {ic meyardan birina asaslanaraq, namizad banklarin
siyahisini tartib edir: kredit taskilati borc va xiisusi vasaitlarinin nisbati gdstaricisina goéra
75 on iri diinya banklarinin sirasina daxildir; 6tan hesablamalarin yekunlarina gora sistem
ahamiyyatlidir; milli nazarat organi tarafindan siyahiya salinmasi taklif olunub.

Sonra Bazel komitasinin metodikasi (izra namizad banklardan sistem ahamiyyatli maliyya
institutlan segilir.

2011-ci ildon Maliyya sabitliyi surasi ve Bank nazarati iizra Bazel komitasi har il global
sistem ahamiyyatli banklarin siyahisini tartib edir. Bela institutlarin yeni siyahisi 2013-cii
ilin noyabrinda tartib olunub (cadval). Eyni zamanda beynalxalq sistem ahamiyyatli banklar
5 grupa bdliinmiis va har biri Gigiin kapitalin yetarliliyinin artinlmasi Gzra slava talablar
miiayyan edilmigdir.

Minimal alava talablar birinci grup banklara qargi irali siirliliir va onlar kapitalin yetarliliyini
1%-9 qadar, ikinci grup banklar 1,5%-», Giglincii 2%-9, dordiincii 2,5%-9, besinci qrup banklar
is? 3,5%-2 gadar artirmalidir. Bu talablar yalniz asas baza kapitalinin (buraya yalniz adi
sahmlar va bdlligdiiriilmamis manfaat daxildir), artirlimasi yolu ila yerina yetirila bilar ki, bu
da kapitalin konservasiyasi buferinin bir hissasi olacaq.
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Cadval 10

QLOBAL SISTEM 9HOMIYYSTLI BANKLARIN 2013-CU ILIN NOYABRINA
OLAN SIYAHISI (5 QRUPDA TOSNIFATLA)

Banklar qrupu (slave
kapital buferinin Bankin adi
formalagsmas: emsali ils)

5-ci qrup (3,5%) -

4-cii qrup (2,5%) HSBC, JP Morgan Chase

3-cii qrup ((2%) Barclays¢ BNP Paribasc Citigroupg Deutsche Bank.

Bank of America, Credit Suisse, Goldman Sachs, Groupe
2-ci qrup (1,5%) Credit, Agricole, Mitsubishi UFJ FG, Morgan Stanley,
Royal Bank of Scotland, UBS

Bank of China, Bank of New York Mellon, BBVA, Group
BPCE, Industrial and Commercial Bank of China Ltd, ING
Bank, Mizuho FG, Nordea, Santander, Societe Generale,
Standart Mitsui FG, Unicredit Group, Wells Fargo

1-ci qrup (1%)

Qlobal sistem ahamiyyatli banklarin kapitalina qarsi yiliksak talablar 2014-ci ildan
2019-cu iladak marhalali sakilda tatbiq olundu. Bundan alava, bu institutlar risklarin idara
edilmasi, malumatlarin birlagdirilmasi va daxili nazarat sistemlarina qarsi yiiksak talablara
riayat etmali olacaq.

Qlobal sistem shamiyyatli banklarin siyahisinin miisyyan edilmasi metodikasi milli
sistem ahamiyyatli banklarin {iza gixarilmasi liglin tovsiyalarin asasini tagkil etmisdir.

Beynalxalq tacriiba

ABS-da iri banklarin tanzimlanmasinin xiisusi gaydasi 2010-cu ilda gabul edilmis Dodd-
Frank ganununda nazarda tutulub. Olkada bu ciir tadbirlarin operativ sakilda gabul edilmasi
ham bdéhranin naticalari, xiisusila ds, an iri investisiya banki olan Lehman Brothersin
miiflislagsmasi, ham da bank biznesinin bir neg¢a iri bankda yiiksak tamarkiizii ila dikts
olunmusdur.

Dod-Frank ganununa asasan yaradilmig Maliyya sabitliyina nazarat Surasinin (MSN$S)
izarinea meyarlar sisteminin iglanib hazirlanmasi vazifasi qoyulmusdur. Bu meyarlar
asasinda Sura ve FES (Federal Ehtiyat Sistemi) sistem ahamiyyatli maliyys institutlarini
segacak. 2011-ci ilin yanvarinda MSNS maliyya institutunun sistem ahamiyyatli institutlara
aid edilmasi meyarlarini: sirkatin hacmi, onun taqdim etdiyi maliyya mahsullarina alternativin
olmamasi, digar maliyya institutlar ila qarsihigh alags, leveric saviyyasi, likvidlik risklari,
mdvcud tanzimlayici nazarst saviyyasini 6ziinds ehtiva edan sanadin layihasini darc
etdirmisdir.
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Bu meyarlar faal miizakira edilmigdir. Gargin miizakiralar naticasinda maliyya sektorunda
sistem shamiyyatli banklara daha iri va bir-birindan asili bank holding sirkatlari (50 mird.
dollardan artiq aktivi olan) aid edilacak. Qeyri-bank holding sirkatlari térama alatlarls yerina
yetirilan amaliyyatlarin hacmi va borc vasaitlarinin istifada saviyyasi ilo alagadar bes alava
haddi giymatin artmasi halinda sistem ahamiyyatli sayila bilar. Qeyd edak ki, bu clir yanagma
zamani hec-fond, aktivlarin idara edilmasi lizra sirkatlar, maliyya bazarinin kommunal sirkatlari,
sigorta taskilatlar kimi tagkilatlarin sistem ahamiyyatli sirasina diismak ehtimali yiiksakdir.

ABS-da sistem shamiyyatli maliyya institutlari ligiin xiisusi nazarat va tanzimlama
qaydasi, xiisusils, likvidliys, leveric saviyyasing, kapitalin yetarliliying, bir borcalana diigan
kredit risking, risklarin idara edilmasina va stress-sinaglara qarsi daha sart talablar iglanib
hazirlanmigdir. Miiflislik halinda vaziyyatin tanzimlanmasina gadar d6rd saviyyada nazarat
xarakterli tadbirlari nazarda tutan "Problemlarin operativ suratde aradan qaldiriimasi
sistemi"nin qiivvasi onlara samil olunur.

Dod-Frank ganununa asasan, sistem ahamiyyatli institutlanin maliyya vaziyyatinin
pislogmasi naticasinda itki risklarinin minimuma endirilmasi magsadila Amerikanin biitiin
bank holding sirkatleri (BHS) korporativ saviyyada bohran vaziyyatlarinin effektiv hall
olunmasi planini islayib hazirlamali va tanzimlayiciys taqdim etmalidir. Bela antibéhran
planlarinin taqdim olunmasi BH$ tarafindan marhalali sakilda (hamin sirkatlarin hacmindan
asili olaraq) apariimisdir.

1 iyul 2012-ci il tarixa antibShran planini birinci qrup BHS-lar, onlarin aktivlari 250 mird.
dollardan artiq olmus, 1 iyul 2013-cii il tarixa aktivlari 50-150 mlrd. dollar olan BH$-lar, 31
dekabr 2013-cii il tarixa isa qalan BHS-lar taqdim etmigdir. Taqgdim olunmusg sanadlari tahlil
edarkan tanzimlayicilor miirakkab taskilati struktura, idarsetma sistemina va amaliyyat
modelina malik sistem ahamiyyatli kredit institutlarinin negativ xarici tasirlara hazir
olduguna va zarurat yarandiqda bazarlara heg bir manfi tasir gostarmadan ayri-ayri tagkilati
strukturlara béliinmaya qadir olduguna amin olmalidir.

Bank holding sirkatlarinin taqdim etdiyi planlarda b6hranin aradan galdinimasi Gzra
genis spekirli takliflar var idi. Masalan, Goldman Sachs BHS-nin antibéhran plani pul
axini azaldigi halda slava likvidlik saviyyasinin saxlanilmasini, antibdhran strategiyasina
cavabdeh komitanin yaradilmasini nazarda tutur.

Bank of Amerika BHS$-nin antibéhran planinda ehtiyatlarin yenidan qruplasdiriimasi,
ananavi bank faaliyyatine qayidis, risk-menecmentin rolunun gliclendirilmasi nazarda
tutulur. Uzunmiiddatli bore yiikiiniin azalmasi ila eyni zamanda xiisusi kapital va likvidliyi
artirmag, bankin bazar kapitallagmasini artirmaq, 2014-cii ilin sonunadak miigtarilarin
korporativ strategiyaya cari talabatlarini daha daqiq aks etdirmakls, xarclari 5 mird. dollara
gadar azaltmaq planlasdirilir. Plan gdzlanilmaz kredit, bazar va amaliyyat risklari garaitinda
bankin lazimi faaliyysti ligiin talab olunan iqtisadi kapitalin va risk payinin struktur
bdlmalarin faaliyyatinin riskliliyindan asili olaraq, onlarin arasinda paylanmasi ils itkilarin
giymatlandirilmasi sisteminin tatbiqini nazarda tutur. Bundan alava, idaraetma hesabati
sistemina bitévliikda BHS lizrs alava likvidlik gdstaricisi daxil edilir, onun saxlanmasi iigiin
minimal miiddat 21 ay miiayyan edilir, prioritetlar daimi asaslarla risklarin idara edilmasi
torafe harakat edir.
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Kapitalin yetarliliyi gostaricilari asasinda faaliyyatin stress-sinagi JP Morgan Chase
antibéhran planinda nazarda tutulub. Stress-sinaq zamani tanzimlama kapital va iqtisadi/
amaliyyat risklarinin saviyyasinin azaldilmasi (g¢iin talab olunan kapitalin gdstaericilari
istifada edilir.

Credit Suisse BHS likvidliyintamamlanmasimanbalarinin holdingin biitiinistirakgilarindan
asas faaliyyatin inteqrasiyasi prinsipi lizra birlagmis igtirakgilara istigamatlandirilmasini
hayata kegirmayi planlagdirir. Fond yaratma manbalarinin diversifikasiyasi, xiisusils,
giymat tayin edilan amtaa qruplarina va birja indekslarina bagl strukturlagdirilmig notalarin
buraxiligi ve heclama (maliyya risklarinin sigortalanmasi) nazarda tutulur.

Citigropun antibdhran planinda yiiksak likvidli aktivlarin hacminin aktivlerin {imumi
hacminin 22%-na c¢atdinimasi, yiiksak likvidli aktivlerin amsali hissasinda Bazel llI-iin
talablarina uygunluga vaxtindan avval nail olunmasi, bank tanzimlamasinds dayisikliklari
tagib edan bdlmanin yaradilmasi nazarda tutulub [2].

ABS-In nazarat organlarinin sistem ahamiyyatli taskilatlara dair son tegabbiislarindan
biitovlilkkda Bazel IlI-nii banklarin gisamiiddatli likvidliyinin tanzimlanmasi sahasinda
tovsiyalarina uygun islenib hazirlanmig likvidliyin  minimal saviyyasina qarsi
standartlasdiriimis talabin tatbiqgini qeyd etmak olar. Sistem shamiyyatli banklarin
likvidliyina qarsi bu ciir talablarin tatbiginin zaruriliyindan danisarkan, FES-in idaraedicilar
surasinin Gzvii D.Tarullo demisdir: “Maliyya b6hranlarn adatan hassas firmalarin kapital
izra movgelarini daha da zsifladan likvidliyin defisitinden baslandigina gors likvidlik Gizra
kapitalin yetarliliyina qargi gliclandirilmig talablari, stress-sinagi ve son bir neg¢a il arzinda
tanzimlama sisteminda tatbiq etdiyimiz digar dayisikliklari tamamlayacaq qaydalar gabul
edilmalidir” .

Tonzimlama islahatlari naticasinde Amerikanin sistem ahamiyyatli banklari miiayyan
hacmda yiiksak keyfiyyatli likvid aktivlara, masalan, markazi bankda ehtiyatlara, asanhgla
pul vasaitlarina gevrila bilan h6kumat va korporativ borc kagizlarina malik olmahdir. Bu
likvidlik hacmi miiayyan stress dovriinda likvidliyin prognozlasdinlan maxarici ¢ix likvidliyin
prognozlagdirilan madaxilina barabar olmalidir.

Tagkilatin likvid aktivlarinin pul vasaitlarinin prognozlasdirilan xalis maxaricina nisbati
likvidlikla tamin olunma amsalidir (Liquidity Coverage Ratio¢ LCR). Bu amsalin tatbiqini
toklif edarkan FES Surasinin sadri B.Bernanke, xiisusila geyd etmisgdir ki, likvidlik bankin
hayat faaliyyatinde ve maliyya sisteminin fasilasiz faaliyyatinda asas rol oynayir. Taklif
olunan gayda ilk dafa ABS-da likvidliyin kamiyyat normativini miiayyan edacak va bu, digar
islahatlarla birlikda maliyys sistemini daha dayanigli va tahliikasiz edacak.

LCR gostoaricisi sistem ahamiyyatli banklara faal suratds beynalxalq amaliyyatlar
aparan geyri-bank maliyya taskilatlarina (imumi birlagdirilmis aktivlarinin dayari 250 mird.
dollardan artiq olan va ya xarici aktivlar {izra xalis mévgeyi 10 mird. dollardan artiq olan)
tatbiq olunacaq. LCR gdstaricisina gora daha asagi talab beynalxalq amaliyyatlar aparmayan,
lakin 50 mird. dollardan artiq aktivlara malik bank va kredit-amanat holdinglarina tatbiq
olunacag. Bu tenzimlayici gayda iri térama sigorta firmalarina malik bank ve kredit-amanat
holdinglarina va bdyiik hacmda sigorta amaliyyatlarina malik sistem shamiyyatli geyri-bank
maliyya taskilatlarina samil olunmur.
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MSNS va FES-in taklifi 6ziinds, likvidlikdan asili olaraq, aktivlarin kateqoriyalar lizra tosnif
edilmasi qaydasini, habela stress dovriinda tagkilatin pul vasaitlarinin prognozlagdirilan
xalis maxaricinin likvidliyin konkret passivlor, aktivlor vo balansdan kanar 6hdaliklarla
bagl maxaricina ve madaxilina dair iimumi standart farziyyalarin kdmayi ila hesablanmasi
mexanizmini 6ziinda ehtiva edir. Taklif olunan tanzimlama qaydasi bir sira parametrlarina,
xiisusila likvid aktivlarin siyahisina, bazi fond yaratma névlarinin maxaricinin siiratina géra
Bazel lll-da nazardas tutuldugundan daha sartdir.

ABS-In nazarat orqanlar Bazel saziglarinda nazards tutuldugundan daha qisa kegid dovrii
miiddatini miiayyan edir, bu da béhrandan sonra FES-in va digar bank tanzimlayicilarinin
nazarat saylari naticasinda Birlagmig Statlarin maliyys tagkilatlarinda alda olunan likvidlikla
bagh vaziyysti qoruyub saxlamagq istayi ilo baglidir. Taklifa asasan, Amerika togkilatlar
iiciin yeni LCR-9 kegid dovrii 2015-ci il yanvarin 1-da baslayir va 2017-ci il yanvarin 1-na
tamamila baga ¢atacaq. Nazarat organlarinin bela mdvqgeyini sarh edarak, D.Tarullo gqeyd
edib ki, bu reglament béhran yaddan ¢ixdiqca banklarda likvidliyin azalmasinin qargisini
almaga imkan veracak.

Sistem ahamiyyatli banklarin kapitalinin yetarliliyina qargi ABS nazarat organlarinin
miiayyan etdiyi yeni talablar biitévliikda Bazel llI-iin tanzimlama qaydalarina asaslanir, lakin
bir sira parametrina gora daha sartdir. Nazarat organlarinin bu masalada asas yanagmalari
D.Tarullonun Vagingtondaki 3 iyun 2011-ci il tarixli gixiginda garh edilmisdir. Kapitala qargi
bu yegana olmayan, farqli talablar, sistem ahamiyyatli maliyya institutlari liglin Bazel Ill-da
toklif olundugundan 20-100% yiiksakdir. Xiisusils, kapitalin yetarliliyi normativi aktivlarin
hacminin 8,4-14,0% hadlarinda dayiga bilar (bdhrana qadar AB$-da bu gdstarici cami 2%
togkil edirdi).

Rusiyada sistem ahamiyyatli banklar institutu

Rusiyada sistem shamiyyatli banklar institutu tatbiq edilir. Onlarin segilmasi meyarlari
Rusiya Bankinin “Sistem ashamiyyatli kredit tagkilatlarinin miiayyan edilmasi haqqinda" 3174
Y sayli 16.01.2014-cii il tarixli gostarisi ilo miiayyan edilib. Sanada asasan, bu ciir siyahi
izahedici varaqgo ila birlikda Sistem ahamiyyatli kredit tagkilatlarina nazarat departamenti
va Maliyya sabitliyi departamentinin igtiraki ile Rusiya Bankinin bank nazarati departamenti
torafindan tagkil olunur va RF MB-nin Bank nazarati komitasinin sadrinin tasdiqina géndarilir.

3174 Y sayli Gostarig bankin sistem shamiyyatli sayilmasi meyarlarini miisyyan edir.

Birincisi, onun faaliyyatinin Rusiya bankinin metodikasi iizra hesablanmig imumilasgdirici
naticasi (emsali) biitiin kredit tagkilatlarinin yekun naticasindan 0,17% artiqdirsa. Bu amsal
bankin bir nega il arzinda (lakin ii¢ ildan artiq olmamagqla) faaliyyatinin gostaricilarinin
adadi ortasi kimi hesablanir. omsalin hesablanmasi ligiin 4 gdstarici nazara alinir: balans
aktivlarinin, kredit xarakterli sarti 6hdaliklarin, talablarin va térama maliyys alatlari va digar
miiqavilalar (560% ¢aki amsali ila gétiiriiliir) tizra 6hdaliklarin hacmina gora kredit tagkilatinin
hacmi; bankin kredit vo diger maliyys togkilatlarina yerlagdirdiyi vasaitlarin hacmina gora
onlarlaqargiligli alagasi (gakma amsali 12,5%); bankin kredit va digar maliyya tagkilatlarindan
calb etdiyi vasaitlarin hacmina gora onlarla qarsiligh alagasi (¢gakma amsali 12,5%); fiziki
gaxslarin amanatlarinin hacmi (gakma amsali 25%).
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ikincisi, bankin daxil oldugu qrupun bas taskilatinin ve ya istirakgisinin sistemli
ahamiyyatlilik amsali 0,17%-dan artiq oldugda, bank sistem ahamiyyatli hesab olunur. Bu
halda agagidaki amillar nazara alinir: kredit tagkilatlarina, bank qrupunun istirakgilarina, bag
bankin nazarati va bdyik tasiri; bank qrupu igtirakcilarinin bag bankla amaliyyatlarinin va
razilagmalarinin hacmi va xarakteri; bank qrupunun cami aktivlarinda kredit tagkilatlarinin
aktivlarinin payi; bank qrupunun kapitalinda istirakgilarin xiisusi aktivlarinin xiisusi g¢akisi;
istirakgilarin maliyya naticasinin bank grupunun maliyya naticasinin hacminda xiisusi gakisi;
fiziki soxslarin banklarda grupun igtirakgilarinda yerlagdirdiyi amanatlarin bank sistemi
amanatlarinin imumi hacminds xiisusi ¢akisi. Bu ciir tahlil bank holdinginin istirakgilari
tizra da aparilir.

Bundan basqa, “Rusiya Federasiyasinin Markazi banki (Rusiya Banki) haqqinda” federal
ganunun 76-ci maddasinin 7-ci hissasinin gartlarina amal olundugu halda, bank amanati va
bank hesabi miigavilalari tizra fiziki gaxslardan calb olunmusg vasaitlarin hacmi 10 mird. rubl
va daha artiq olduqda, bank sistem ahamiyyatli sayila bilar.

3174 Y saylh Gostarigla miiayyan olunub ki, kredit tagkilatinin sistem ahamiyyatli
togkilatlar siyahisina daxil olmasi va ondan ¢ixarilmasi haqgqinda malumat RF MB-nin Bank
nazarati komitasi tarafindan siyahinin tasdiq edilmasi haqqinda garar gabul edildikdan sonra
an gec bes is giinii arzinda Rusiya Bankinin Bank nazarati departamenti tarafindan kredit
tagkilatinin nazarina ¢atdinlir. Sistem ahamiyyatli banklarin siyahisinin har il yenilanacayi
giiman edilir.
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HASIYS Ne8
Bazel Il

Qlobal maliyye sisteminin qarsilasdigi bshran sonrasi formalasan catsmazliglarin aradan
qaldirmaq magsadi ile Beynalxalq Hesablasmalar Banki tersfinden Bazel Il standarh (12 sentyabr
2010) ictimaiyyate taqdim edilmisdir. Lakin, Bazel Ill 8ziinden avvslki Bazel ll-ni yenilayen “ingilabei”
standart deyildir, Bazel Il-nin xisusila maliyya sabitliyini qorumaq magsedile cahsmazliglan aradan
qaldirmagq i¢iin gabul edilmis standartdir. Bazel 1ll ham mikro, ham da makroigtisadi saviyyada olan
islahatlara dair miiddsalan ve ayri-ayn maliyye teskilatlarinin qarsilasdigi risklerle beraber sistem
risklarini shate edir.

Bazel Il standartinin asas hadsflari asagidakilardir:

- Maliyys va igtisadi soklarin manbayindan asili olmayaraq bank sisteminin dayanighginin
gorunub saxlanilmasi,

- Korporativ idareetma va risk idareetmasinin inkisaf etdiriimasi,

- Banklarin saffafliginin arhirlmasi ve mslumatlarin aciglanmasi xisusiyyatinin artirlmasi,

- Mikroprudensial nazarst ssasinda ayri-ayn banklarin dayanighginin arfinlmasi,

- Makroprudensial siyasat asasinda maliyys sisteminin sabitliyinin qorunmasi.

Bazel Ill standarh asagidaki yenilikleri gatirmisdir:

- Baza kapitalin va | daracsli kapitalin ham keyfiyystinin yaxsilasdinlmasi, hem de kemiyyat
baximindan artirnlmasi,

- Makroigtisadi deyismalera uygun olaraq riskle lcilmis akfivlerin 2,5%-i qedarinde “bufer
ehtiyat kapitali”nin yaradilmasi. “Bufer ehtiyat kapital”-in asas magsadi maliyya va igtisadi b&hranlari
zaman itkileri kompensasiya etmakdir,

- Kredit risklsrinin artdigi zamanda riskle 8lciilmis aktivlerin 0-2,5% qedarinde “kontr-tsiklik
ehtiyat kapitali” yaradilmasi,

- | deracali kapitalin cemi aktivlera nisbati olan “leverec” amsalinin tetbigi,

- Sistem shamiyyatli banklar ticiin slavs kapital ehtiyatinin yaradilmasi,

- Kontrtsiklik idareetma carcivasinde kreditlsr iizrs itkilere dair dinamik ehtiyatlanma siyasstin
hayata kecirilmasi,

- Qusa va uzun miiddatli perspektivda banklarin lazimi saviyyadas likvid vasaitlarle tamin edilmasi
magsadi ils likvidlik normativlarinin tatbigi.

Menba: Basel Committee on Banking Supervision, 12 September 2010.



BOLMA 2. BANK SEKTORUNDA |
MALIYY3 BHRANI V3 ANTIBGHRAN TADBIRLOR PROQRAMI

MALIYYD BOHRANLARI HAQQINDA N9ZoRiYYOLOR
1970-ci illarin avvallarinda etibaran yasanan baslica maliyyabdhranlarini agiglayan
nazariyyalari asasan alti baslq altinda toplaya bilarik:

+ Dadvri borec yigimi. Fiser, Minski kimi iqtisadcilarin aragdirmalarina gora istar sirkatlarin,
istarsa da dlkalarin siiratli bdylima dénamilarinda dévri bir borc yigimina rast galinir. Bu
borc yigimi maliyya béhranlarinin meydana galmasinda baglica faktor rolunu oynayur;

+ Bankgeiligdayagananbdhran. Fridman, Kagan kimi monetaristlar tarafindanirali siiriilan
bu nazariyyays gora yiiksak inflyasiya bankgiliq sektorunda tagvisa yol agmisdir. Bu
durumda yeridilan daralmis pul siyasatinin igtisadi aktiv lizarinda tasiri azalir;

+ Rasional nazariyya. Flud, Qerber, Uotson va Krigman kimi igtisadgilara géra an 6namli
faktor olaraq giymat dayismalarina yonalan g6zlamalardir;

¢ Qeyri-miayyanlik nazariyyasi. Bu nazariyya galacokda alds edilocak galirla risk
arasinda garar almagin vacibliyini agiglayir. Bu maktabin iqtisadgilari sayillan Molozer,
Nerringa gora maliyya b6hranlarina sabab galacaya yonalmis gerarsizliq ve geyri-
miayyanlikdir;

¢ Kredit nazariyyasi. Kredit migdarindaki azalmalar kredit talabinda ani bir artima sabab
olur;

« Maliyyabazar strukturu nazariyyasi, Davis tarafindan inkisaf irali siirlilon bu nazariyya
derequlyasiondan qaynaqlanan, bazara girigdo qargilagan manegiliklorin aradan
qaldirnimasi, yeni bazarlarin inkigafi va digar faktorlar {izarinds formalagir. Bazara girig
manegiliklarin azaldilmasi ragabat artimina, bu artim isa kredit talobinda bir artima va
kredit standartlarinin azalmasina yol agaraq béhrana sabab ola bilir.

Maliyya bohraninin komponentlari.

Miiasir rus va xarici adabiyyatlarda maliyya bdhrani definisiyasinin bir manali izahi
yoxdur. Maliyya bdhrani sadaca olaraq genis spektra malik, igtisadiyyatin Gimumi béhrani
zamani yaranan béhranin bir pargasidir. “Maliyya béhrani” termininin son vaxtlar istifadasi
genislonib. 9vvallar daha ¢gox “pul béhrani" termini istifads olunurdu.

Maliyya béhranlarinin sabablari miixtalifdir. ilk névbads, bunun sabablari asassiz
(tutarsiz) makroiqtisadi siyasat, dovlat borc miinasibatlari sisteminin kékiindan pozulmasi,
inflyasiyanin giiclanmasi, bank sektorundaki ¢axnasma, zaif vo ya axsaq milli maliyya
sistemi, alverigsiz xarici gartlor (masalan, asas milli ixrac mallarinin giymatinin diismasi,
va ya asas idxal mallarinin giymatinin qalxmasi), diizgiin olmayan miibadils kursu (adatan,
yiiksak), siyasi qeyri-sabitlikdir.

F.Migkin hesab edir ki, “maliyya béhrani fenomeni" maliyya aktivlarinin qiymatlarinin
kaskin enmasi va bir gox maliyya sirkatlarinin miiflislagsmasi ila xarakteriza olunur. F. Migkin
maliyya béhraninin agagidaki sabablarini geyd etmigdir:
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faiz daracalarinin artim;

fond bazarlarinda qiymatlarin enmasi;

qiymatlarin imumi saviyyasinin gézlanilmadan enmasi;
geyri-muayyanliyin artmasi;

. bank panikasi.

“Beynalxalq iqtisadiyyat" adli adabiyyatin mahsur amerikan miialliflari Tomas Pugqel
va Piter X. Lindert maliyya bdhraninin yaranma sababinin bes amilini miiayyan etmislar:
haddindan artiq kredit va borc, xarici beynalxalq goklar, valyuta riski, daimi olmayan
beynalxalq qisamiiddatli kreditlar, global infeksiya. Bu amillar asasan Tiirkiys, Canub-Sarqi
Asiya Olkalarinda, Rusiyada (1998), Latin Amerikasi 6lkalarinda miisahida olunurdu.

Belalikla maliyya béhraninin tarkib hissasi kimi asagidaki elementlari miiayyan eda bilarik:

1. valyuta béhrani ; milli valyutanin devalvasiyasina gatirib gixardir.

2. bank bohrani ; dévlstdan iri hacmda maliyya dastayi talab edir.

3. borc bdhrani ; xarici va daxili borcda problemlarin kaskinlagmasi ila baghdir.

4. birja; qiymatli kagizlarin kursunun kifayat gadar enmasi prosesi.

Valyuta bdéhranlan, bu valyuta sferasinda stabilliyin kaskin ziddiyyatleridir. Buna
asasan, 6ziini valyuta kurslarinin kaskin oynamasinda, kapitalin “qagisinda”, devalvasiya
va revalvasiyada, beynalxalq likvidliyin pislagmasinds, valyuta kredit va maliyya
miinasibatlarinda ziddiyyatlarin kaskinlagmasinda biruza verir.

BVF-nun miiayyanlasmasina gora valyuta béhrani dayisim kursuna spekulyativ hiicumlar
zamani devalvasiyaya yol agan va ya hékumatin valyutani miidafia magsadi ila kifayat qadar
xarici ehtiyatlar istifadasi zamani bag verir.

Valyuta bohranlarinin agagidaki klassifikasiyasi mévcuddur:

¢ Birinci tip, har hansi 6lkada kursun sabitlagdiriimasi saraitinda pul kiitlasinin artimi ila
baghdir ve daxili giymatleri diinya giymatlarina nisbatda artirir, bu isa ticarat balansini
pozur va naticada sabit valyuta kursundan imtina olunur.

« ikincitip, haddan artiq dévlst borcunun yigilmasiils alagadardir. Bu miisyyan miiddatda
investorlarin itmasina yol agir, kapitalin “gagigi" bas verir va kurs kaskin enir.

o Ugiincii tip, 6zal sektorun borclari ila baglidir.

¢ Dordiincii tip, dovist borcunun haddan artiq yigilmasi va bu borcun biidcanin 6dama
qabiliyyatinda olmamasi ila baglidir va bu sonda inflyasiya ve devalvasiyaya yol agir.

Borc bdhrani. EImi adabiyyatda borc béhranimin birmanali traktovkasi yoxdur. Bu ele
bir vaziyyatdir ki, bu zaman borclu taraf kredit grafikina uygun 6z xarici borcunu 6demak
qabiliyyatinda olmur. Bir gox dlkalar daxili investisiyalagdirma zamani daxili resurslar
¢atigmadigina goéra xarici borclanmaya miiraciat edir. Bu asasan dévlat biidcasinin
maliyyalagmasi, sosial-igtisadi islahatlar, artiq m6vcud borc dhdaliklari zamani meydana
galan problemdir.

R.I.Xasbulatov hesab edir ki, borc béhraninin kaskinlagmasinin sabablarina asagidaki
amillari aid etmak miimkiindiir:

1. Borclu dlkanin xarici borclanma sferasinda diizgiin segilmamis siyasati

2. Xarici konyukturanin kifayat qadar oynamasi va an asas beynalxalq bazarlarda faiz
daracalarinin kaskin artmasi.

I S
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3. Bazar risklarinin dayarlandirilmasinda buraxilan sahvlar va s.

Fond boéhrani. Fond bazarinda béhrani giymatli kagizlarin kursunun kaskin enmasi ila
miisyyan etmak miimkiindiir. 9n mahgur fond bdhrani 1929-1933-cii illarda bag vermisgdir.

Maliyys liberallagmasi ila bank béhranlari arasinda six alaga mévcuddur. Liberallagma
olan &lkalarda bir gox kanallar mévcuddur ki, bunun naticasinda banklara neqativ tasirlar
yarana bilar. Maliyya liberallagmasi imkan verir ki, maliyys institutlarina onlar 6zlari kredit
sartlarini, kreditlarin faiz daracalarini va s. miiayyan etsinlar.

Elmi adabiyyatda valyuta, bohraninin birmanali garhi mévcud deyil. Valyuta bdhrani
maliyya bohrani ile alagalandirilir va garsiligh avaz oluna bilan anlayiglar kimi nazardan
kegirilir. Valyuta bdhranina genis nazar onu valyuta bazarindaki vaziyyatin kaskin
agirlagmasi kimi taqdim edilir. Valyuta bohrani, valyuta sferasindaki gargidurmanin
kaskin agirlagmasidir. O, valyuta kurslannin kaskin taraddiidlarinda, kapital axinin da,
devalvasiya va revalvasiyada, beynalxalq likvidliyin zaiflamasinds, valyuta-kredit va maliyya
miinasibatlarinda qargidurmanin kaskinlagmasinda 6ziinii géstarir.

BPF-nin verdiyi tarifo géra «valyuta bdhrani miibadila kursuna spekulyativ hiicumlar
zamani xarici rezervlarin xarclanmasina va ya faiz daracalarinin kaskin galxmasina
sabab olur». Nazars alsaq ki, real miibadils kursu yaxinlagmaqda olan valyuta béhranini
miiayyanlasdiran asas amildir, el o da bank qeyri-sabitliyinin asas indikatoru olacaqdir.
Demali, valyuta va bank geyri-sabiliyininin yaranmasini iqtisadgilar xiisusi terminla ifada
ediblar: “ikigat bohran" (twin crises) .

Valyuta va bank sferasinin qargiligl alagasi bu béhranlarin indikatorlarinin da qarsiligh
alagasi va bir-birini tamamlamasina sabab olmusgdur. Milli valyutanin devalvasiyasi bank
¢axnagmasinin yaxinlagmasinin gostaricisidir.

Maliyya bohraninin bir elementi da borc béhranidir. Yerli va qarbin iqtisadgi-alimlari
kifayat qadar uzun miiddatdir ki, borc bdhraninin tabiatini atrafli aragdirirlar. Borc bdhrani
dovlatin vo tasarriifat subyektlarinin kreditorlar qargisinda 6z 6hdaliklarini yerina yetirs
bilmamasidir. Bu manada borc béhrani bank béhrani ila oxsar gériina bilar. Bu iki anlayig
arasindayegana prinsipial forq miinasibatlarin subyektidir. 9gar bank béhraniniaragdirarkan
biz bank institutlarini nazardan kegiririk, borc béhranin isa maliyys miiassisalari va dévlatls
bir alagasi yoxdur. Bundan basqa, bank béhrani mahiyyat etibarila kredit béhranidir, yani
kreditorun problemlarini 6yranir va tahlil edir, borc béhrani isa debitorun va ya borc alanin
faaliyyatindaki geyri-sabitliys igars edir.

Fond béhrani maliyya béhraninin ayrilmaz hissasidir. Bels ki, xlisusan bazar iqtisadiyyati
gortlori altinda fond bazarinda bag veran proseslar bank sisteminin vaziyyatina miistasna
daracada giiclii tasir gostarir. Bir halda ki, giymatli kagizlar real va maliys sektorlarinin (ilk
novbads, banklarin) aktivlerinin asas hissasini tagkil edir, birjanin iflasi, miivafiq olaraq,
banklarin 6dema gabiliyyatini pislagdirir.

Malumdur ki, 1929-1933-cil illar diinya béhrani Nyu-York birjasinda falakatli g6kmasi ila
bagladi. Bunun naticasinda nainki giymatli kagizlar bazarinda faal iglayan minlarls girkatlar,
onlarla yanasi bir gox banklar da ¢okdii. 1929-1933-cii illarde 25000 amerikan bankindan
11000-i miiflislagdi. 1929-cu ilin oktyabr ayindan sonra banklarin miiflislagsmasi epidemiya
miqgyasini aldi. 9ksar banklar aktivlarin “qurumasi” va amanatlarin talab olunmasi arasinda
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manganaya diigsmiisdiilar. Banklarin aktivlarinda qgiymatli kagizlar va giymatli kagizlar girovu
altinda borclar uistiinliik tagkil edirdi. Béhran garaitinda bu kagizlarin dayari dafalarle azaldi,
aksariyyati isa biitiin dayarini itirdi. Misal ligiin, 1931-ci ilda 1700 min. dollarliq depoziti olan
2250 bank, 1933-cii ilda isa 2875 min. dollarliq depoziti olan 2700 bank iflasa ugradi.

Belalikla, maliyya bdhrani, agir igtisadi ve sosial naticalar veran xosagalmaz hadisadir.
Sistemli maliyya béhraninin biitiin miimkiin naticalari arasinda ondan camiyyatin aldidi
diizgiin darslar vo saglam tahlil asasinda gabul olunmusg adekvat qararlarin reallagdiriimasi
miisbat naticalar adlandirila bilar.

Maliyya sarsilmalarn sferasindaki islari yekunlagdiraraq bela garara galmak olar ki,
maliyya béhraninin tarkibinin mahiyyati agsagidakilardan ibaratdir: maliyys bdhrani, maliyya
aktivlarinin dayarinin kaskin diigmasi va ya maliyya bazarinda vaziyyatin kaskin agirlagmasi,
xiisusan da milli pul vahidinin dayarsizlagmasi va suveren borcun ddanilmasi problemi,
maliyya sisteminin funksiyalarinin pozulmasi (maliyye bazarn va maliyya institutlarn),
nahayat, qiymatli kagizlarin miibadils dayarinin kaskin diigmasi ils xarakteriza olunur.

Maliyya béhraninin tarifina asaslanaraq, yerli va xarici miialliflarin elmi aragdirmalarinda
maliyya qeyri-sabitliyinin yaranmasi va inkigafinin daqiq ¢argivasinin miiayyanlasdirilmasina
dair vahid yanasmanin olmadigini aminlikla siibut etmak olar. Maliyya bdhrani anlayisi
o gadar genisdir ki, onun mahiyatini daqiq miiayyanlagdirmak miimkiin deyil. Maliyys
béhraninin strukturu masalasinda da iqtisadgi alimlar arasinda fikir birliyi yoxdur.

Qarb adabiyyatinda maliyya bohrani termini, faktiki olaraq, bank béhrani kateqoriyasi ila
eyni tutulur. Lakin maliyya bdhrani anlayigina bela yanagma optimal deyildir, giinki bank
béhrani maliyya béhraninin bir komponentidir. Maliyya bdhrani anlayisi bank bdhrani
anlayigina nisbatan daha genis anlayisdir.

Belalikla, maliyya bohraninin strukturu agagidaki komponentlardan ibaratdir:

1. Valyuta milli valyutanin devalvasiyasina sabab olur;

2. Bank bir va ya bir nega bankin miiflislagsmasi 6lkads 6dema bdhranini yaradir va onun
fonunda da igtisadiyyatda banklarin miiflislagma epidemiyasi yayilir;

3. Borc daxili va ya xarici borc probleminin kaskinlagmasi il alagadardir;

4. Birja qiymatli kagizlarin bazar dayarinin siiratle diigmasi.

Sistemli bank béhranin baglangici imumilikda bank sektorunda miistasna rolu olan bir
va ya bir ne¢a bankin 6dama qabiliyystinda ciddi problemlarin yaranmasi ila bagh ola bilar.
Bu ciir banklarin dagilmasi «domino effekti»ni tahrik eds va bununla da sistemli bohran
yarada bilar.

QLOBALLASMA VO LIBERALLASMA PROSESLORININ BANK BOHRANINA T9SIRi

Nazari ndqteyi baximdan maliyys axinlnnin beynsixalq miqyasda sarbastliyi bir sira
tistlinliikklara va miisbat tazahiirlara malikdir. Yigimlar va investisiyalar daha effektiv
yerlagdirilir va istifadas edilir. inkigaf etmakda olan &lkalar kapital bazarina daha rahat gakilda
daxil ola bilirlar. investorlar daha faydali layihalar vasait qoymaq imkani alda edirlar. Portfel
investisiyalarinin diversifikasiyasi riski azaltmaga imkan verir.

olbatta, maliyys bazarinin tamamila globallagmasi uzun miiddat talab edir. Buna sabab
miixtalif dlkalarin valyuta kurslarinda va faiz daracalsrinda olan farqliliklardir. Bununla
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barabar globallagmanin indiki saviyyasi bir sira problemlar da ortaya ¢ixarir. Qloballagma
vo liberallagma proseslari ikili, ziddiyyatli naticalari ila maliyys bazarindaki proseslara ds
sirayat etmakdadir.

Ancaq globallagmanin faydalari agagidakilar:

¢ Yigim normasinin artimi;

¢ investisiya va innovasiyalarin sarmaraliyini yiiksalmasi;

¢ maliyys vasitagilirinin kasad xidmatlarina olan talabin ixtisar olunmasi;

+ kapitalin beynalxalq manbalarinin istifadasi zamani yigim;

¢ investisiya va risklarin optimal bélgiisi;

e Lakin tacriibada maliyya liberallagmasi miixtalif sabablar {iziindan heg¢ da miisbat
naticalar vermir:

¢ yigim normasinin agagi diigmasi;

¢ cari amaliyyatlar lizra tadiya balansinin yiiksak kasira maruz galmasi;

¢ maliyya sisteminin dollarlagmasi prosesi;

¢ maliyya béhranlan kimi manfi hallar miigahids edilir.

Qloballagma naticasinds maliyya bdhranlarinin yaranmasina tasir edan amillar
asagidakilardir:

Sabit valyuta kursu rejimi. 9gar markazi bank xarici valyutanin alqi-satqisina sabit giymat
elan edirsa, spekulyantlara harakat iigiin bu bir igsaradir. Onlar hesab edirlar ki, qizil valyuta
ehtiyatlar tlikenmasi zamani markazi bank valyuta kursunu dastaklonmasini dayandirir va
milli valutani devalvasiya edir, buna géra da milli valyutani onlarin hesablamalarina asasan
qizil valyuta ehtiyatlar tiikananda satmaga baslayirlar. Bu zaman milli valyutanin kiitlavi
satigl bag verir ki, markazi bank sabit kursu dastaklamakdan imtina etmali olur. Problemin
halli valyuta kursunun optimal segimidir. Son vaxtlar igtisadi sistemlar sarbast lizan va
sort sabit rejimlara istiqamatlanirlar, hansi ki, markazi bank segilmig kursun dastaklanmasi
6hdaliyindan imtina eda bilmir.

Kapitalin yiiksak mobilliyi. Yuxarida geyd etdiyimiz kimi buradaki geyri stabilliyin manbayi
«isti pullar»dir ki, har an 6lkani qisa miiddat arzinda tark edas bilar. Kapitalin gagigina istanilan
informasiya (siyasi qeyri stabilliyi, neqativ igtisadi prognoz ve s.) sabab ola bilar.

Obyektiv informasiyanin ¢atigmamazh@i. Bu baximdan rezidentlards, valyuta-kredit
va maliyya miinasibatlarina inamsizliq, siibha yarandiqda qeyri rezidentlar bu aktivlardan
o daqigo azad olmaga baslayirlar, baxmayaraq ki, masala ila bagl 6zlarinin heg bir
giymatlandirmasi yoxdur.

Maliyye institutlarinin inkigaf etmamasi. Maliyyas institutlari arasinda bankrot hallarinin artmasi
gliclanan raqabatin sababidir. Maliyys bazarlarinda Amerikan va Aliman banklari o gadar sansli olur
ki, digar dlkalarin kredit miiassisalarinin itirdiklari mablaglari 6z ehtiyatlarina calb edirlar.

inkisaf etmakda olan dlkalarinin globallagan maliyys bazarina integrasiyasi onlar iigiin
fayda gatirir va inteqrasiya bu dlkalar xarici dlkalardan investisiyalari finansman magsadi
ila alave maliyya ehtiyatlar calb etmaya imkan verir. O, ham da daxili maliyya institutlarinin
va maliyya bazarinin inkigafina, maliyya menecmentinin yaxgilagmasina sabab olur. Lakin
bu 6lkalarin avvalki tacriibasinin gostardiyi kimi global maliyya bazarina hadsiz integrasiya
6ziinda maliyya béhrani riskini dagiyir.
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Bundan basqa, bazi hallarda, beynalxalq maliyys bazarlarinin bdyilimasi, onun milli
hékumsatlarden daha gox hokmranliqg etmasinaimkan verir. Bazi 6lkalarin tacriibasi géstarir ki,
giindalik valyuta va fond bazarlarinda «sas vermalar» segki kompaniyalarindan, ganunverici
organlarin gararlarindan, dévlat biidcasindan daha vacib ahamiyyat kasb etmaya baslayir.
Bununla barabar bu bazarlar mahiyyatca sosial institutlara gevrilarak ictimai davraniglar va
ictimai giiur Gizarinda tasir etmaya baslayir.

Bank sisteminda béhran. Umumiyyatla, har bir 6lkeda bank sisteminin béhrana salan
fargli sabablarla barabar, biitiin 6lkada kegarli ortaq sabablar da var va beynalxalq tacriibada
bank bdhraninin an genis yayilmig izahina gérs ager asagidaki dérd sartdan biri mévcud
olarsa bank sisteminin vaziyyati béhranl hesab oluna bilar:

1. Banklarin aktivlarinds iglamayan, yani galir gatirmayan aktivlerin payr 10 %-dan
goxdur;

2. Banklarin xilas etma smaliyyatina sarf olunan masraflar UDM-un 2 %-dan goxdur;
Bank sektorunun problemlari banklarin shamiyyatli hissasinin (10 %-dan artiq)
millilagdirilmasina gatirib gixarib;

4, 9manatgilar arasinda saiyaler (panika) yaranib ve depozitlarin kiitlavi suratda geri
gotiriilmasi bas verib va ya depozitlarin dondurulmasi, ya da ki, b6hrana cavab olaraq
hokumat tarafindan depozitlara imumi zamanatlarin tatbig olunmasi kimi févgalads
tadbirlar goriiliib.

Maliyya béhraninin hararat daracanin siddatlanmasina tasir edan amillar agagidakilardir:

1. Faiz daracalarinda yliksalma;

2. Bankin balansindaki pozuntular;

3. Fond birjasinda ¢okiis;

4. Iqgtisadiyyatda geyri - miiayyansizliyin artimi.

Bazar iqtisadiyyati saraitinda bank béhranlan qanunauygun haldir va ona xas olan
immanent disproporsiyalar va ziddiyyatlarla gartlandirilir. Bu ¢argivada bank sektorundaki
béhranlarin sabablarini aragdiran elmi-tadgigat iglari son illar arttmaqdadir.

Bank sisteminin bdhrana girmasinin baslica problemi sistemin dévlata va camiyysta
yiikladiyi maliyya agirhigindadir. Bazi hallarda, banklarin xilas edilma amaliyyati maliyya
béhranlarin gsaxalarini artiraraq daha bdyiik zararlara yol aga bilir. 2007 - ci ilda ABS-da
baglayan ve daha sonra aksar dlkalara yayilan maliyya bohrani diinyanin kegirdiyi an iri
tutumlu global béhranidir. 1975- 2009 -ci illarda 50 - dan artiq 6lkads 200 - dan ¢ox valyuta
va 54 borc/bank bdhranlarini geyda alib.

2007 - 2008 -ci illards ABS basg veran bdhranin daha ¢ox “maliyya infeksiyasi” kimi yeni
fenomenin naticasi oldugu aydinlagandan sonra yeni diinya maliyya béhraninin yaranma
tahliikasi xtisusila kaskin gakilda gabul olunmaga basladi.

1970-2000-ci illarda maliyya béhranlari onlarla 6lkada milli maliyya aktivlarinin 10-30%-
nin itirilmasina sabab oldu. 2008-2009-cu illarda bir ¢ox inkisaf etmis va inkigaf etmakds
olan dlkalarin bank sistemlarinda béhranlar bas verdi va bu béhranlar yalniz batan va ¢atin
vaziyysta diigan banklan deyil, eyni zamanda banklarla alagasi olan real sektoru va ev
idaralarini da ahats etdi. 2008-ci ilin 1l yansi - fond indekslarinds azalma: 70-80%, global
maliyya sektorunda itkilar: 3 trin. $ ve ya global UDM-in 4.3%-i tagkil etmisgdir.
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Beynalxalq tacriibs gosterir ki, bank bdhraninin aradan qaldinimasina yoénslik ¢akilan
masrafler orta hesabla UDM-un 15-20%-ni taskil edir. Malumdur ki, aksar 6lkalards bank
bohraninin gargisinin alinmasi {igiin gox bdyiik masraflar talab olunmusdur. Hatta deyas bilarik
k, ispaniya ve Macaristanda 15%-a qadsrini, Malayziyada 20,5%-i hacminds, Meksikada
isa 30%-dan yuxan saviyyaya ¢atmigdi. Bir sira olkslards bu gostarici 40-50%-a gata biler.
Tiirkiyanin bank sektorunun yenidan kapitallagmasina va struktur yenilanmasina ddvlstin sarf
etdiyi masraflar 40-50 mird. dollar ve ya UDM-un iigdabirini tagkil edirdi. Tiirkiyads hatta bank
sektorunun 25%-nin 6hdaliklarini 6z lizarina gotiiracak yeni tanzimlayici orqan (BDDK) yaradildi.

Rusiyada banklarin struktur yenilanmasina sarf olan birbasa maliyyea masraflori 1998
- ci ilde UDM-un 0,2%-ni tagkil etdiyi halda, 2009- ci ilin aprel ayina bu géstarici 21,7%
togkil etmigdi. 2007 — 2008 ci il béhranindan sonra AB$ hokiimati banklarin struktur
yenilanmasina sarf etdiyi birbaga maliyya masrafleri UDM-un 38,7 %-ni tagkil edir, yani
ragamls ifada etsak, 5500 mir. S. Avrozonada isa, bhranin garsisinin alinmasi ila alagadar
masraflor UDM-un 23,4%-i hacmina ¢atmigdi (3285mlr. $), o ciimladan AFR h&kiimatinin
antibéhran programinin hacmi 500 mir. Avro, Fransada 360 mir. Avro, irlandiyada 400 mir.
Avro togkil etmisdir.

Son malumatlara gora hazirki maliyya béhrani naticasinda diinya lGizra banklarin macmu
itkilari 700 mird dollardan gox tagkil edir. Bunlardan yariya qadari Amerika banklarinin payina
diisiir. Banklar bu mablagin taxminan 50%-ni artiq yeni kapitalin calb olunmasi hesabina
kompensasiya eda biliblar. Lakin BMF-nun son hesablamalarina gora banklarin itkilarinin
mablagi iki defadan da gox-1,6 trin. dollaradak arta bilar.

Belalikla, qlobal maliyye bohrani (2008) va postkrizis ssenarisinin inkisafi ardiciligla
asagidaki kimi olmusdur:

1. ABS ipoteka kreditlogma sisteminin ¢okiisy;
Kredit hacminin azaldilmasi va kredit xattinin agilmasina ciddi nazarat;
Fond indekslarinin asagi dogru meyli;
Blidca defigitlarinin artimi;
Real sektorda gerilamg;
issizliyin gliclonmasi;
. Iistehlak xarclarinin azalmasi.

Malum oldugu kimi, diinya maliyya béhrani Amerikanin daginmaz amlak bazarinda
mohtakirlikden baglanmigdir. Bundan basqa, térama maliyya alatlerinin yaranma
sabablarindan biri risklardan gorunmagq olsa da, onlarin spekulyativ magsadls istifadasi
siiratla artdi. ipoteka “kopiiyii” partlayaragq, biitiin diinyada bank sektorundaki béhrana tokan
vermigdir. Bu da, 6z névbasinda diinyanin biitiin dévlatlarinin igtisadiyyatinda real sektorda
resesiyya sabab olmusdur. Biitiin bunlar maliyys bazarlarinda giivan amilinin itmasina va
panikanin yayilmasina gatirib gixardi. Amerikanin bank sisteminda baglayan béhran siiratle
diinyanin inkisaf etmis va inkigaf etmakda olan dlkalarina yayidi.

Belalikla, 2007- 2008 — ci illarde baglanan va indiyadok davam edan global maliyya
béhranini 4 marhalaya bdlmak olar:

1. Anglo sakson maliyya bohrani (2007 — ciilin yaz ayin - dan 2008- ciilin mart ayinadak).
Qlobal bohraninin ilk markazi ABS ipoteka bazarinda problemlarin yaranmasi ila
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Uiza ¢ixdi va ABS-In an iri ipoteka Bankinin “Bear Stearns” xilas olmasina y6nalmis
amaliyyat oldu.

2. Hiidiid ¢gakma va ya sarhad ¢akma (decoupling, mart - avqust 2008- ci il). B6hran
biitiinliikls igtisadi cahatdan inkisaf etmis 6lkalara yayildi, ancaq bununla yanagi timid
var idi ki, béhran inkigaf etmakda dlkalara tasir etmayacak va naticada onlarin dinamik
igtisadi inkisafi burulgan icinda olan dlkalarin xilas edilmasinda asas katalizator
olacaqdir.

3. Kreditdaralmaamaliyyati (de - leveraging,sentyabr - noyabr 2008ciil). Qlobal béhranin
inkisaf etmakda 6lkalara bulagmasi va inkigaf etmis 6lkalarda resesiyanin baglanmasi
haqqinda rasmilarin etiraflari. Diinyanin bir ¢ox dlkalarinds bank sisteminin kollaps
tahliikasinin baglangici.

4. Emissionla vurulmaq vaya doldurmaq ( quantitative easing, noyabr 2008 —ci ilin
sonundan indiyadak olan miiddata). Diinya &kalarinin aksar hokiimatlari istehsalat
kollapsina yol vermamak iigiin monetar va fiksal xarakterli gox ¢esidli tadbirlar paketi
hazirladi va magsad ilk névbada pul taklifini artirmagla talabi stumallagdirmaqdir.

BANK SEKTORUNDA ANTIBOHRAN TODBIRLOR PROQRAMI

Bir ¢cox 6lkalarin hékumatlari va markazi banklari bank béhraninin halli va 6z bank
sistemlarinin struktur yenilanmasi ila miixtalif Gsullarla maggul olurdular. Tacriiba
gostardi ki, na struktur yenilanmasinin ideal formasi, na da bank sektorunda vaziyyatin
normallagdiriimasinin universal strategiyasi movcud deyil va bir gox hallarda bu va ya digar
faaliyyat konkret vaziyyatlardan asilidir. Vaxt ke¢dikca banklar da, dévistlar da, béhran
hallarinin manfi naticalarinin qarsisinin alinmasina yonalmis biitév tadbirlar komplekslari,
o climladan, kredit miinasibatlarinin takmillagdirilmasi va Markazi Bank infrastrukturlarinin
biitévliikda etibarlihgini yiiksaldan tadbirlar iglayib hazirladilar.

Bir qayda olaraq asas maliyya yiikil birbaga va ya dolayi yolla, o climladan, restrukturizasiya
l¢lin yaradilan dévlat agentliklarinin faaliyyatinin maliyyslagdirmak dévlat biidcasinin (izarina
diisdii. Bank sisteminin struktur dayisikliklarinin hayata kegirilma zamani aksar 6lkalarda
bu prosesin hayata kegirilmasinin havala edildiyi xUsusi institutlar yaradildi. 9nanavi olaraq
dévlatlar bank béhranlarinin naticalarinin aradan galdinimasi prosesinda aktiv rol oynayirlar.
Onlar bank sisteminin problemlarinin halli {igiin maliyya resurslan ayirmagla &zlarinin
tagkilatgi rolunu tasdiglamis olurlar. Bu magsadlar {igiin goriilan tadbirlar miixtalif amillardan,
har seydan avval bank béhranlarinin konkret sabablarindan va onlarin yarandig, inkigaf etdiyi
Umumi iqtisadi vaziyyatdan asilidir. Béhranin sabablari bazi 6lkalards iist - lista diigiird,
bazilarinda 6z spesifikasi il farglanirdi, lakin onun garsisinin alinmasi formalari har yerda bir
gox cahadan oxsar idi: sabitlagdirici kreditlagdirms, rekapitalizasiya va s.

Bununla bels digar 6lkalarin tacriibasi, dovlat strukturlarinin bank bdéhranlarinin
naticalarinin aradan galdinimasinda faaliyyatinin tahlili bank sisteminin struktur
dayisikliklarinin {i¢ asas istigamatini geyd etmaya imkan verir:

1. 9sas vazifasi bank sisteminin likvidliyinin saxlanmasi va onun hesablagmalarin

hayata kegirilmasinda vasitagilik funksiyalarinin barpa edilmasi olan antibohran
tadbirlari;
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2. Bank sisteminin struktur dayisikliklari (kredit taskilatlarina tatbiq olunan va ddama
gabiliyystinin barpa olunmasina va ya lagvetma prosesinin hayata kegirilmasina
yonalmis tadbirlar kompleksi);

3. Bank sisteminin tanzimlanmasi va bank nazarati sisteminin méhkamlandiriimasina
yonalan islahat.

Beynalxalq tacriibadan gixig edarak banklarin struktur yenilanmasinin dérd asas prinsipini

gostarmak olar:

1. Struktur yeniloanmasi siiratla va diggatle apanimalidir ki, maliyya bazarlan vasitagik
funksiyasinin yerina yetirilmasina miimkiin gadar tez baglaya bilsinlar;

2. Vergi ddoyicilarinin {izarina diigan maliyya yiikii miitlaq minimumda saxlanmalidir;

3. Problemli banka yardim edarkan yaranan manavi risk problemindan gagmagq lig¢lin
sahmdarlar, menecment va is¢i heyat bankin (izlasdiyi vaziyyata gdra masuliyyati
bélasmalidirlar;

4. Golacakda mahkama gakigsmalarila lizlagsmamak liglin bankin struktur yenilonmasi
soffaf va obyektiv kriteriyalara uygun sakilda apariimalidir.

Coadval 11
OLKOLOR UZRD ACIKLANAN MALIYYD PAKETLERI (UDM NISBOTI, %)

Olkalor 2008 2009 2010
1 2 3 4
Gin 0,4 3,1 2,7
G. Koreya 1,1 39 1,2
Rusiya 0 4,1 1,3
ABD 11 2 1,8
G.Afrika 1,7 1,8 -
Kanada 0 1,9 1,7
Almaniya 0 1,6 2
Meksika 0 1,5 -
Yaponya 0,3 2,4 1,8
Fransa 0 0,7 0,8
Hindistan 0,6 0,6 0,6
Tarkiya 0 0,8 0,3
Brazilya 0 0,6 0,8

214



Bank sisteminin antib6hran programinda: dlkanin makro igtisadi vaziyyatin tahlili va
giymatlandirilmasi, magsad va vazifalar, prioritetlar, tadbirlar va maliyyalagma hacmi 6z
aksini tapmalidir. Bundan basqa, programda miiddat va icragilar daqiq gostarilmalidir.

Umumilagdirarak, bank sisteminin antibdhran tedbirlarini dérd qrupda camlasdira bilarik:

I. Bank sisteminin tacili xilasetma tadbirlori.

Bu tadbirlar paketina daxildir:

bankin rekapitalizasiyasi;
stabilizasiyon kredit xatti agmaq;
fiziki gaxslarin banklarda agilan amanatlara tatbiq edilan kompensasiya hacmini bazi
hallarda 100 %-dak artirmaq.

4. bank balansini problemli aktivlerdan tamizlamak, agar garakirsa problemli aktivlara
ddvlat zamanati vermak.

Il. Monetar siyasat todbirlari - antiinflyasionist siyasatdan stimullagdirici siyasata kegid.

Bu tadbirlara daxildir:

Bazi dlkalar inflyasiya qorxularini nazara alaraq, faiz daracalarini agadi salir;

1. Milli pul vahidinin mazannasini agagi salmag;

2. Macburi ehtiyyat normalarini agagi salmag;

3. Morkazi Bank tarafindan birbaga maliyyalagdirma amaliyyati.

Bununla yanasi maliyya qeyri stabilliyinin qarsisinin alinmasi maqsadila maliyya
resurslari va alatlari kifayat etmadiyi taqdirda indikator signallar sistemindan istifada olunur
bu igtisadiyyatin maliyya sisteminin diagnostikasinda ahamiyyatli rol oynayir.

Qlobal proseslar fonunda son illari shata edan diinyada bas veran global béhranlarla
bagh G-20 sammitinin antibéhran strategiyasini da nazardan kegirmak shamiyyatli olard:

osas istiqgamatlori:

1. Maliyyarisklarinin optimal idara edilmasinaimkan veran global maliyya arxitekturasinin

yaradilmasinda beynalxalq amakdasliq;
2. Maliyya sistemlari va bazarlarinin sart tanzimlama ¢argivasinin va gaffafliginin tamin
olunmasi;

3. Hedc fondlarinin faaliyyatina nazaratin va onlarin hesabathginin artiriimasi;

4. Kreditreytingi agentliklarinin reytinglarinin diiriistlagdirilmasi va onlarin datanzimlama
ila shata olunmasi.

Qorar - maliyys yardimi:

1. 2009-cu ilds BVF-ya alava vasait - 1,1 trin. $

2. 2010-cuilin sonunadak kollektiv fiskal ekspansiya — 5 trin. $

Gozlenilan natica:

1. Qlobal UDM-da 4% artim effekti

Prezident ilham Sliyevin Azarbaycan hdkumatinin 2009-cu ilin yanvar ayinda kegirilmig
iclasinda saslandirdiyi tadbirlar kompleksina asasan, Prezidentin yeddi antibShran
istigamatlarinin tezislari agagidakilar olmusdur:

1. istehlak gqiymatlarinin azaldilmasi zarurati.

2. inhisargiligla mibariza.
3. Milli banklara dastayi, kreditlara va faiz daracalarine nazarati ahata edan maliyya
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monitoringi.

4. Real iqtisadiyyata sarmaya qoyulugunun davam etdirilmasi.
5. Sosial 6hdaliklarin dastaklanmasi.
6. Sanaye miassisalarinin daxili bazara istiqamatlandirilmasi.
7. 9rzaq tahliikasizliyinin tamin edilmasi.
Cadyal 12
MORKSZI BANKLARIN ANTIBOHRAN SIYASSTI. (2008-2009)
istiqgamat osas alatler Tatbiq edilan dlkalar

Pul siyasati | Faiz dsracalarinin agagi | ABS, B.Britaniya, Avrozona, Hindistan, Avstraliya

iizra salinmasi Kanada Cin
Macburi ehtiyatlarin Cin, Braziliya, Bolqaristan
azaldilmasi
Milli valyutanin Koreya, Ukrayna, Macaristan, Braziliya, Meksika,
devalvasiyasi Islandiya, Rusiya, Polsa,
Bank Rekapitalizasiya ABS, Almaniya, S.9rabistani, Macaristan, italiya,
sisteminin Ispaniya, Belgika, Boo
xilas
edilmasi Stabillagdirma ABS, ispaniya, Macaristan, Avrozona, Fransa,
uzra kreditlarinin verilmasi B.Britaniya ltaliya
Restrukturizasiya Belgika, Niderland, B.Britaniya, irlandiya, Portugaliya,

. isveg, islandiya
(mas:tamarkiizlagms,

mililagma)

Depozit garantiyasinin | oksar dlkalar
100%-dak
geniglandirilmasi

Toksik aktivlarin Kanada, Almaniya, Koreya, italiya, Yaponiya, Avstraliya,
alinmasi ABS,
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HASIYS N2 9

Bank sisteminin tamarkiizlosmasi, raqabst ve maliyyas sabitliyi

inkisaf etmis va inkisaf etmekds olan &lkslerin melumatlan ssasinda aparilmis temarkiizlesms,
bank sisteminin sabitliyi ve reqabet arasinda asiliigina dair tedqiqatlar neticesinde asagidakilar agkar
olunmusdur:

1.Bank sisteminda yiiksak reqabatin birmanali olaraq bir sira iistinlikleri var: maliyye xidmatlarinin
daha semarsli gésterilmasi, teqdim olunan xidmatlerin daha keyfiyysili olmasi ve differensiasiyasi,
bank biznesinin daha innovativ olmasi. Reqabet banklar daha riskli emaliyyatlar aparmaga sévq
edir. Bu ise naticade banklarin kévrakliyini ve maliyys sabitliyinin pozulmasi tehlikesini artirir.

2.Bir-biri ile reqabst apara bilecak bir necs iri banki olan temerkiizlesmis bank sisteminin
temerkiizlesmasaviyyasi asagi olan bank sistemi ile miqayisade maliyys béhranlarina meruz qalmaq
tehlikesi daha azdir. Eyni zamanda temerkiizlesme banklarin kévrekliyini azaldir ve bununla da bank
sisteminin sabitliyini desteklayir.

3. Adekvat institutsional ¢ervinenin mévcudlugu halinda (bazara giris/cixis gaydalan, tenzimleme
ve nazarst sistemleri ve s.) temarkiizlesme miitleq olaraq reqabatin azalmasina sebsb olmur.

Maenba: 1.Thorsten Beck, Asli Demirgiic-Kunt and Ross Levine, “Bank Concentration and Fragility:
impact

and Mechanics” NBER, WP No. 11500, Cambridge, MA. 2.BVF



BOLMA 3. Bank sisteminda nazarat va
amanat sigorta sistemi

Diinyada bank sferasina nazarste va bu sferanin tsnzimlanmasina ciddi ehtiyac
Otan asrin 20-30-cu illarinda yaranmis bdyiik depressiyadan sonra formalagmaga
baglamigdir. ikinci Diinya miiharibasindan sonra bank biznesinin beynalmilallagdirilmasi
va kapitallagmanin siiratlandiriimasi beynalxalq bank nazarati qayda va normalarinin
formalasmasini sartlandirdi. Bununla bels, bank sferasinda nazarat salahiyyatleri har bir
6lkada qanunvericilikla miiayyan olunmus institusional formalarda hayata kegirilir. Bu
sistemlarin miixtalif dlkalar {izre farglarina baxmayaraq, onlarin hamisi asagidaki asas
magsadlarin hayata kegirilmasina istigamatlanib:

1. Pul ve maliyya sabitliyinin saxlanmasi. Bu da banklann iflasina yol verilmamasi,
eyni zamanda aktiv va passivlerin samarali idara edilmasina ydénaldilmis bank
tanzimlanmasi ile bagl tadbirlarin goriilmasi demakdir.

2. Bank sisteminin samaraliliyinin tamin olunmasi. Bu isa aktivlerin keyfiyyatinin
artinlmasi va potensial risklarin azaldilmasi hesabina alda olunur. Bank nazaratina
hamginin daxili bank amaliyyatlarinin ve maliyya vaziyystinin giymatlandiriimasi
daxildir ki, bu da banklarin hayati ahamiyyatli igtisadi amaliyyatlan va institutlan
maliyyalasdirmak qabiliyyatini giymatlandirmaya imkan verir.

3. 9manatgilarin maraqlarinin miidafiasi: emanatgilar qarsisinda 6z ohdaliklarini yerina
yetira bilmayan banklarin faaliyystina miivafiq orqanlarinin amanatgilars miinasibatda
6z 6hdaliklarini yerina yetira bilmayan banklarin faaliyyatina nazarati gliclandirilmalidir.

Ayri-ayn olkalarda bank nazaratini hayata kegiran orqanlarin novlari da miixtalifdir
va bu da bir sira institusional, madani va inzibati gartlarls, habels iqtisadiyyatin inkisaf
saviyyasi va kapital bazarlarinin hacmi ila izah olunur. Bazi 6lkalarde Markazi Banka
nazarat va bu banklarin tanzimlanmasi vahid organ tarafindan hayata kegirilir, digar
Olkalarda bu funksiyalari 6z aralarinda six amakdasliq edan xiisusi nazarat organlariicra
edir, ¢linki pul-kredit siyasatinin va bank nazaratinin iglanib hazirlanmasi funksiyalari
kasisir.

Ela olkalar var ki, burada nazarat funksiyasi tamamila Markazi Bankin slindadir. Bu
olkalara masalan, Rusiyani aid etmak olar. Bazi dlkalarda Markazi Bank odziiniin nazarat
va tanzimlayici funksiyalarindan gisman mahrum olunub (Fransa, Almaniya, Avstraliya,
Kanada, isvegra, Tiirkiya va s.). Nahaysat, el 6lkalar da vardir ki, onlarda markazi banka va
ya oxsar funksiyalara malik orqana nazarat va tenzimlayici salahiyyatlarin bir hissasi verilir.
Bela organin tipik niimunasi kimi ABS-in Federal Ehtiyatlar Sistemini gostarmak olar.

Belalikla, nazarat oganlarn arasinda funksiyalarin bdliinmasinin bir ne¢a modelini
farglandirmak olar:

Model 1. Bank faaliyyatinin tanzimlanmasi va ona nazarat sferasinda miistasna
salahiyyatlarin qanunvericilikla Markazi Banklara havala olunmasina asaslanir. Bank isi
sahasinda nazarat tacriibasinin yarandigi vaxtdan etibaran mahz bu model, yegana olmasa
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da, tarixan hakim model olub. Bu giin bu model 6ziiniin hakim mdvgelarini itirsa da, ona
avvalki kimi hayati talabat var.

Model 2. “Qarigiq". Nazarat va yoxlama funksiyalari ixtisaslagdiriimig organlar tarafindan
Markazi Bankin ve maliyya nazirliyinin bilavasita istiraki ile yerina yetirilir. Klassik misal
kimi ABS-1 géstarmak olar. Amerikanin kommersiya banklari va maliyya institutlar lizarinda
nazarati Federal Ehtiyatlar Sistemindan basgqga, banklarda va digar kredit institutlarinda
amanatlarin sigortalanmasi ila maggul olan o9manatlarin Sigortalanmasi Federal
Korporasiyasi va Pul Dvriyyasina Nazarat idarasi (Maliyya Nazirliyinin biirosu) tarafindan
da hayata kegirilir. Har {i¢ orqan ikiqat isin istisna olunmasi haqqinda raziliga galiblar.
“Qarigiq” modela Fransa, italiya va Niderland aiddirlar.

Model 3. Bank faaliyystina nazarat Maliyya Nazirliyi ila six amakdasliq saraitinda, Markazi
Bankin igtiraki ila miistaqil ixtisaslagdiriimis orqanlar tarafindan hayata kegirilir. Bu model
Kanadanin va gisman Avstriya va Almaniyanin bank sistemina xasdir.

Model 4. Bu model maliyya xidmatlari bazarinda megatanzimlayicinin yaradilmasi
haqqinda ganunverici gararlar gabul etmis 6lkalari birlagdirir. Bu 6lkalarin demak olar ki,
hamisinda nazarast funksiyalar Markazi Banklardan ayrilib. Burada yalniz megatanzimlayici
salahiyyatlarinin Markazi Banka aid oldugu Singapur va miisyyan daracada irlandiya (burada
meqatanzimlayici yerli Markazi Bankin muxtar bélmasinin bazasinda yaradilib) istisna tagkil
edir. Vahid maliyys nazarati orqanlari ilk defs 1986-c! ilds Norveg, 1988-ci ilds isa islandiya
va Danimarkada tatbiq olunub. Bu giin onlar Estoniyada, Latviyada, Macaristanda, Maltada,
Cinds, Yaponiyada, Qazaxistanda, Canubi Koreyada va bir sira diger dlkalards faaliyyat
gostarir.

Model 5. Beynalxalq ve ya millidan yiiksakda nazarat modeli. Bu modeli manzil-garargahi
isvecrada yerlagan Beynalxalq hesablagsmalar Banki (BHB) va iizv dévlstlarin maliyys
bazarlarina shamiyyatli tasir géstaran direktivlar gabul edan Avropa ittifaqi (Ai) hayata
kegirir.

Bu gilin Azarbaycanin bank sektorunda samarsali bank nazarati va tanzimlanmanin daha
bdylik shamiyyat kasb etdiyi yeni inkigaf marhalasi baglayir. Azarbaycanda bank nazaratinin
va tanzimlanmasinin asas magsadlari bank sisteminda sabitliyin saxlanmasi, smanatgilarin
va kreditorlarin maraqglarinin miidafissidir.

Bank nazarstinin va tanzimlanmasinin tagkilinin konkret Gsulunun segilmasi bir sira
amillarin macmusu ile tayin olunur ki, bu amillarin da 6ziinemaxsus miixtalifliyi onlarin har
birina takrarolunmaz milli saciyya qazandirir. Bir miibahisasiz fakti geyd etmak lazimdir
ki, maliyya bazarlarinin biitlin segmentlarinin artan inteqrasiyasi goraitinde nazarat
funksiyalarinin meqatanzimlayicinin slinda comlanmasi tendensiyasi 6ziinii daha dolgun
sokilda biiruza verir.

Vaxtila bir sira inkisaf etmig va inkigaf etmakda olan dlkaler maliyys bazarinin
meqatanzimlayicisini yaratmagqgla maliyys bazarinin ddvlst tanzimlanmasi sisteminds
islahatlarin apanimasi yolunu segmigdilar. Onlarin sirasina Norveg (1986), Kanada (1987),
Danimarka (1988), isveg (1991), Bdyiik Britaniya (1997), Yaponiya (1998), Koreyan (1998),
Avstraliya (1998), islandiya (1999), Canubi Afrika (1990), Macaristan (1996), va Singapuru
aid etmak olar. Meqatanzimlayici, mahiyyatcs, isvegrada da yaradilib.
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Maliyya bazarinin biitlin bélmalari Gizarinda nazaratin va yoxlamanin birlagdiriimasi nadir
hadisa deyil. Britaniyada toxminan 10 il avval yaradilmis Maliyya Xidmatlori idarasi (FSA)
ilk vaxtlardan ham investisiya xidmatlari sektorunu tanzimlayir, ham da banklara nazarat
edirdi (bank sistemi lizarinda nazarat ona ingiltara Bankindan ke¢misdi). Sonralar ipoteka
kreditlagsmasi sektoruna, 2005-ci ildan isa sijorta sektoruna nazarat ds, bu quruma verildi.

Belalikls, etiraf etmak olar ki, bir gox xarici 6lkalarda megatanzimlayicilarin yaradilmasi
vd ya an azi maliyya bazarlarinda faaliyyat gosteran bir nega tanzimlayici organin
funksiyalarinin birlagdiriimasi tendensiyasi kifayat gadar diqgatls izlanir. Lakin miixtalif
6lkalarda maliyya bazarlarinin megatanzimlayicilarinin yaradilmasi prinsiplari bir-birindan
farglanir. Meqatanzimlayicilarin formalagma prinsiplari hatta Avropa Ittifaqi ¢argivasinda da
farglanir. Masalan, tam integrasiya olunmug meqatanzimlayicilar li¢ lkada mdvcuddur, iki
ddvlatda tanzimlanma asasan bir institutda markazlasib. Bir lkada konfederal sistem, alti
lkada li¢ idaradan ibarat tanzimlanma strukturu méveuddur. ikisinda isa mévcud sistem
dayisiklik prosesindadir. Markazi banklarin istirakina galincas, yeddi ddvlstda bank nazarati
markazi bankin daxilindadir va ya onunla six slagadadir. Bes dlkada banklara nazarat
organinin markazi bankdan heg¢ bir asililigi yoxdur, ikisinda asasan miistaqildir, bir dovlatda
is9 sistem yenidan nazardan kegirilmakdadir.

Bununla yanasi, geyd etmak lazimdir ki, inkigaf etmig dlkalarin he¢ da hamisi 6z maliyys
bazarlarinin meqatanzimlayicilarinin yaradilmasi yolu ila getmayiblar. Masalan, ABS-da
maliyya sektorunun seqmentlarina nazarati miixtalif tagkilatlar hayata kegirir. Onlardan
he¢ biri hdkumat strukturuna daxil deyil, sijorta sahasinin isa imumiyyatls, federal
tanzimlayicisi yoxdur. Maliyya bazar diinyanin an g¢ox inkigaf etmis bazarlarindan olan
ABS maliyya bazarinin tenzimlanmasi istigamatinda islahatlarin gedisinda (1999-cu ilin
ikinci yarisinda gabul edilmis maliyya ganunvericiliyinin modernizasiyasi haqqinda qanun)
meqatanzimlayicinin yaradilmasindan imtina edib. ABS funksional tanzimlema prinsipinin
inkigaf etdirilmasi yolu ila getmis va maliyya bazarlarinin bir ne¢a idaraetma organini goruyub
saxlamigdir. S6zii gedan gqanuna gora, ABS-in qiymatli kagizlar bazarinda faaliyyat gdstaran
kredit tagkilatlarinin lisenziyalagdiriimasi va nazarati SEC tarafindan hayata kegirilir.

Qabul olunmus bir faktdir ki, bank igi etimada asaslanir. Biz artiq miigtarilarin bir gox
hallarda ayri-ayri banklarin va biitdvliikda bank sisteminin amanatlari gorumaq gabililyystina
etimadim itirdiyinin sahidi olmusuq. Sert va ciddi bank nazarati 6zliiylinde maliyys
sabitliyinin tamin olunmasi (igiin kifayat deyil. Maliyya geyri-sabitliyinin bank sektorundan
kanarda ¢ox sayda digar potensial manbalari var, odur ki, nazaratin magsadlari béhranin
qarsisinin alinmasi ligiin daha irali getmalidirlar.
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HASIYD N210

Avropada maliyye nazaratin giclondirilmasi

Avropa Komissiyasi Avropada maliyya sektorunun shamiyyatli deracade giiclondirilmasi magsadile
zaruri hiiquqi senadler gebul etmisdir (17 noyabr 2010-cu il). Gérillen bu tedbirlerin esas magsadi
maliyye sabitliyinin dayanigliginin temin olunmasi, maliyya sisteminin risklerinin qgabagcadan mijeyyen
edilmasi, yaranmis févgelade hallarn birlikde fealiyyst géstermekle effektiv aradan qaldirlmasi
imkaninin alds edilmasi, nazarst orqanlarinda yaranan fikir ayriliglarinin hell edilmasidir.

Makro va mikro prudensial nazarstin zsif néqtelerini aradan qaldirmagq iciin bir sira teskilatlar
yaradilmigdir:

Avropada Sistem Riskleri Surasi -bitévlikde maliyys sisteminin sabitliyine (“makro-prudensial
nazaret”) tesir eden risklerin monitoringi ve qiymatlandirilmasinin heyata kecirilmesi, sistem risklerinin
qabagcadan misayyen edilmasi ve lazim oldugda bu risklerin aradan qaldinlmasi ticiin tévsiyslarin
hazirlanmasini temin edir.

Avropa Maliyys Nezarsti Sistemi - individual maliyye institutlannin nezarstini heyata kecirir
(“mikro-prudensial nazarst”). Avropa Maliyye Nezarsti Sistemi qurumu 3 terkib hisseden ibaratdir:

1) Avropa Bank Qurumy;

2) Avropa Qiymaltli Kagizlar ve Bazarlar Qurumy;

3) Avropa Sigorta va Professional Pensiya Qurumu.

Avropa Bank Qurumu - beynslxalq nezarste koordinasiyanin giiclendirilmasi, bank sahesi iizre
Avropa birliyi institutlarina maslehstlerin verilmasi, &denis sistemlerinin tenzimlanmasi, korporativ
idareetma, audit ve maliyye hesabatlarini fealiyyst sahalerini shate edir.

Avropa Qiymatli Kagizlar ve Bazarlar Qurumu - maliyys sisteminin stabilliyinin qorunmas,
dizginlik, seffaflig, effektivlik seraitinde giymetli kagizlar bazannin daimi fealiyyst géstermasini,
hamcinin investorlarin midafissinin giiclendirilmasini temin edir.

Avropa Sigorta ve Profesional Pensiya Orqani - maliyys sisteminin dayanighdin temin olunmas,
bazarlar ve maliyye xidmerlerinin seffaf olmasi, sigorta polislerinin sahiblerinin, pensiya sistemi
Uzvlerinin ve benifisiarlarin midafiesi masslsleri ile masgul olur.

Manba: Avropa Komissiyasi, http://ec.europa.eu/



BANK SISTEMiINDO O9MANOTLORIN SIGORTALANMASI

Banklarin iflasi zamani dovlst tarafindan lazimi tadbirlar va programlar hazirlanir. Mahz
banklarin iflasi zamani dovlat tarafindan lazimi tadbirlar ve programlar kontekstinde ©manat
sigorta sistemi (9SC) faaliyyat gdstarir.

1930-cu illarde ABS—da banklardan amanatin ¢akilmasinin qgargisini almaqg (giin
miikeammeal bir darman kimi ortaya ¢ixmig va illardan bari 6zal sektoru amanat riskindan
gorumaqdadir. Bankin amanat sahiblari, bank se¢iminda 6z tahlillarindan ¢ox hékiimatin
sigorta sahasinda tacriibasina asaslanaraq giivan alir.

omanat sijorta sisteminin tatbigati 1930-ci illarda ABS-da bank iflaslarina cavab olaraq
ganuni g¢argivaya minmigdir. 9manat sijorta sisteminin asaslari 1933-ci ilds FDIC (Federal
Deposit insuranse Commite) qurulmasi ila baslanmigdir. ABS-da bank amanatlarina
taminati Federal Deposit insuranse Corporatin (FDIC) adli qurum hayata kegirir.

Avropa birliyina lizv olan dlkalarda “emanat — sistemlarina aid talimatlar” 30 may 1994-
cli il 94/19 EC sayli Avropa parlamentinda gabul edilmisdir. Talimata géra birliya daxil olan
dovlatlarda faaliyyat izni olan biitiin banklarin calb etdiklari amanatlar gargiliginda amanat
sigorta sisteminda istirakina macburiyyat gatirmigdir. Talimatin 3-cii maddasinin 1 — ci
bandina gora kredit qurumlar amanat sigorta sistemina qatilmadiqgca, banklara amanat
toplamagq lisenziyasi verilmir. Talimatin 7 - ci maddasina gora birliya {izv olan ddvlatlarin
amanatcilara 20.000 Avroya gadar olan bdliimiinii ddamakla masuldur.

2008 - ci ilin global maliyya béhrani Avropa Birliyi dlkalari arasinda amanat sigorta
sistemi haqqinda gabul etdiklari gararlarin deklaritiv oldugunu ortaya qoydu. Masalan,
irlandiya va Yunanistan hokiimatlari tak tarofli olaraq bank amanatlarina ( hacmindan
asili olmayaraq) 100 % zamanat verdi. Béyuk Britaniya hokiimati irlandiya hokiimatinin
bu geararina miinasibat bildirarak amanatlarin tam kompensasiya olunan hacmini 35 min
funt sterlingdan 50 min funt sterlingadak artirdi. Biitiin bu kimi addimlar AB iizv 6lkalarinda
“igtisadi millatgilik” siyasatinin bank sektorunda "moral hazard" tahliikasina yol verecayini
ortaya qoydu.

2008-ci ilin sentyabrinda Rusiya amanatlarin tam kompensasiya olunan hacmini 100
min rubldan 200 min rubla, 6danislarin maksimal mablagini isa 400 min rubldan 700 min
rubla qaldirmagla amanatlara tatbiq olunan dévlat taminatinin artirlmasini elan etdi. Lakin
bu tadbir hals ki, shamiyyatli kapital axinina sabab olmad..

omanatlarin sigortalanmasi haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu 29 Dekabr
2006-ci1 ilda gabul edilmis va Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti 9 fevlar 2007 ci il tarixli
Farmanina asasan 9manatlarin Sigortalanmasi Fondu yaradilmig, 2007-ci ilin 12 avqust
tarixindan isa faaliyyata baglamigdir. 9manatlarin Sigortalanmasi Fondunun yaradilmasinin
magsadi banklar va xarici banklarin yerlifiliallari ddama gabiliyyatiniitirdikda fiziki saxslardan
amanata goabul olunmus pul vasaitinin itirilmasi riskinin qarsisini almaq, Azarbaycan
Respublikasinda maliyya va bank sisteminin sabitliyini va inkigafini tamin etmakdir.

omanatlarin Sigortalanmasi Fondu ali idaraetma organi olan Himayagilik Surasi va icra
organi olan icragi direktor tarafindan idara olunur. Fondun sidorta ehtiyatlari Fonda (izv olan
banklardan riibliik olaraq yigilan tagvim haglarinin hesabina formalasdirilir. 9SF hiiquqi
soxsdir, qeyri-kommersiya tagkilatidir vo 6z amlakinin miilkiyyatgisidir. Fond, Gizarinda
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6z adi olan méhiira, habela Markazi Bankda va bu Qanunla miiayyan olunmus qaydada
digar banklarda hesablara malikdir. Fondun asas maqsadi manfaat gotiirmak deyil va
onun faaliyysti naticasinda alda etdiyi biitiin manfast sigorta ehtiyatlarinin artinimasina
yonaldilir. Dévlat va Markazi Bank Fondun Shdaliklari lizrs, Fond isa ddvlstin va Markazi
Bankin éhdaliklari {izre masuliyyat dagimir.Fiziki gaxslarin amanatlarinin calb edilmasi ti¢lin
bank lisenziyasina malik olan biitiin banklar va xarici banklarin yerli filiallari Fondun macburi
istirakgilaridir. Igtirakgi banklarin Azsrbaycan Respublikasi srazisindsn ksnarda yerlagan
filiallanindaki amanatler Fond tarafindan sigorta olunmur va onlar {izra kompensasiya
6danilmir.omanatlarin Sigortalanmasi Fondunun bugiina olan asas hadsfi izv banklardaki
fiziki gaxslerin amanatlarini sigortalamaqdir.

Sigortalanmig amanat: Qorunan amanatin (bank hesabinda olan vasaitin) ela bir
hissasidir ki, amanatgiya xidmat gdstaran igtirak¢i bankda sigorta hadisasi bas verdikds
“Omansatlarin sigortalanmasi haqginda” Qanunla miiayyan edilmis mablagds Fond
torafindan kompensasiya olunur.

Sigorta hadisasi: istirakgi bankin macburi lagv edilmasi va ya miiflis elan olunmasi,
yaxud ganunvericiliya miivafiq olarag amanatlar tizra 6hdaliklarin yerina yetirilmasina
moratorium tatbiq edilmasi barada mahkama gararinin qiivvaya minmasi va bankin
amanoatgilar qargisinda 6z 6hdaliklarini ganun va ya miiqavils gartlarina uygun yerina yetira
bilmamasi faktinin Maliyya Bazarlarina Nazarat Palatas tarafindan tasdiq edilmasidir

Sigorta hadisasi bag verdikde kompensasiya 6danigi: 02 mart 2016-cI il tarixindan
etibaran Fonda iizv banklarda gabul edilan amanatlar illik faiz daracasinin yuxar haddi
Fondun Himayagilik Surasinin miiayyan etdiyi faiz deracasi gargivasinda olmagla 4 (dord)
il 9 (dogquz) ay miiddatinda tam sigortalanir va tam kompensassiya olunur.

1 iyun 2020-ci il tarixindan etibaran milli valyutada olan qorunan amanatlar iizra illik
faiz daracasinin yuxari haddini 12%, xarici valyutada isa 2,5% miiayyan edilib.

omanatlar Gzra faizlar sigorta hadisasinin bag verdiyi glina gadar hesablanmig mablagda
6danilir.

Sigorta hadisasi bag verdikda kompensasiya:

- milli valyutada olan amanatlara - manatda;

- ham milli, ham da xarici valyutada olan amanatlar - bir smanat kimi manatla

- ABS dollar va avroda olan amanatlara - hamin valyutalarda;

- digar valyutalarda olan amanatlara - sigorta hadisasi bag veran giina Markazi Bankin
rasmi mazannasina asasan ¢arpaz mazanna ila hesblanmig ABS dollar va ya avroda.

Bankda sijorta hadisasi bas verdikde amanatgi kompensasiyanin 6danilmasi barada
malumati haradan alds eda bilar

Fondun iizvii olan bankda sigorta hadisasi bas verdikda, Maliyya Bazarlarina Nazarat
Palatasi Fonda bildirig gondarir. Fond bildiris aldigdan sonra 7 giin arzinds kiitlavi
informasiya vasitalarinda kompensasiyalarin 6danilmasi yeri va vaxti haqqinda elan verir va
bildirig darc etdirir. Fond hamin elani va bildirigi bir hafte ara vermakls daha iki dafs takrar
edir.

Kompensasiyanin alinmasi qaydasi: Kompensasiya almagq li¢iin amanatgi yazil ariza
ila Fonda miiraciat etmalidir. Orizada amanatin qoyuldugu bankin adi, emanatin hansi
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valyutada qoyuldugu (manatda va ya digar valyutada), amanatginin 6zii barade malumat

(ad, soyadi, doguldugu yer, tavalliidii (ay, il), invani, alaga telefonu va e-mail tinvani),

kompensasiyani hansi formada almaq istadiyi (nagd, kdgiirma va s.) gostarilmalidir.
orizaya agagidaki sanadlar va onlarin suratlari alava olunmalidir:

1. amanat (bank hesabi) miigavilasi;

2. amanat kitabgasi (yaxud qanunvericiliya uygun olaraq amanati tasdiglayan digar

sanad);

3. saxsiyyati tasdiq edan sanad;

4. amanatginin niimayandasi miiraciat etdikds onun notariat qaydasinda tasdiq olunmusg

etibarnamasi.

omanat¢i kompensasiya ddanisi haqqinda bildirigin ilk dafa darc edildiyi glindan bir il
miiddatinda Fonda ariza ila miiraciat eda bilar. omanat¢i bu miiddatds miiraciatini qeyri-
miimkiin edan hallari tasdiq edan sanadlari Fonda taqdim etdikda kompensasiyani almaq
liglin miraciat miiddati uzadila bilar, bir gartls ki, bildirisin ilk dafa darc edildiyi giindan beg
ildan artiq miiddat kegmasin.

omanatgiya kompensasiya arizanin verildiyi tarixdan etibaran 90 giin miiddatinda
Fond terafinden 6danilir. Miistesna hallarda Fondun Himayagilik Surasinin geran ila
kompensasiyanin ddanilmasi 90 glinadak uzadila bilar.

Asagidaki amanatlar Azarbaycan Respublikasinin "dmanatlarin sigortalanmasi haqqinda
Qanununun miiddaalarina asasan sigortalanmir va istirakgit bankda sigorta hadisasi bag
verdikda onlara gora kompensasiya odanilmir:

a) bankin Azarbaycan Respublikasinin arazisindan kanarda agilmig bolmalari tarafindan
calb olunmus amanatlar;

b) cinayat yolu ila alda edilmig pul vasaitlarinin va ya digar amlakin leqallagdinimasi va
terrorgulugun maliyyaslagdirilmasi ila bagl glibhali amaliyyatlar naticasinda qanunvericiliys
miivafiq gaydada miiayyan edilmis amanatlar;

c¢) cinayatin toradilmasi naticasinda yaranmasi mahkama qaran ila tasdiq edilmis
amanatlar;

d) lizarina habs goyulmus smanatlar;

e) calb edildiyi glina Fondun Himayagilik Surasinin Azarbaycan Respublikasinin Markazi
Banki va maliyys bazarlarina nazarat orqani ile razilagdirmagla miisyyan etdiyi haddan
yuxari illik faiz daracasi ila gabul edilmis amanatlar;

f) fiziki saxslarin sahibkarliq faaliyyati ila alaqadar a¢digi bank hesablarindaki pul
vasaitlari;

g) fiziki gaxslarin bankin vakalstli idaraetmasinda olan pul vasaitlari;

Asagidaki amanotgilorin amanatlori Azarbaycan Respublikasinin  "9manatlarin
sigortalanmasit haqqinda” Qanununun miiddaalarina asasan sigortalanmir va istirakgr bankda
sigorta hadisasi bas verdikda onlara goéra kompensasiya odanilmir:

a) bankin Miigahida Surasinin, Audit Komitasinin, idars Heyatinin {izvlari va onlarin yaxin
gohumlan (ar-arvad, onlarin valideynlari ve 6évladlari, o ciimladan évladlia gotiiriilanlar,
baci va gardaslar);

b) bankin 10 faiz va daha ¢ox sasverma hiiququ veran sahmlarina malik olan gaxslar v
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onlarin yaxin gohumlari (ar-arvad, onlarin valideynlari ve dvladlan, o ciimladan dvladhiga
gétiriilenlar, baci va qardaslan);

¢) kompensasiyalarin 6danilmasi barada elanin ilk dafs darc edildiyi tarixdan avvalki
toaqvim ili arzinda bankin auditini kegirmig kanar auditorlar.

Belalikla, amansat sigorta sisteminin magsadi — makro baximdan amanat sahiblarinin
bank sistemlarina olan giivani giiclandirir va amanatlarin bankciliq sistemi kanarinda
galmasini va ya sistem kanarina ¢ixarilmasinin garsisini almagq ticiin faaliyyst géstarir. Eyni
zamanda, 9SS yigim sahiblarinin amansatlarini topluca va ani olaraq banklardan g¢akdikda
bu sektorda yagana bilacak béhranlarin da qarsisini alir va ya ola bilacak manfi tasirlari
minimuma endirilmasinda bdyiik xidmati vardir.

ISADIYYATI: BANKGILIQ, SIGORTA, KAPITAL BAZARI V3 BIRJA | 225



HASIYD Ne 11

Qlobal maliyya sabitliyinin qorunmasi izre BVF-n tévsiyyaleri

1. Midafis sistemi efibarl ve moéhkem olmalidir. Suveren borcalanlarin maliyyslesms
ehtiyacalarini qarsilamaq tigin yaradilan Avropa Maliyys Sabitliyi Fondunun (EFSF-nin) ehtiyatlar:
artirlmal, buna qader ise maliyye bazarlarinda stabilliyin qorunmasi ve dévlet borcunun
maliyyslesdirilmasi icin Avropa Markazi Banki tersfinden mévcud imkanlar hesabina likvidliyin
temin olunmasi vacibdir.

2. Banklarda deleverecin davam etmasi, borc vasaitlerin ixtisari ile slaqadar banklarin kredit
aktivliyinin mehdudlagdinlmasi neticesinde igtisadi artimin zsiflemasinin ve akfivlerin dayarinin
ucuzlasmasinin garsisini almaq megsadile “makroprudensial idarsetms orqaninin” yaradilmasina
ehtiyac vardr.

3. Maliyye bazarlarina etimadinin barpasi iiciin Avropa Maliyye Sabitliyi Fondunun t8vsiyssine
vygun olaraq banklarin kapital buferinin artinlmasi temin olunmalidir. Hazirda banklar iigiin mieyyen
amsal yox, nominal kapital seviyyasinin saxlanmasi teleblarinin hazirlanmasi ticiin tedbirler gérilir,
cinki emsala nail olmaq aktivlerin azaldilmasini stimullagdirir.

4. Uzunmiiddetli perspektivde resessiyanin garsisinin alinmasi iiciin biidce konsolidasiyasinin
vacibliyi aparici élkeler qarsisinda prioritet messlalerdendir. igtisadi arima neqativ tesirlerini
neytrallasdirmagla avtomatik stabilizatorlarin ise salinmasi, ABS-da ise zeifleysn macmu telebin
barpasi iigiin mivafiq siyasest tedbirlerinin hayata kegirilmasi ¢ixis yolu kimi gésterilir.

5. IEOO-in direktiv orqanlari manevr imkanlan gergivesinde kontrisiklik siyaset tedbirleri
heyata kegirmakle yarana bilacak maliyye defisitini kompensasiya etmaye galismalidirlar. IEOO-in
bazilerinds kifayst qeder valyuta ehtiyat toplandigindan, onlar xarici soklara davam getirmek iigiin
bu ehtiyatlarin bir hissesinden istifade eds bilerler.

Manbae: BVF “Qlobal Maliyys Sabitliyi Hesabati. Bazarlarin veziyysti hagqinda biilleten”, 24
yanvar 2012-ci il



BLM 4. |
MIRKIZI BANK V3 MONETAR SIVASST

MORKOSZi BANK FOALIYYOTIiNiN UMUMI 9SASLARI

Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-cu maddasinin Il hissasina miivafiq
olaraq, Markazi Bank dovlstin miistasna miilkiyystindadir. Markazi Bank miistaqil
balansa, nizamnamsa kapitalina va digar amlaka malikdir. Markazi Bank balansinda olan
amlaka ganunvericiliya uygun olaraq sahiblik, istifada va sarancam hiiquqlarini hayata
kegirir. Qanunla nazarda tutulmus hallar istisna olmagqla, Markazi Bankin raziligi olmadan
kapitalinin va digar amlakinin 6zganinkilagdiriimasina yol verilmir.

Markazi Bankin kapitali onun nizamnama fondundan va kapital ehtiyatlarindan ibaratdir.
Markazi Bankin nizamnama fondu 500 milyon manatdir.

Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi va qanunlari miiayyan edilmis funksiya va
salahiyyatlarini hayata kegirarkan Markazi Bank miistaqildir va har hansi dévlat hakimiyyati
va yerli 6ziinliidaraetma orqganlary, fiziki va hiiqugi saxslar onun faaliyyatina har hansi bir
sababdan bilavasits, yaxud dolayi yolla mahdudiyyat qoya bilmaz, ganuna zidd tasir va
midaxils eda bilmaz.

Markazi Bank 6z faaliyysti barada yalniz Azarbaycan Respublikasi Prezidentina hesabat
verir.

Moarkazi Bankin Azarbaycan Respublikasi Prezidenti qarsisinda hesabathgi
asagidakilardan ibaratdir:

1. Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 109-cu maddasinin 9-cu bandina
miivafiq olaraq Markazi Bankin idara Heyati izvlarinin vazifaya tayin va vazifadan
azad edilmasindan;

2. Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 109-cu maddasinin 9-cu va 32-ci
bandlarina miivafiq olaraq Markazi Bankin idare Heyati sadrinin, Markazi Bankin
sadrinin (bundan sonra — Markazi Bankin idara Heyati sadri) ve onun miiavinlarinin
vazifaya tayin va vazifadan azad edilmasindan;

3. Bu Qanunun 58-ci maddasina miivafiq olaraq Markazi Bankin faaliyyatinin
yoxlanilmasi {igiin auditorun tayin edilmasindan va zaruri hallarda auditor
yoxlamasinin névbadankanar gaydada kegirilmasindan;

4. Morkazi Bankin idara Heyatinin sadri tarafindan ilda iki defe Markazi Bankin asas
magsad va funksiyalarinin hayata kegirilmasi barads hesabatin, habela audit
rayi ila tasdiq edilmis “Miihasibat ugotu haqqinda" Azarbaycan Respublikasi
Qanununun 12-1-ci maddasina uygun olaraq illik maliyya hesabatinin va hesabat
amaliyyat bilidcasi barads hesabatin Azarbaycan Respublikasi Prezidentina
tagdim edilmasi.

Biidca layihasinin miizakirasi zamani Markazi Bankin idare Heyatinin sadri gargidaki

il Giglin pul siyasatinin asas istiqamatlari barada Azarbaycan Respublikasi Milli Maclisina
malumat verir.
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Moarkazi Bank Azarbaycan dovlstinin bankidir. Markazi Bank Azarbaycan dévlstinin
maliyya agenti kimi ¢ixis eda bilar. Markazi Bank bu Qanunla miisyyan olunmug magsadlarina
uygun olaraq ddvlstin igtisadi siyasatinin hayata kegirilmasina yardim edir.

Moarkazi Bank Azarbaycan Respublikasinin ddvlst biidcasi kasirinin birbasa
maliyyalasdirilmasi iigiin dovlsta kredit vermir.

Ddvlat biidcasinda qisamiiddatli vasait gcatigmazligi yarandiqda, Markazi Bank miivafiq
icra hakimiyyati organi ila baglanmig miigavilaya asasan galir gatiran ddvlat borc giymatli
kagizlan ila tamin edilmasi garti ila dévlata an ¢coxu 6 ay miiddatina va cari ilds ddanilmak
sorti ila milli valyutada (manatla) kredit vera bilar. Bela kreditlarin verilmis ve 6danilmamis
hissasinin imumi mablagi son {i¢ il arzinda dovlst biidcasinin orta galirlarinin 3 faizindan
¢ox ola bilmaz. Markazi Bank tarafindan Azarbaycan ddvlatinin buraxdigi borc qiymatli
kagizlarin alinmasi dévlsta kreditlarin verilmasi hesab olunur.

Markazi Bank miivafiq icra hakimiyyati orgami ila razilagdinlmig sartlerlo dovist
xazinadarliq hesablarina xidmat gostarir. Pul siyasatinin hayata kegirilmasi ila alagadar
talab olundugda Markazi Bank miivafiq icra hakimiyyati orqani ils razilagdinlmig sartlarla
dovlstdan miiddatli depozitler gabul edir. Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinin
dovlst hakimiyyati organlarinin, habels ddvlst va biidcadankanar ddvlst fondlarinin bank
hesablarina xidmat gdstars bilar.

Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinin miivafiq icra hakimiyyati orqanlarina dovlstin
iqtisadi siyasatininbaglicaistiqgamatlaring, o cimladanbiidca-vergi, giymat-tarif tadbirlarina,
habels ddvlatin daxili ve xarici borcunun hacmina va idara edilmasina dair takliflar vera bilar.
Normativ hiiquqgi aktda Markazi Bank, o ciimladan bank sistemi va bank faaliyyati ila bagli
normativ gostariglar v (va ya) tapsinqglar oldugda, hamin layihe normayaratma orqanina
taqdim edilmazdan avval Markazi Bankla razilagdinimahdir.

Markazi Bank.miivafiq icra hakimiyyati orqani ila razilagdirimis gartlarla ddvlstin maliyys
agenti funksiyalarini hayata kegira bilar. Maliyya agenti olaraq Markazi Bank ddvlatin borc
qiymatli kagizlarini yerlagdirmak va onlarla digar amaliyyatlar aparmaqla dévlst borcuna
xidmat gostars, habels ganunla miisyyan edilmis hallarda va gaydada basga maliyys
amaliyyatlarini apara bilar.

Markazi Bank idara Heyati tarafindan idara olunur. Markazi Bankin idara Heyatinin
torkibi yeddi nafardan ibaratdir. idars Heyatinin tarkibina sadr, Markazi Bankda daimi
asaslarla iglayan dord lizv va iki kanar iizv daxildir.

Moarkazi Bankin idars Heyati:

1. Her il Gglin dovlstin pul va valyuta siyasatini miiayyanlasdirir ve tasdiq edir;

2. Pul siyasatinin alatlarina dair gararlar gabul edir, o ciimladan ugot daracasini, 6ziiniin
amaliyyatlar iizra faiz daracalarini, aciq bazarda amaliyyatlarin sartlarini miiayyan
edir;

3. Yeniniimunali pul nisanlarinin tadaviile buraxiimasi ve k6hna niimunali pul nigsanlarinin
tadaviildan ¢ixarilmasi barada qarar gabul edir;

4. "Valyuta tanzimi hagqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununda valyuta tanzimi
ila bagh Markazi Bankin salahiyystlerina aid edilmis masalslsr barasinds gararlar
gabul edir;
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5. Miivafiq icra hakimiyyati orqani ila razilagsdirmaqla, Markazi Bankin biidcasini vo ona
dayisikliklari tosdiq edir;

6. Markazi Bankin kapital ehtiyatlarinin formalasdirilmasi va istifads olunmasi gaydasini
miiayyan edir;

7. Morkazi Bankin illik maliyya hesabatini tasdiq edir;

8. Miivafiq icra hakimiyyati orqani ilo razilagdirmagla, beynalxalq qizil-valyuta
ehtiyatlarinin saxlaniimasi va idara olunmasi strategiyasi va qaydalarini miiayyan edir;

9. Miivafigicrahakimiyyati orqaniilarazilagdirmaqla, Markazi Bankintaskilati strukturunu
va idaraetma prosedurlarini miiayyan edir;

10. Markazi Banka isa gabul va amakdasglarin giymatlandirilmasi qaydalarini, habels
Morkazi Bankin idara Heyatinin nomenklaturuna daxil olan vazifalori miisyysnlasdirir,
hamin vazifslora tayinatlari va vazifalardan azad edilmalori tasdiq edir;

11. Markazi Bankin Naxgivan Muxtar Respublikasi idarasinin rahbarinin Naxgivan Muxtar
Respublikasi Ali Maclisinin sadri tarafindan vazifaya tayin edilmasi va vazifaden azad
edilmasina raziliq verir;

12. Miivafiqicra hakimiyyati orqaniila razilagdirmaqla, Markazi Bankda amayin 6danilmasi
formalari ve miqgdarini Azarbaycan Respublikasinin bank sisteminda uygun amakhaqqi
soaviyyasi nazara alinmaqla miiayyanlagdirir;

13. Morkazi Bankin normativ xarakterli aktlarini tasdiq edir;

14. Bu Qanunla Morkazi Bankin idars Heystinin salahiyyatlarine aid edilmis digor
masalalari hall edir.

AZORBAYCAN MORKSZi BANKININ M3QS3D VO VOZIiFOLORI

Markazi Bankin faaliyyatinin asas magsadi:

1. Morkazi Bankin faaliyyatinin asas maqsadi salahiyyatlori daxilinde gqiymatlarin
sabitliyinin tamin edilmasidir.;

2. Markazi Bankin faaliyyatinin magsadi, hamginin banklararasi markazlasdirilmis va
digar lisenziyalagdirilmayan ddanis sistemlarinin tagkili va faaliyyatinin tamin edilmasi,
habela bank sisteminin sabitliyina dastayin gdstarilmasindan ibaratdir;

3. Manfaat gétiirmak Markazi Bankin asas maqsadi deyildir.

Markazi Bank magsadlarina nail olmaqg olmagq iigiin asagidaki funksiyalari hayata kegirir:

1. Dovlatin pul va valyuta siyasatini miiayyan edir va hayata kegirir;

2. Nagd pul dovriyyasini tagkil edir, Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-cu
maddasinin Il hissasina va bu Qanunamiivafiq olaraq, pul nisanlarinin tadaviila buraxiimasini
va tadaviildan ¢ixariimasini hayata kegirir;

3. Manatin xarici valyutalara nisbatda rasmi mazannasini miitamadi miiayyan edir va
elan edir;

4. "Valyuta tanzimi hagqinda" Azarbaycan Respublikasinin Qanununa uygun olaraq
valyuta tanzimini va nazaratini hayata kegirir;

5. Sarancaminda olan beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlarim saxlayir va idara edir;

6.1 Qanunvericiliya uygun olaraq hesabat tadiya balansim tartib edir va élkanin prognoz
tadiya balansinin hazirlanmasinda istirak edir;
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6.2 Olkanin icmal (ddvlst va qeyri-dévlat) xarici borc statistikasini va beynalxalq
investisiya balansini tartib edir, malumatlarin imumilasdirilmasini va yayllmasini temin edir;-

7. Banklararasi markazlasdirilmis va digar lisenziyalagdinimayan 6danis sistemlarinin
faaliyyatini tagkil edir, alagalandirir, tanzimlayir va onlarin lizarinda nazarati ganuna uygun
olaraq hayata kegirir;

8. bu ganunla va digar ganunlarla nazarda tutulmusg basqga funksiyalari hayata kegirir.

Morkazi Bank qarsidakai il Giglin dovlatin pul siyasatinin asas istiqamatlarini oktyabr ayinin
1-dan gec olmayaraq Azarbaycan Respublikasi Prezidentina taqdim edir va dekabr ayinin
31-dak kiitlavi informasiya vasitalarinda ictimaiyyata agiglayir.

Pul siyasatinin asas istiqamatlarini agiglayarkan Markazi Bank cari ilda hayata kegirilan
pul siyasatinin yekunlarini, habels qarsidaki il tigiin miiayyan etdiyi pul siyasatinin magsad
va vazifalarini, Markazi Bankdan asili olan va asili olmayan amillari da aks etdirmakla onlarin
hayata kegirilmasi yollarini géstarir.

Markazi Bank magsadlarina nail olmaq (izra dovlatin valyuta siyasatini miiayyan edir va
hayata kegirir. Valyuta siyasati, diinyaigtisadiinteqrasiya proseslari kontekstinda igtisadiyyatin
daxili va xarici dinamik miivazinatini (tarazligini) tamin etmak, beynalxalq 6damalari miiayyan
sistem daxilinda yerina yetirmak va tadiyya balansini tanzimlamak maqsadi ila dlkanin
cari va strateji magsadlarina uygun olaraq monetar organlarin hayata kegirdiyi tadbirlarin
macmuasidir. Valyuta siyasati, 6lka daxili va xarici igtisadi problemlarinin halli istigamatinda
valyuta tanzimlanmasi vo nazarati, valyuta bazari, qizil-valyuta ehtiyatlarindan samarali
istifads, beynalxalq maliyys teskilatlarinda istirak masalasina aydinlig, valyutanin dénarliyi,
6lkadaxili vo 6lkaxarici valyuta problemlarini sistemli formada tahlili kimi {imda masalalari
0ziinda birlegdirir. Valyuta siyasatinin istiqamat va formalari 6lkanin valyuta-igtisadi vaziyyati
vo diinya iqtisadiyyati sferasinda gedan dayisikliklora bagh olaraq tarazlanir. Valyuta
siyasatinin saglam va samarali tatbigi dlkanin iqtisadi tahllikasizliyinin asas teminatidir.
Valyuta siyasatinin istigamatlori: igtisadiyyatda dollarlagmanin qargisini almag; valyuta
nazarati; valyuta bazarinin optimal strukturu va qizil-valyuta ehtiyatlar diversifikasiyasi; xarici
borcun idara olunmasi; valyuta rezervlarinin yigimi; daxili investisiya ehtiyacinin qargilamaq
maqgsadi ila xarici investisiyanin calbi; kapitalin ¢ixisina mahdudiyyat; xarici ragabata garsi
yerli istehsalgilarin miidafiasi (idxal avazliyici istehsalin stimullagdirma siyasati); valyuta
béhranina qarsi alinacaq tadbirlar; valyuta mazanna tarazliginin taminati; tadiyya balansinin
tarazligi; ixracatgilara yonalik stimullagdirma siyasati; ¢irkli pullarin yuyulmasina qarsi
miibarizs; deviz siyasati (valyuta miidaxilasi) ve diskont siayasati.

Valyuta siyasatini hayata kegirilma sirasinda onun valyuta bazarnin faaliyystina tasir
gostaran iqtisadi parametrlarin garsiligh alagasinin monitorini apariimasi vacibdir: valyuta
mazanny; gizilvalyuta ehtiyatlari; tadiyya balansi saldosu; daxili pul tadaviilliniin hacmi va
dollarlagma daracasi; valyuta liberallagma daracasi.

Valyuta siyasati xarici valyutaya olan talab va taklif asasinda realiza olunur. Valyuta talab
vo toklifa tasir tadbirlarini bir nega q kateqoriyaya bélmak olar:

1. Maliyys (Markazi bankin emissiya siyasati, o climladan MB valyuta bazarinda istiraki,
biidcanin icrasi ila alagadar hékumatin faaliyyati, qeyri-rezidentlara agilan kredit xatti,
biidca hesablarinda qaliglarin tanzimlanmasi ve s.);
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2. Iqgtisadi (6lkanin ixracat potensiyalinin inkigafi va ya idxali avazedici sahalarin inkisafi);

3. Inzibati (valyuta nazarst va tanzimlanmasi konteksinda birbasa (kvota) ve dolayli
(gomriik mahdiyyati);

4. Sosial-psixoloji (dévlstin informasiya-malumat xarakterli faaliyyati, iqtisadi vahidlarin
valyuta sferasinda gedan hadisalars aydinliq gatirma siyasati).

Valyuta siyasatinin hayata kegirlmis naticalarinin tam iqtisadi-statistik gdriintiisiinii
6lkanin cari tadiyya balansinda gérmak olar.

Markazi Bank Nagd pul dovriyyasini tagkil etmakla barabar Azarbaycan Respublikasi
Konstitusiyasinin 19-cu maddasinin Il hissasina va pul nigsanlarinin tadaviila buraxilmasini va
tadaviilden gixarilmasini hayata kegirir. Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasinin 19-
cu maddasinin | hissasina miivafiq olaraq Azarbaycan Respublikasinin pul vahidi manatdir.
Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-cu maddasinin 1l hissasina miivafiq olaraq
Azarbaycan Respublikasinin arazisinde manatdan bagga pul vahidlarinin 6danis vasitasi
kimi isladilmasi gadagandir. Markazi Bankin buraxdigi pul nisanlan, o ciimladan yubiley
va xatira pul nisanlan Azarbaycan Respublikasinin biitiin arazisinde nominal dayarlari ila
har név édaniglarin hayata kegirilmasi, hesablara daxil edilmasi va pul kdglirmasi zamani
hékman gabul edilmalidir. Manatla qizil va ya digar qiymatli metallar arasinda rasmi nisbat
miiayyan edilmir. Tadaviila buraxilmig pul nisanlari Markazi Bankin borc 6hdaliyidir va onun
biitlin aktivlari ila tamin edilir.

Azarbaycan Respublikasinin arazisinda nagd pul tadaviliiniin taskili tiglin Markazi Bank
asagidakilarn hayata kegirir: pul niganlarina olan talabati miiayyanlagdirir; pul niganlarinin
istehsalini tagkil edir ve ya hazirlanmasina sifarig verir, onlarin daginmasini ve saxlanmasini
tomin edir; pul nisanlarinin ehtiyatlarini yaradir va hamin ehtiyatlara sarancam verir; Markazi
Bank va kredit tagkilatlar tarsfinden nadd pulun saxlanmasi va inkassasiyasi gaydalarini
miayyan edir; Markazi Bank ve kredit togkilatlarinda kassa amaliyyatlaninin aparimasi
gaydalarim miisyyanlasdirir; tadaviila yararsiz olan pul niganlarinin alamatlarini va onlarin
dayisdirilmasi gaydalarini miiayyan edir.

Yeni nimunali pul niganlarinin tadaviilo buraxilmasi haqqinda qararn Markazi
Bankin idara Heyati qabul edir. Markazi Bankin todaviilo buraxdigi pullarin nomi-
nallarini, él¢iisiindi, tortibatini, miihafiza elementlarini, habels digar badii va texniki
xUsusiyyatlarini miiayyan edir. Markazi Banki miiayyan etdiyi qaydada va giymatlorla
buraxdigi yubiley va xatira pul nigsanlarinin satisini tagkil edir. Markazi Banki giymatlar
miqyasinin dayisdiriimasi (denomnasiya) ilo alagadar yeni pul nisanlarinin tadaviila
buraxilmasi haqqinda garar miivafiq icra hakimiyyati organi ile razilagdirmaqla qabul
edir. Denominasiya hallan istisna olmaqla, Markazi Banki tadaviilde olan kagiz va
metal pulun yeni niimunali pul nigsanlarina dayigdiriimasi haqqinda garar gabul edir.
Markazi Bankin tadaviilde olan pul nisanlarinin dayisdiriimasi haqqinda gararini,
habela yeni pul niganlarinin tasvirini va pullarin dayisdiriimasi qaydalar haqqinda
malumati kiitlavi informasiya vasitalarinda darc etdirir. Yeni pul nisanlarinin tadaviila
buraxilmasi ila slagadar pullarin dayidirilmasi zamani dayigdirilmanin mablaglari,
yaxud subyektlari lizra har hansi mahdudiyyata yol verilmir. Dayisdirilmali olan pul
nisanlarn Markazi Bankin miiayyan etdiyi miiddatda va bir ildon az olmamaq sorti ilo
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ganuni 6danig vasitasi sayilir. Hamin miiddatdan sonra pul nisanlari Markazi Banki
tarafindan miiddatsiz olaraq dayisdirilir.

Markazi Bank manatin xarici valyutalara nisbatda rasmi mazannasini miitamadi miiayyan
vo elan edir. Valyuta bazarinda mazannanin 2 funksiyasi var: daxili iqtisadi gartlari va xarici
igtisadi sartlor. Bu iki sart arasinda tarazligi qurmaq va valyuta taklif va talabini gergak
saviyya ¢atdirmaq lazimdar. Belalikea mazanna daxili giymatla xarici giymat arasinda alagani
yaradan yegana vasitadir va an dnamli makroiqtisadi g6staricilarindan biridir.

Mazanna valyuta isytehsal edan sektorlarla valyuta isteklak edan sektor arasinda tarazligi
goruyur va belalikla eyni qayda ils ixrac sektori va idxal sektorlan arasinda stimullagdirma
va qoruma siyasati hayata kegirir.

Mazanna siyasati 6lkanin ixracat potensiyalina va investiya miihitina tasir edan an 6namli
formalagdirma tadbirlar macmusudur (mas: tadiyya balansinin tanzimlanmasi, 6lkanin qizil-
valyuta ehtiyatlari). Valyuta mazannasina tasir edan amillar: daxili va xarici giymat saviyyasi
(SGP noazariyyasi);xarici ticarot balansina aid statistik gostaricilar;beynalxalq kapital
harakatinda dayisiliklar (mas. dlka daxilinda faiz daracalarinin artimi: 6z névbasinds milli pul
vahidinin dayarini artirir); tadiyya balansinin ayri-ayri maddalarinda dayisiklik (ixracat artim,
milli valyutanin giiclonmasing, bu isa 6z ndvbasinda 6lkanin beynalxalq alomda ragabat
qabiliyyatliyine manfi tasir gostarir). dévlet blidcasina aid gostariciler; xarici borc va faiz
6damalari; dévlat budcasinag aid gbstaricilar, xarici borc va faiz 6damalari; pul migdarindaki
dayigsmalar; Markazi bankin qizil valyuta ehtiyatlarinin hacmi; beynalxalq qurumlarin élka
igtisadiyyatina bagli dayarlandirma notlar va s.

Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki manatin sabitliyini tamin etmak maqgsadi ila
xarici valyutanin alqi-satqisi tizra amaliyyatlar aparmagla valyuta bazarina miidaxils eds va
satis mazannasinin alig mazannasindan kanarlagmasina hadd qoya bilar.

Markazi Bank dévlatin pul siyasstinin hayata kegirilmasi, 6lkanin beynalxalq 6hdaliklari
lizra hesablagmalarin vaxtinda apariimasi iigiin beynalxalq qizil valyuta ehtiyatlarini idara
Heyatinin miiayyan etdiyi strategiya ¢arcivasinda saxlayir ve idare edir. Markoazi Bank idara
Heyatinin miiayyan etdiyi strategiya va qaydalar ¢argivasinda asagidaki aktivlardan ibarat
beynalxalq qizilvalyuta ehtiyatlarini saxlayir va idara edir: qizil, digar giymatli metallar va
qiymatli daslar; kagiz va metal pul formasinda sarbast dénarli xarici valyuta; xarici dvlatlarin
markazi banklarinin va ya digar maliyys idaralarinin hesablarinda Markazi Bankin sarbast
dénarli xarici valyutada saxladigi vasaitlar; Beynalxalq Valyuta Fondunun xiisusi borcalma
hiiquglar va Beynalxalq Valyuta Fondunda ehtiyat mévqeyi; xarici dovlatlarin, markazi
banklarin va ya beynalxalq maliyya taskilatlarinin buraxdigi, yaxud taminat verdiyi qiymatli
borc kagizlari; beynalxalq alomda gabul olunmus digsr ehtiyat aktivlari.

Morkazi Bank beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlarinin idars edilmasinde bu sahads
ixtisaslagmis maliyys tasisatlarinin xidmatlarindon idara Heystinin miisyyan etdiyi
strategiya ¢argivasinds istifada eds bilar. Beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlari dévlstin pul
siyasatinin hayata kegirilmasi, 6lkanin beynalxalq 6hdaliklari lizra hesablagmalarin vaxtinda
aparilmasi tligiin Markazi Bankin miilahizasina gora tahliikali saviyyayadak azaldigda va ya
azalmasi gorxusu olduqda, Markazi Bank miivafiq icra hakimiyyati orqanina ehtiyatlarin bela
azalmasina gatirib ¢ixarmig va ya gatirib ¢ixara bilacak sabablari gabaqcadan g6starmakls,
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beynalxalq qizil-valyuta ehtiyati movqeyi hagqinda hesabat va asaslandiriimig taklifler
teqdim edir. Markazi Bank beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlarinin imumi migdan barada
riibda bir defadan az olmayarag, kiitlavi informasiya vasitslarinde malumat darc etdirir.
Markazi Bank ganunvericiliya uygun olaraq hesabat tadiys balansini (Olkanin tadiya
balansi bagqa dlkalardan daxil olan pulun {imumi mablagi ila digar Glkalara ddanilan
pullarin mablagi arasindaki nisbatdir) tertib edir va 6lkanin prognoz tadiya balansinin
hazirlanmasinda istirak edir. Tadiya balansi 6lka rezidentlarinin miiayyan dovr arzinda
qeyri-rezidentlarla apardigi iqtisadi amaliyyatlarin macmusunu aks etdiran statistik
hesabat sistemidir. institusional vahidin rezidentlik statusu onun har hansi bir 6lkanin
igtisadi arazisini 6z iqtisadi maraglarimin markazi se¢gmasi va bu araziya six baghhgi ile
miiayyan edilir. Tadiya balansi ikili yazilig prinsipi asasinda tartib olunur. Bu zaman har
hansi amaliyyat eyni dayar ifadasi olan iki aks isarali yazi ila qeyd olunur. Bu yazilardan
biri «miisbat» isarasi ilo kredit b6lmasinda, digari isa «<manfi» igarasi ila debet bélmasinda
aks olunmagla har bir miibadilanin madaxil ve maxaric taraflerini gdstarir. Mallarin va
xidmatlarin ixraci, alda olunmus galirlar va transfertlar, aktivlarde azalma va dhdaliklarda
(passivlarda) artma kredit yaziligi vasitasi ila balansda aks olunur. Mallarin va xidmatlarin
idxali, 6danilmig galirlar va kdgiriilmiis transfertlar, aktivlerds artma va 6hdaliklards azalma
debet yaziligi vasitasi ila balansa daxil edilir. Tadiya balansinin hesablarindaki yazilarin goxu
taraflar arasinda iqtisadi giymatlilar miibadilasi gedan amaliyyatlar aks etdirir. Bels igtisadi
giymatlilara real resurslar (mallar, xidmatlar, galirlar, pul yardimlari) va maliyya resurslari
(aktivlar va 6hdaliklar) aiddir. Bu prinsip asasinda tadiys balansi 4 hissaya boliina bilar: Cari
amaliyyatlar hesabi - buraya 6lkanin xarici ticarati (idxal-ixrac), alda edilmis va gostarilmis
xidmatlar, alda edilmis va ddanilmis faktor galirlar (emak haqgqi, dividend, faiz, renta va
digar bu tip ddanislar) va cari transfertlor (pul baratlari, humanitar yardimlar, grantlar va
s.) aiddir. Kapitalin va maliyyanin harakati hesabi — Kapital hesabi, asasan dlkanin galan
diinya ila istehsal edilmamis qeyri-maliyya aktivlar {izra amaliyyatlarini (masalan, 6lkada
xarici safirliya satilmig torpaq sahasi), hamginin kapital yéniimlii digar transfertlari
(masalan, avadanliq formasinda edilmis humanitar yardim), Maliyya hesabi - miixtalif név
sarmaya axinlarini, yaranmis maliyya Shdaliklarini va talablarini ifada edir (birbaga va portfel
investisiyalar, kreditlar, depozitlar va digar). Ehtiyat aktiviar — bu madda cari amaliyyatlar,
kapital va maliyyanin harakati hesabinda bag vermig amaliyyatlarin naticasi olaraq 6lkanin
valyuta ehtiyatlarinin artib/azalmasini ifada edir. Masalan, agar cari amaliyyatlar balansinin
kasirini maliyyalagdirmak ligiin xaricdan kredit calb etmak mimkiin deyilsa, bu kasir
Markazi Bankin valyuta ehtiyatlar hesabina valyuta bazarnna miidaxila etmakla ortiiliir.
Yuxarida geyd olunmus miihasibatliq yaziligi gaydalarina asasan kredit tarafi “miisbat”
isara ilo aktivin azalmasini, debet tarafi “manfi" isara ila aktivin artmasini ifada edir.
Balanslagdirici maddalar konseptual baximindan har bir amaliyyatin kredit va debet tarafi
oldugu iiglin balansin yekununda ikili yazihg qaydasi izra macmu kredit amaliyyatlarinin
yekun hacmi macmu debet amaliyyatlarinin yekun hacmina barabar olmalidir. Praktikada
is? heg bir 6lkanin tadiya balansinin tartibatinda buna nail olmagq miimkiin deyildir. Xiisusila
6lkanin xarici iqtisadi alagalarinin siiratla geniglanmasi saraitinda bir sira amaliyyatlarin
daqiq geydiyyatini aparmaq daha da ¢atin olur (informasiyanin tam olmamasi, informasiya
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manbaleri arasinda vaxt intervali, giymatlandirmalards kenarlagsmalar ve s.). 9ksar
hallarda bir amaliyyatin kredit ve debet taraflarini geyd etmak lglin miixtalif informasiya
manbalarindan istifada olunur. Bu manbalarin biri va ya bir ne¢asi natamam olduqda kredit
va debet taraflari bir birina barabar olmur va naticada miiayyan farq yaranir. Bu farglar comi
yekunda balanslagdirici maddalar rolunu oynayir.

«Banklar haqqinda» va «Pogt haqqinda» Azarbaycan Respublikasi ganunlarina, bu
Qanuna va onlara miivafiq gabul etdiyi normativ xarakterli aktlara uygun olaraq bank
faaliyyatini lisenziyalasdirir va tenzimlayir, ganunla miiayyan edilmis qaydada bank
faaliyyatina nazarati hayata kegirir. Banklar macmu kapitalini va likvid ehtiyatlarini daimi
olaraq miiayyan olunmus saviyyada saxlamali, 6z dhdaliklarini yerina yetirmak va zarara yol
vermamak Uglin aktivlarin qiymatdan diismasina qarsi zaruri tadbirlar gérmali, miihasibat
sanadlarini va digar zaruri sanadlari ganunvericilikla miiayyan edilmis qaydada tartib etmali,
bankin faaliyyatina nazarat mexanizmlarini formalasdirmali va tatbiq etmali, zararin amala
galmasi riskini maksimal sakilda azaldaraq aktivlerin diversifikasiyasini (b6liisdiiriiimasini)
tomin etmalidirlar.

Azarbaycan Markazi Bankinin magsadlarindan biri da, 6danis sistemlarinin sabitliyini
va inkisafini tamin etmakdir. Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Bankin (AMB)
Odanis sistemlari sahasinda faaliyyati onun struktur bélmasi olan ddanis sistemlari va
hesablagmalar departamenti tarafindan hayata kegirilir. Markazi Bank 6danis sistemlarinin
faaliyyatini tagkil edir, alagalandirir, tanzimlayir va onlarin lizarinda nazarati ganuna uygun
olaraq hayata kegirir. Odanis sistemleri iizra salahiyyatler Markazi Bank édanis, o ciimladan
hesablagma va kliring (prosessing) sistemlarinin sabit islamasini tamin etmak magsadi ila
onlarin faaliyyatini taskil edir, alagalandirir, tanzimlayir va onlarin faaliyyatina nazarat edir.
Markazi Bank normativ xarakterli aktlari ila miiayyan edilmis gaydada klirinq (prosessing)
toskilatlarinin faaliyyatina icazalar verir va nazarati hayata kegirir. Markazi Bank Azarbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasina uygun olaraq 6lkada nagdsiz hesablagmalarin va kredit
toskilatlar vasitasila pul kéglirmalarinin aparilmasi qaydalarini ve sartlarini, habels 6danis
sanadlarinin forma va mazmununu miiayyan edir. Markazi Bank Azarbaycan Respublikasinin
Miilki Macallasina va digar normativ hiiquqi aktlara uygun olaraq bank hesablarinin névlarini,
onlarin agilmasi, aparilmasi va baglanmasi qaydalarini miisyyan edir. Markazi Bank kredit
teskilatlarinin istifadas etdiklari elektron hesablagma va pul kéglirmalari, kliring (prosessing)
sistemlarinin etibarliginin va tahliikasizliyinin, habela bank informasiyasinin miihafizasinin
tamin edilmasina aid minimum talsblari miiayyan eda bilar. Markazi Bank qanunvericiliya
miivafiq olaraq, 6danis sistemlarinin tagkili sahasinda digar salahiyyatlari hayata kegirir.

Kredit taskilatlari arasinda hesablagmalarin taskili, 6lka arazisinda faaliyyat g6staren
kredit toskilatlari arasinda hesablasmalari Markazi Bankda milli valyutada (manatda)
acdiglann miixbir hesablan vasitasila, yaxud beynalxalq tacriibays uygun olaraq Markazi
Bankin miiayyan etdiyi digar tsullarla tagkil edir.
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HASIYD Ne 12

Maliyya ve makroiqgtisadi sabitliyin qorunmasi Gzre markazi
banklarin siyasati ve alda edilon darslar

Béhran zamani markezi banklarin geyri-snanavi siyaset tedbirleri (maliyys sektoruna ve real
igtisadiyyata genis miqyash likvidlik dasteyi, dévlet qgiymatli kagizlann alinmasi ve s.) ABS ve
diger 8lkalards igtisadi akfivliyin artmasini desteklemskle yanasi bir sira gézlenilmez fesadlarla da
naticalenmisdir. Bels ki, geyd olunan tedbirler bazi inkisaf etmakds olan &lkelers arzuolunmaz
kapital axinina ve emies bazarlarinda giymstlerin artmasina tekan vermisdir. Aktivlerin giymatinds
hararstlenms yaratmagla yanasi merkezi banklarin bu siyassti maliyys bazarlari ve merkezi banklarin
ézleri gin tohliksler yaradir. Dastek magsadils igtisadiyyata iri hacmli likvidliyin verilmasi kredit
risklerinin artmasi ile baghdir ki, bu da merkezi banklarin zsrsrlerinin artmasina sebab ola bilsr.
Markazi bankin desteyine aminlik bazar istirakgilarini (maliyys tesisatlarini) daha riskli gararlan qebul
etmays sévq eds, amaliyyatlarin riskliliyini arhira biler. Diger tersfden, markszi bankin pul bazarina
iri hacmda likvidlik toklif etmasi béhran zamani etimadin asa§i olmasi seraitinds bazar istirakgilarinin
bir-biri ile aqdlerin baglanmasi meylini azalda biler. Bu da banklararasi pul bazarlarinin daralmasina,
bazar infrastrukturunun zaiflamasins sabab ola bilar.

Manba: Mark Stone, Keniji Fujita, and Kotaro Ishi, 2011, “Should Unconventional Balance Sheet
Policies be Added to the Central Bank Toolkit A Review of the Experience So Far”, IMF Working Paper
No. 11/145, June



MONETAR SiYASOT

KLASSIK VO NEOKLASIK iQTISAD MOKTOBLORININ PUL SiYASOTI
HAQQINDA DUSUNCOLORININ TOHLILI

1930-cu ila gadar igtisadi diisiincaya hakim olan klassik fikir, Say ganunu va pulun migdar
nazariyyasi olmagq lizre iki tamal siyasata asaslanmisdir. Klassik diigiincanin galir va is glicii
nazariyyasi “har taklif 6z talabini yaradir" saklindaki ifads Say qanununa aiddir. Buna géra
igtisadiyyatdahecgbirzamanissizlik problemi,ya daasagiistehlak problemiortaya¢ixmayacaqd.
Saya gora istehsal edilan mal va xidmatlarin har kesa yetacak gadar talab olunacagina gére
igtisadiyyatin tam masggulluq saviyyasinda olacagi fikri irali siiriilmiigdiir. Bu iss bazar glicleri
torafindan gergaklagdirilacakdir. Adam Smit buna “gériinmayan al" adini vermisdir. Bazarda
toskil edilacak tarazliglar amak haqqi va qiymatlarin dayisikliyi ila badh ortadan galxacag.
Klassik igtisadgilardan Tomas Mathus isa macmu istehsal miqdar gadar galirin yaradilmasini,
ancaq bu galirin hamisinin xarclanmadiyini irali siirmiisdiir. 9gar insanlar gazandiqglari galirin
onamli bir hissasini yigim edarlarsa va bu yigim edilan migdar firmalarin investisiya hacmindan
¢ox olarsa, bu halda istehsal edilan mal va xidmatin bir hissasi satiimayacaqdir. Bununla
alagadar is adamlan istehsallarini azaldacaq va igsizlik ortaya gixacaqdir. Bu diisiince daha
sonralar Keynis tarafinden miidafis edilmigdir. Klassiklar yigimlarin hamisinin investorlar
torafindan sabit sarmaya investisiyalarinin maliyyslasdirilmasi magsadi ila istifada edilacayini
sOylemisgdiler. Ancaq bu néqtada klassiklara gors, asas yigimlarin hamisinin investorlar
torafindan neca istifada edilmasi masalasidir. Klassiklara géra bu problemin agan faizlarin
saviyyasidir. Faiz nisbatinin bir funksiyasi olan yigimlar ile investorlar arasindaki tarazliq
masggullugun saxlanmasi {iglin bashca sartdir. Faiz nisbatlari uzun vaxt arzinds xalqin yigimlari
(zovq va tarcihlari) ila is adamlarinin sermaya investisiyasindan asili (sarmayanin verimliyina)
olaraq tasir edir, is adamlan isa investisiya goymada, ev idaralerini da yigmada cagirirlar.

Klassik sistemda pul, istehsal, (real sektor) maggulluq va faiz nisbatleri lizarinda gisa vaxt
arzinda tasirli deyildir. Mal va xidmat istehsali, magqullug, is glicii, sarmays taklifi va mévcud
texnologiya tarafinden miiayyan edilmis faiz nisbatlori xalqin gdzlamalari il sarmayanin
verimliliyindan asili olaraq uzun vaxt arzinda tasirli olur. Klassik diisiincadaki ikinci temal
nazariyye “"pulun migdar nazariyyasi” olub, giymatlarin iimumi saviyyasini agiglayir. Migdar
nazariyyasina gora pul igtisadiyyatda bir pards olub, yalniz qiymat saviyyasina tasir edir. Pul
taklifindaki bir artimyalmiz mal va xidmatlarin giymatlarini artirmaqla, istehsal, maggullug vafaiz
nisbatlarini dayisdirir. Bunlara gora pulun igtisadiyyatin real sektoru tizarindaki tasiri gox azdir
(sifira yaxin). MV=PY saklinda ifada edilan miibadila formulunda M-pul taklifi, V-pulun tadaviil
siirati, p-qiymat saviyyasi va y-real galiri ifada edir. Formulun sag tarafindaki y-istehsal edilan
mal va xidmat toplamini, p ila y-nin hasili iss nominal UDM-i ifads edir. Formulun sol tarafinda
pul taklifi ila pulun tadaviil siirati vuruldugda toplam xarclama hacmi alinir. Barabarlikda galir
(Y) yerina toplam amaliyyat hacmi (T)-da istifada edila bilar. Bu halda barabarlik MV=PT olaraq
yazilir, V ise amaliyyat sirati olur. Miibadila barabarliyi Cambridge universiteti igtisadgilari
terafindan bir az daha farqli ifads edilmisdir. Cambridge barabarliyinda pulun tadaviil siirati
yerina alda tutulmagq istanilan pul ile formul M=KPY olaraq ifada edilmigdir. Burada K=1/V
oldugundan, barabarlik aslinda dayisilir. Ancaq bu barabarlik pul talabi barabarliyi kimi yozulur.
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Pulun migdar nazariyyasina gora pul taklifindaki bir dayigiklik giymatda ds eyni nisbatds
bir doyisikliye yol agacaqdir. Bu ifads klassik goriigiin iki 9sas nazariyyasina asaslanir:
Igtisadiyyatin tam masgullugda olmasidir va bu Say qanunu il ifada edilmigdir; Il isa pulun
tadaviil sliratinin sabit olmasi. Vilo Y sabit oldugu liglin barabarlikde M-da meydana galacak
dayisiklik P-ni eyni saviyyada va nisbatda dayisdiracakdir. Buradaki dayisiklik real olmayib
yalniz nominal hadda oldugu gériindir.

Pul talabi faiz nisbatlerindan asili olmadigindan pul siyasati yardimi ila pul talabina
tosir etmoak miimkiin deyildir. Fiser klassik nazariyyayo real faiz nisbatlari anlayigini alave
etmigdir. Figsera gora iqtisadiyyatda inflyasiyanin varligi nominal anlayiglar yerina real
anlayiglardan istifade etmayi macburi hala gatirmisdir. Faiz nisbatlari do nominal dayarlar
olub, inflyasiyayadan asili dayisir. Figer klassik yigim va investisiya taraziginin saxlana
bilmasi ii¢lin nominal faiz nisbatinin g6zlanilan inflyasiyaya badh olaraq dayigarkan real faiz
nisbatinin eyni qalacagini irali stirmiigdir. Klassik diiglincada pul siyasatinin tasirsiz oldugu
bildirilmakla yanasi aktiv pul siyasatinin tam masgulluqgda saxlanmasinda amak haqqi giymat
mexanizminin yiikiiniin yiingiillagacayi do ifads edilmigdir. Bu da pul siyasatinin igtisadiyyat
izarindaki tasirinin tamamila g6z dniina alinmadigini, az da olsa bir tasir varliginin gabul
edildiyini gostarir.

Keynesa gora pul siyasati.

1930-cu ildan baglayaraq igtisadi diigiincays hakim olan Keynesin fikirlarina asasan, istehsal
saviyyasi imumi mal va xidmat talabi terafindan agkarlanir. Keynes ilo klassiklari arasindaki asas
forq Keynesin qisa dévrda giymatlar il faiz nisbatlerindaki dalgalanmalarin, igtisadi faaliyyatlorin
saviyyasini tam masgullug saviyyasina dogru catdira bilmasi idi Keynesin modeli istehsal
saviyyasinin miisyyan edilmasinda imumi talobi tagkil edan iinsiirlar (istehlak, investisiya
va dovlat xarclori) Uzarinds qurulmusgdu. Xorclomalerda yaranan doayisikliyin géza ¢arpan
mexanizmi ila galir saviyyasina tasir edacayi, bu vasitalarlo toplam talabda istanilan dayigikliklarin
edils bilacayi irali siiriilmisdir. Toplam talabi tam masgulluq saviyyasina gadar investisiyaya
sabab olmayacaq gakilda artirmaq mimkiindiir. Tam masgullug saviyyasinds toplam talobda
meydana galocak artimlar giymatlari yiiksaldacak va inflyasiyaya sabab olacaqdir. Keynesin
baxiglarina gora faiz nisbatlari pul, taklif vo talab tarafinden miiayysn edilir va els bu baximdan
da klassiklardan farglidir. Klassiklara gora pul, taklif va talab yalniz giymat saviyyasini miiayyan
edir. Keynesa gora pul taklifindaki bir dayigiklik faiz nisbatlorini da dayigdirir. Nazariyyada pulun
miibadils, ehtiyat va spekulasiya motivlari ils talab edildiyi gabul edilmis va bu sababls da pul
talabinin faiz nisbatlorina qarsi duyarli oldugu ifads edilmigdir. Bu ¢argivada pul siyasati kdmayi
ilo real igtisadiyyata tasir etmanin miimkiin oldugu miayyan edilmisdir.

Pul taklifinin va dolayisi ila faizlarin igtisadi faaliyyatlor lizarindaki tasiri investisiyalardaki
dayisikliya vo UDM-a tasir etmasiylo alagalidir. Pul taklifindaki dayisiklik faiz nisbatlorina tasiri
na goadar bdylik olarsa, faiz nisbatlarindaki dayismalars xarclarin gdstaracayi titrayiglardon
asili olaraq pul siyasati UDM iizarinda o 6lgiida tasirli olur. Faiz nisbatlarindaki dayigmalar
investisiyalara tasir edarok UDM-in dayismasina gatirib gixarir.

Keynes faiz nisbatlorindaki doyigmalarin investisiyalara vo buna bagh olaraq galir
saviyyasina tasir edacayini ifada edarkan, faiz nisbatlari ilo igtisadiyyatda sabitliyin har
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zaman saxlanmayacagdini da likvid talabasinin kémayils agiglamigdir. Buna géra da, pul
tolabi miiayyan bir faiz nisbatinda faiz nisbatlarindaki dayismalars qarsi lageyidlagacak
vo iqtisadiyyatda gozlsnilan harakst reallagsacaq. Keynesin fikirlari pul nazariyyasinin
klassik miqdar nazariyyasina edilon etiraz gaklindadir. Keynesin gériislarinds, qiymat
saviyyasinin miiayyan edilmasina dayarin migdar nazariyyasina tasir edan istehsal va
maggulluqg saviyyasinin olmasi 6n plana kegmigdir. Keynes pul talabinin (toplam xarcloma)
tomal oldugunu goéstararkan pul taklifi ila macmu xarclamalar arasinda basit va 6ncadan
ola bilan bir alaganin olmadigini vurgulayir. Qararli va 6ncadan malum olan bir davranig
dayigkani olaraq pulun tadaviil siirati yerina istehlak xarcloamalari istifada edilir. Belslikls,
galir-xarclama goxalani, pul nazariyyasinin agar anlami olan tadaviil siiratinin yerini alir.
Keynisin nazariyyasinda tam masqgullugun saxlanilmasinda maliyys siyasati agar siyasat
olaraq gabul edilmasi, pul siyasatinin va bu siyasatin macmu talabin nazaratinda tasirinin
lazimsiz oldugu, klassiklara banzar gakilds ifads edilir. Klassiklarin aksina olaraq Keynesin
modeli iqtisadiyyatin kigik masgullugunda tarazliq ola bilacayini irali siiriir, klassiklarda
oldugu kimi, sarbast giymat sisteminda tam bir giymat va amak haqqi dayiskanliyi gabul
edilsa bels, biitiin istehsal amillarinin tam masgulluguna nazaran uzun dévr tarazliga dogru
avtomatik bir tendensiya iginds olmayacagini ifads edir.

Monetarist goriiga gore pul siyasati

Klassik digiinca 1950-ci illards Milton Fridmenin miqdar nazariyyasinin yenidan
nizamlanmasi ila canlanmigdir. Bu d6vrdas inkigafa baglayan Miiasir migdar nazariyyasina
gora, pul siyasatlari maliyya siyasatina géra daha gox tasirlidir.

Miiasir monetarist nazariyyasi pulun istehsal hacmi lizarinds tasirli ola bilacayi hallarda
miqdar nazariyyasindan daha dayigkan nazariyyadir. Klassik diiglincanin prinsiplarini gabul
etmakla yanasi, monetaristgilar miqdar nazariyyasinda yeni nazariyyalar inkigaf etdirmislar.
Miqdar nazariyyasinda M ila P arasindaki miinasibat avazina M ile PY arasindaki alagani
arasdirmig va pul taklifinin yalmz giymat saviyyasini deyil, miivagqgati ds olsa macmu iqtisadi
faaliyyatlara tasir edacayini gabul etmislar. Monetaristlar igtisadiyyatin agagi masgullugda
ola bilacayini gabul edarkan iqtisadiyyat kigik maggullugda oldugda pul taklifindaki bir
artimin istehsal hacmini artira bilacayini irali siirmiigdiir. Ancaq onlar iqtisadiyyatin tam
masgullugda olduqda klassik diiglincanin kegarli olacagini gabul etmiglar. Monetaristlarin
bu genig nazariyyslarine asasan, Say qanunlarindan kanara ¢ixmadiglarn goriiniir.
Monetaristlora gora gériinmayan al mexanizmi iqtisadiyyati tam masgulluga dogru
yonlandirir. Y-da M-daki bir dayigiklikdan asili olaraq meydana galacak bir artim va ya
azalma qebul edilandir.

Fridmen pulun tadaviil siiratinin istigrarli olmasi yerina daha yumsaq bir ifada ila “on
goriils bilir" oldugunu gabul etmigdir. Digar bir ifads ils desak, pul talabi macmu xarcloamalarin
sabit bir nisbati olmayib PY ila gox yaxindan va 6n goriina bilir gakilda slagalidir.

Klassiklarin monetaristlor tarafindan balka da an ¢ox goriisli igtisadiyyatin tam
masgullugla tarazhqda olmasidrr. iqtisadiyyat da tam masgullugdan kegici olaraq yon
dayisdirir, bu sababls daha yiiksak bir igtisadi faaliyyst, daha gox ig giicli, texnoloji ve
sarmaya talab etdiyindan ddvlatin iqtisadiyyatda inca gedis etmak ligiin miidaxilalari sadaca
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inflyasiya yaradacaqdir. Ona gora da bels hallarda ddvlatin miidaxilasi garaksiz ve zararlidir.

Monetaristlor hal-hazirda dovlstin ince gedis cavablarinin garaksizliyi ligiin rasional
gozlayiglor olaraq adlandirilan basga bir arqument alava etmiglar. Bu nazariyyaya gors,
igtisadiyyatin neca islomasini alagalandiran malumatlar isiginda insanlarin gézlayislarini
neca ifada etmalari vurgulanir. igtisadiyyat tam masgulluga gatarkan pul taklifinda igsizliyi
azaltmaq magqsadi ils edilacak artimlarin udurlu olmayacadi ifada edilir. insanlar pul
toklifinda meydana galan artimlan doguran giymatlara yanasacaqdir. Bunun naticasinda
pul taklifindaki artim aninda giymatlara yanasma iigiin real igtisadi faaliyystlords har hansi
bir geniglama olmayacaqdir.

PUL SiYASOTININ 9SAS PRINSIPLORI

Giiniimiizda pul miinasibatlarina Keynesin miiayyan etdiyi ¢argivada yanasilir. Sibhasiz
ki, Keynesdan bu giina qadar pul nazariyyasi ¢ox dayismis va ¢ox inkisaf etmisdir. Bununla
birlikda Keynesin tamal nazariyyasi hala da miihafiza edilir. Keynes, pul sistemini ii¢ tamal
barabarlikls izah etmisdir:

o Igtisadi vahidlarin (6zal sektorun) tutmaq istadiklari va talab etdiklari pul migdarin

ifada edan barabarlik (Pulun talab barabarliyi);

e Moarkaz bankinin miiayyan etdiyi pul taklifini tanimlayan pulun taklif barabarliyi;

e Pul bazarlarinda tarazligi ifads edan barabarlik. Tarazliq halinda Markaz bankinin
toklif etdiyi pul miqdari, 6zal sektorun tutmadi arzu va talab etdiyi pul miqdarina
(effektiv pul talabi) barabardir.

Pul nazariyyasi, pul migdarindaki va faiz nisbatlarindaki dayisiyliklarin nominal milli
galirlarindaki tasirini arasdirir. Pul nazariyyasini miitlaq qiymatlardaki dayismalari va
bunlarin igtisadi naticalarini incalayan elm sahasi kimi da ifada eda bilarik. Bu izaha gora,
giymat nazariyyasi ila pul nazariyyasi arasinda bir is bolgiisii tagkil edilir. Pul nazariyasi,
mitlaq giymatlari incalayir, giymat nazariyasi nisbi giymatlarin tagkili va dayisimini incalayir.

Masalan, giymat nazariyyasi, bir litr benzin ila bir kilo gakarin dayigim nisbatinin neca
meydana galdiyini va bu nisbatdaki dayisimin hansi sabablarla olacagini 8yranir. Bir sézla
giymat nazariyasi, real giymatlarin formalasmasini taskil edir. Real giymatlar, nisbi giymat
kimi da tanimlanur.

Pul nazariyyasinin an maraqh va ¢ox miizakira olunan mdvzusu igtisadiyatdaki miitlaq
giymatlari miiayyan etmada an 6namli bdyiiklik olan pul miqdarinin miitlag giymatlar
yaninda nisbi giymatlari do dayisdirib-dayisdirmamasidirdir. Pul nazariyasinin iki miihim
tadqigat mévzusu vardir. | miitlag giymatlar ila pul vahidinin dayarini arasdiran pul dayari
nazariyyasi, Il isa miitlag giymatlardaki dayismalarin nisbi giymatlari va real bdyiikliiklari
na sakilda tasir edacayini arasdiran pul tasiri nazariyyasidir. Pul siyasati isa pul migdari va
faizlarin na gakilda va hansi formada y6nlandirilmasi masalasini incalayir.

iqtisad adabiyyatinda li¢ tamal pul siyasati rejimi mévcuddur:

1. Pul migdarina asaslanan pul siyasati;

2. Kredit hacmina asasan rejimlari pul siyasati rejimlari;

3. Faiz saviyasina asaslanan pul siyasati rejimlari.

Pul siyasatinda agirhgin bazan | rejima, bazan da Il va ya lll rejima kegdiyini séylamak
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mimkindir. Masalan, ABS-da 1981-ci ila gadar pul migdan agirligh siyasat rejimi, sonra
kredit hacming, daha sonra isa faizlors agirliq veran siyasat goriilmiisdir».

Pul siyasati. Pul siyasatinin maqsadi toplam talabi azaldan va ya geniglandiran bir
siyasat olaraq iqtisadi siyasatin tarkib hissasidir. 1973-cii ilda petrol béhrani sonlarinda
pul siyasatinin shamiyyati artmis va pul siyasatinin igtisadiyyata tasirini miidafia edan
Cikago maktabinin (Monetarizm maktabi) goriiglori bazi Glkalarin hékumatlari tarafindan
gabul edilmigdir. Heg siibhasiz pul siyasatini hayata kegiran insitut - Markaz Bankidir.
Markaz Banki pul taklifindan istifada edarak faiz nisbatlarini da dayigdira bilir. Faiz nisbatlari
is9 malum oldugu kimi, investisiya va yigim saviyyalori lizarinda tasirli olmaqdadir. Pul
siyasatinin tamal magsadi, qiymat saviyyasina nazarat, iqtisadiyyati sabitlik iginda tutmagq,
masggullug, igtisadi artimi va tadiyya balansinda tarazligi tamin etmakdir.

1930-cu illardaki iki hadisa pul siyasatinin rolu va magsadlari mdvzularinda yeni
dayisikliklara yol agdi. Bu hadisalardan birincisi, bdyiik depresyon va onun taskil etdiyi
timumi igsizlik, ikincisi da 1936-c1 ilde Keynesin maggullug, faiz va pulun iimumi nazariyyasi
asarinin nagr etmasidir. Keynes asarinda pul taklifindaki dayisikliyin faiz nisbatlarinin
dayigsmasing, bunun da investisiyaya tasirini genis sakilda izah etmigdir.

Daha sonralar, 1940-ci illardaki hadisaler, pul siyasatinin magsadlari ve alatleri izarinda
dayisiklik edilmasi mévzusunda tasiri olmusdur. Bunlardan Birincisi, Il Diinya miiharibasi
arafasinds Federal Rezerv Sisteminin miiharibs masraflarinin finansmani va faiz nisbatlarini
diigiik tutma siyasati uygulamasi vo ABS-da 1946-ci ilda ¢ixanlan is ganunuils ize gixmig vaigle
tamin olmag, AB$ hokiimatinin milli iqtisadi siyasatinin asas maqgsadini tagkil etmak olmugdur.

Belalikla, pul siyasatinin magsadlari sirasina qiymat saviyyasi ilo yanagi, maggullug da
alava edilmigdir. Il Diinya Miiharibasindan sonra Avropa va Yaponiyanin iqgtisadi artimi,
ABS$—i tohdid etdikda pul siyasatinin {i¢ilincii bir magsadi igtisadi inkisaf va artim meydana
cixmigdir.

Xarici 6demaler balansi tarazhiginin saxlanmasi masalasi 1950-ci illarin sonlarinda
1960-ci illarin avvallarinda iqtisadi adabiyyatda miizakire mévzusu olmusdur.

Belalikla, Pul siyasatinin asas maqsadlarini alti bagliq altinda timumilagdira bilarik:

¢ Tam masggullug;

« lqtisadi boyiima;

¢ Qiymat saviyyasi;

¢ Tadiyya balansinda tarazliq;

¢ Faiz nisbati sabitliyi;

¢ Maliyya bazarlarinda sabitlik;

Masqulluq.Pul siyasatinin magsadi tam masgullug hadafi olmasina baxmayaraq,
igtisadiyyatda sifir igsizlik saviyyasi yaratmaq ¢atindir. Buradaki hadaf, smak bazarina taklif
edilmis olan is giicii migdarinin is giicii talabina barabar olmasidir. igtisadgilar bu igsizlik
saviyyasini tabii igsizlik saviyyasi olaraq adlandirirlar. Lakin, gliniimiizda bu nisbati endirmak
tciin gesidli yontamlar tatbiq edilir. Azarbaycan Respublikasinda igsizlik masalasinin halli
ila alagadar galigmalari ©omak va Sosial Miidafia nazirliyinin Bag Masqgullug Markazi aparir.

igtisadi artim. igtisadi artim Il diinya miiharibasindan sonra igtisadi magsad olaraq
hékumatlar tarafindan gabul edilan pul siyasatinin asaslarindandir.
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Bu glinkii igtisadi siyasatin magsadlarindan biri da siiratli bir igtisadi artimi tamin
etmakdir. inkisaf etmakda olan dlkalarin sarmaya qaynaglari qitdir. Kredit bazarlar inkigaf
etmamis va hokiimat gesidli tadbirlara bas vuraraq kredit bdlgiisiina tasir edar. Pul taklifinin
va kredit hacminin iqtisadiyyatin ehtiyacina gora tanzimlanmasi tarazliq iginda igtisadi
bdylimays miisbat tasir gdstarir. igtisadi bdyiima ilo tam masgulluga catmaq magsadlari
bir-biri ils yaxindan slagadardir. Giinki artan verimlilik, yeni investisiyalar, iqtisadi bdyiima
vo tanazziil igsizlik demakdir. Buna qarsiliq agar igsizlik yiiksak, istehsal faktorlari tam
giicii ilo calismirlarsa, o vaxt sirkatlar alava investisiyaya girigmayacaklar. Burada 6na
¢ixan hadisg, igtisadi bdyiima naticasinds sirkatlari investisiya qoymaya, insanlari isa yigim
etmaya stimul (tagviq) etmakdir.

Qiymat siyasati. Bu maqsad, istehlakgi qiymat indekslari va statistiklari tarsfindan
miiayyan edilir. inflasiya iimumi giymatlar saviyyasinin davamli artim prosesidir. inflyasiya
istar inkisaf, istarsa da inkisaf etmakda olan dlkalarin igtisadi ve sosial gostaricilarine manfi
tasir gostarir. Bu sababla da pul siyasatinin asas magsadlarindan biri giymat sabitliyini tamin
etmakdir. Giinki inflyasiya eyni zamanda igtisadiyyatda miisyyansizlik demakdir. inflyasiya
zamani firmalarin miiayyansizlik ucbatindan verdiklari gararlar gox ¢atindir. Bu isa iqtisadi
artima manfi yonda tasir edan shamiyyatli hadisalardan biridir.

Tadiya balansi. Pul siyasati magsadlsri kontekstinda igtisadi siyasatin tarkib hissasidir.
Ticarat balansindaki kasiri, idxalat hacminin ixracatdan gox olmasi demakdir. idxalat goxlugu
isa pul taklifinin daralmasina yol agir. Glinki idxalatda lazim olan valyuta, idxalatgiya milli pul
qarsihginda satilacaqdir. Bu da bir migdar satin alma giiciiniin bazardan ¢akilmasi, yani pul
taklifinin daralmasi anlamina galacakdir. Bununla alagadar faiz haddi yiiksalacak va 6zallikls
investisiya xarclomalari da azalacaqdir. Pul taklifi azaldiqda faiz haddi yiiksalir, investisiya
xarclamalari azalir va bu yolla galirlarda da bir daralma meydana galir. Bu daralma, timimi
talabls birlikda idxal talabinin do azalmasina gatirib ¢ixarnr. Xarclamalarin azalmasi va galir
saviyyasinin diismasi giymata manfi yonda tasir edir va idxalat talabinin do azalmasina
yol acir. Belalikls, pul taklifinin daraldilmasi tadiya balansinda tarazhig saxlaya bilacakdir.
Basqa bir tarafdan, faiz haddinin yiliksaldilmasi dlkadan sarmaya ¢ixigini 6nladiyi kimi, gisa
miiddatda 6namli sarmaya giriglarini da tasvik eda bilir. Belalikls, lkanin beynalxalq likvid
pozisyonunu diizalds bilar.

Tadiya balansi 6lka rezidentlarinin dovr arzinda geyri-rezidentlarla apardigi xarici igtisadi
amaliyyatlar (beynalxalq igtisadi alagaler) lizre valyuta daxilolmalar va xaricolmalari
arasinda balansi aks etdiran statistik ugot sistemidir. Tadiya balansinin vaziyyati, yani,
miisbat vo ya manfi saldoya malik olmasi makroiqtisadi siyasata dair gararlarin gabul
olunmasinda miihiim informasiya manbayidir.

Tadiya balansi ibaratdir:

¢ Cari amaliyyatlar balansindan;
« Kapital va maliyya hesabindan;
¢ Ehtiyat aktivlarinin dayigimindan.

Cari amaliyyatlar balansina aiddir: 6lkanin xarici ticarati (mallarin idxal va ixraci), alds
edilmis va gostarilmis beynalxalq xidmatlar (nagliyyat, sigorta, rabits, turizm, tikinti va s.),
alda edilmis va 6danilmis ilkin (faktor) galirlar (emak haqqy, dividend, faiz, renta va digar bu
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tip ddaniglar) va takrar galirlar (fiziki gaxslarin pul baratlari, humanitar yardimlar va s.).

o idxal — xaricdan &lkaya gatirilan mallarin imumi dayaridir. ixrac — élka arazisindan
satilmaq {igiin xarica ¢ixanlan mallarin {imumi dayaeridir. ixrac va idxal arasindaki
ferga xarici ticarat saldosu deyilir.

« Xidmatlar balansi naqgliyyat, sigorta, rabits, beynalxalq turizm, maliyys, tikinti, elmi-
texniki va istehsal tacriibasinin miibadilasi va s. xidmat névlari izra 6lksnin valyuta
galirlari va ddaniglari arasindaki nisbati miiayyan edir.

o ilkin galirlara xaricda islayan &lka rezidentlarinin va &lkada islayan xarici rezidentlarin
qazanclari (amak haqglari va s.), habels yerli rezidentlarin xaricds va xarici rezidentlarin
6lkada qoydugu kapitala gora alda etdiyi galirlar aiddir.

e Takrar galirlara qeyri rezedentlardan alinan va onlara dédanilan humanitar yardimlar,
o ciimladan xarici dévlstlarin rasmi orqanlarindan alinan avazsiz maliyys yardimlar,
beynalxalq tagkilatlara lizvliik haglari, texniki yardimlar, alimentlar va s. daxildir.

Kapital va maliyya hesabi - asasan dlkays miixtalif formalarda daxil olan va dlkadan
miixtalif formalarda ¢ixan kapital va maliyys vasaitinin harakatini aks etdirir. Bu, birbaga ve
portfel investisiyalari, kreditlar, depozitlar ve nagd valyuta, habels digar formalarda ola bilar.

* Birbasa investisiyalar — uzun miiddsts yerlagdirilan va onlarin faaliyysti iizarinds
miiayyan nazarati tamin edan sarmaysalardir. Beynalxalq meyarlara gora sahmlarin
10%-i xarici ssarmayadara maxsus olan miiassisa birbaga investisiyalarin obyekti sayilir.

« Portfel investisiyalari — giymatli kagizlarda yerlagdirilan va sarmayadara investisiya
obyekti lizarinda birbasa nazarati tamin etmayan sarmayadir. Burada sahmlar va
miixtalif borc 6hdalikli giymatli kagizlar investisiya obyekti kimi ¢ixis eds bilar.

+ Digar investisiyalar — qisamiiddatli va uzunmiiddatli ticarat kreditlari va avanslar,
kreditlar, depozitler, nagd valyuta elaca da digar aktivler va borc 6hdaliklarindan
ibaratdir

Ehtiyat aktivlarinin dayigimi — Cari amaliyyatlar hamginin Kapital ve maliyya hesabinda
ucota alinmig amaliyyatlarin naticasi olaraq 6lkanin valyuta ehtiyatlarinin artib/azalmasini
ifada edir. Tacriibada cari amaliyyatlar hesabi kasirli/profisitli olduqda, bu kasir/profisit
kapital ve maliyya hesabinin profisiti/kasiri hesabina maliyyalagmalidir/6rtiilmalidir. 9gar
cari hesabin kasiri/profisiti tam olaraq kapital va maliyys hesabinin profisiti/kasiri hesabina
maliyyalegmirsa (6rtiilmiirsa), onda bu farq ehtiyat aktivleri (valyuta ehtiyatlari) hesabina
maliyyalaga (6rtiila) bilar.

Balanslagdirici maddalar. Har bir amaliyyatin kredit (daxilolmalar) va debet (6daniglar)
torsfi oldugundan, balansin yekununda ikili yazihs qaydasi lizre macmu kredit
amaliyyatlarinin yekun hacmi, macmu debet amaliyyatlarinin yekun hacmina barabar
olmalidir. Praktikada isa heg bir 6lkanin tadiya balansinin tartibatinda buna nail olmagq
miimkiin olmur. Xisusils,dlkanin xarici iqtisadi alagalarinin siiratla geniglanmasi saraitinda
bir sira amaliyyatlarin dagiq qeydiyyatini aparmaq daha da ¢atin olur (informasiyanin tam
olmamasi, informasiya manbalari arasinda vaxtintervali, giymatlandirmalsrda kanarlagmalar
va s.). Naticada yaranan farglar cami yekunda balanslagdirici maddalar rolunu oynayir.

Faiz nisbati sabitliyi. Faiz nisbatlarindaki sabitlik, giymat sabitliyinds arzulanan bir
durumdur. Glinki faiz nisbatindaki dalgalanmalar, giymat sabitliliyinda oldugu kimi
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igtisadiyyatda miiayyansizliklara sabab olur va irali yonalik plan hazirlanmasini va garar
alinmasini ¢atinlasgdirir. Faiz saviyyslarindaki dalgalanmalar iqtisadi dayisiklik igarisinda
ingaat, avtomobil va istehlak mallarina yonalik talaba tasir edar. Bunlarin talablarindaki
azalma isa igtisadiyyata sixlasdirici bir tasir yaradir.

Maliyya bazarlarinda sabitlik. Maliyya bazarlarindaki sabitliyin varligi, faiz nisbatinin
sabitliyi demakdir. Maliyya bazarlarinda sabitliyin taminatgisi Markaz Bankidir. Xarici ticarat
har 6lka tigiin dnamlidir. Bir élkanin milli pulunun xarici pullar qarsisinda asiri dayarlanmasi,
o dlkanin mallarinin giymatlarinin beynalxalq bazarlarda dayarlanmasina va digar dlka
mallari ila raqabatda 6lks igtisadiyyatina manfi tasir edar. 1995-ci ilin aprel ayindan etibaran
ABS-In pul vahidi dollarin Yapon yeni va Alman marki garsisinda dayar itirmasi, Yapon va
Alman sirkatlarinin panika girmalarina va hékumatlari tizarinda milli pullarinin dayarinin
disirilmasi yoniinda tazyiq etmalarina sabab olmusdur.

Pul siyasatinin iqtisadiyyata tasiri. 1930 ilda béyiik bohran baslayana gadar pul siyasati
tok va tasirli bir alat olaraq gériiliirdli. Bohran sirasinda pul siyasatinin gox yetarsiz oldugu
goriildi va bunun yerina maliyya siyasati 6nam gazandi. Keyns da, pul siyasatina gox 6nam
vermamigdi. Ancaq miiharibadan sonra biitiin diinyada inflyasiya tazyiqinin artmasi tizarina
pul siyasati takrar etibar qazanaraq daha ¢ox tatbiq edildi. Pul siyasatinin, depresyon va
inflyasiya hallarina fargli tesirlikda oldugu bilinmakdadir. Bu sababla pul siyasatinin
tasirliyini bu iki halda ayri-ayri incalomak garakmakdadir.

Pul siyasati depressiyada. Bundan avval geyd etdiyimiz kimi, depressiyanin sababi
investisiyalarin azalmasidir. Buna gargi pul siyasatinin tadavi tadbirlori faiz haddini
asagl salmagq va kredit almada asanlagdirma prosesina yardimg¢i olmaqdir. Bu tadbirlarin
yetarsizliyi agiqdir. Giinki depressiya zamanlarinda sarmayanin marjinal verimliyi gox asadi,
hatta 0-in altindadir. Bu durumda investisiyani stimullagdirmaq {igiin faiz haddini asagi
salmaq lazim galacakdir. Lakin faiz hadlarinin 0-dan asagi salinmasina imkan yoxdur.
Hatta bank amaliyyat masraflarini gargilaya bilmasi {iglin faiz hadlarini pozitiv bir raqama
¢atdirmalidir. Faiz haddinin asa61 salinmasi investorlari stimullagdirmayacagq, kreditlarin
alinmasinda asanlagma sartlari isa fayda vermayacak. iflaslarin va igsizliyin ¢ox oldugu bir
ddénamda banklar kredit vermada ehtiyath va ¢ox diqqatli olmalidirlar. Hagigatan, depressiya
doénamlarinda kreditlarin geri 6danmama ehtimali gox yliksakdir. Bela bir vaziyyatda biitiin
banklarin depressiya ilamiibarizasi (i¢iin kredit vermakda genig davranmaga inandirmaq
sada bir is deyildir.

inflyasiya donaminda pul siyasati. Spekulativ investisiyalarin garsisini almaq baximindan
pul siyasatinin tasiri daha goxdur. Sarmayanin marjinal verimliyi na qadar yiiksak olursa
olsun, faiz haddini onun iistiina gixararaq investisiyalar stimullagdirmanin qarsisini almaq
miimkindar.

Pul siyasati magsadlari arasinda miinaqiga. Zamanla pul siyasatinin magsadlsri arasinda
miinaqisalar olur. Qiymat sabitliyini qoyurub saxlamaq istiqamatinda olan pul siyasati gox
zaman tam masqgullug magsadindan uzaqglagma macburiyyatinda qalmaqgda va bir anlamda
giymat sabitliyi igsizliyin qaynadi olmaqdadir. 1970-ci illarda petrol béhranindan sonra
ortaya ¢ixan durgunlugun asasi bdyiik dlgiids bu proses ¢argivasinda inkisaf etmisdir.
Digar tarafdan valyuta kurslarinin sabit tutulmasi durumunda agar faiz nisbatlari yiiksalirss,
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maliyya sarbastlagmanin oldugu bir dlkada bosluq yaranir. Bu bogluga “valyuta qaygisi”
deyilir. Bir 6lkads valyuta qaygisi taskil edilirsa va bu 6lkaya xaricdan qisa miiddastli sarmayas
aximi galirsa, bu bazi zamanlarda ciddi maliyys bdhranina sabab olur.

Pul siyasatinin alstlari. Pul siyasatini hayata kegiran orqan - Markaz Bankin istifads
etdiklari asas alatler agagidakilardir:

» Reeskont ve ya diskont siyasati (Markaz banki bu yol ils kreditlera uygulanacaq

diskont nisbatlarini, dolayisi ila banklarn kredit hacmlarina tasir edar);

* Aciqg bazar amaliyyatlarn (Markaz Banki bu alatla pul migdarina tasir edir);

e Macburi ehtiyat normalan (MB bu garsiliq nisbatini azaltmaq va ya da artirmaqla

banklarin pul yaratma imkanlarini genigladir).

Reeskont siyasati. Reeskont siyasati va ya diskont, bir bankin miiddatinden 6ncs,
miiayyan faiz va komisyon garsihiginda sanadin 6danmasi amaliyyatidir. Bir dafs diskont
edilmis sanadin ikinci dafs diskont edilmasi amaliyyatina reeskont deyilir. Reeskont
siyasati, markaz bankinin reeskont nisbatini dayisdirmakla kredit talabina tasir edacak
bir siyasatdir. Qisa bir miiddat iginds nagd pula ehtiyaci olanlar va | daracali likvid qiymat
sayilan alacaqlardan bir hissasini nagds gevirmak istayan banklarin markaz bankina
verdiklari ticari sanadlar lizarinda aparilan amaliyyata reeskont va bu alata da reskont haddi
ad verilir. Banklar, kassalardaki ganuni garsiliglarin azaldigi vaxt markaz bankina miiraciat
edarak acgiq kredit (avans) va yaxud sanadlarin yenidan diskontu kimi gesidli yollarla bu
qarsihglari artira bilarlar. Markaz banki bu kreditlar {igiin faiz miiayyan edir. Bu faiz haddina
reeskont haddi deyilir. Bu de markaz bankina reeskont haddinin kémayi ils pul, kredit
hacmina tasir etmak imkani verir. Markaz banki inflasiyanin garsisini almag, pul va kredit
hacmini azaltmaq istadiyi taqdirds reeskont haddini yiiksaldacak. Deflasiya miihitinda isa
Markaz banki reeskont haddini diisiiracakdir. Diskont banklar tarafindan fard va firmalara
qisa miiddatli kredit agdigi halda, reeskont Markaz banki terafindan banklara agilan qisa
miiddatli kreditdir.

Acig bazar amaliyyatlari (AB9). Pul siyasatinin an ©namli alatlerindan biridir.
Acgiq bazar amaliyyatlar dovlst istiqrazlarl va ya valyuta iizarinda aparilir. Agiq bazar
amaliyyatlarindan istifade edarak, dovlst istiqrazi, xazina bonosu va ya valyuta satin
alinmasi ila pul migdar genislanir, yani iqtisadiyyatda pul taklifi artir. 9ks halda, yani
markaz bankinin bono, istiqraz va ya valyuta satmasi halinda pul migdari daralir. Markaz
bankinin bazardan sanad almasi va ya bazara senad satmasi demakdir. Senad satin
alindigi zaman bunun qarsiliginda pul verildiyi ii¢iin bazardaki pul miqdan artir. oks
halda bazardaki pul migdan azalir. AB9-pul taklifi {izarinda son daraca tasirli bir alatdir.
ABO, xazinaya aid bono va istigrazlarin, bazarlarda markaz banki vasitasi ila alim va
satim amaliyyatlarini shata edar. Bono va istigrazlarin markaz banki tarafindan alinmasi,
banklarinreservlariniartirir vaonlarin daha goxkreditmagsadlariiigiinuygun miihityaradir.
Bu baximdan, ABO ¢argivasinda hayata kegirilan alimlar, iqtisadiyyata genislandirici tosir
gostarir. Satin amaliyyatlari isa bazarlardan pulun ¢akilmasi magsadina yonalmisdir.
MB bazardan sanad almaga baglamasi, sanadlarin giymatini yiiksaldir. Sanadlarin galiri
sabit oldugundan giymatlarin yiiksalmasi faiz haddinin diigmasi demakdir, aks halda isa
da faiz haddini yiiksaldir.
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Macburi ehtiyat norma siyasati (MEN). Macburi ehtiyat norma siyasatinin dayigdirilmasi
bankin pul migdarnni nazarat etmakda son daraca tasirli bir alatdir. Bilindiyi kimi, banklar
amanatlarin miiayyan bir nisbatini nagd olaraq garsilig adi altindatutmaq macburiyyatindadir.
MB bu qargiliq nisbatini azaltmaq va ya da artirmaqla banklarin pul yaratma imkanlarini
genigladir. Bir sézla Markazi bank macburi ehtiyat normalarini dayigdirarak, bank sektorunun
yaradabilacayi kredit miqdarina tasir edar. Banklar topladiglar amanatin bir hissasini garsiliq
olaraq ayirir, geriya qalan hissasini isa kredit kimi fond talab edanlara istifada edir. Banklarin
topladiglar amanata uydulanan qarsiliq nisbatlari yiiksaldiyi zaman banklarin fond toplama
xarclori da artar. Giinki banklarin yaratdiglan bu pulu azaldaraq M, cinsinda pul taklifini
asaglya ¢aka bilirlar. Bu hal daha ¢ox monetarist iqtisadgilarin gabul etdiklari daraldici pul
siyasati amaliyyati asnasinda goriiliir. Bu alatla markaz banki igtisadi faaliyyata dogrudan
tasiretma giiciina sahib olur.

Sxem 12.

MORKOZ BANKININ SiYASOTI UYGULAMA SISTEMI

Moarkaz bankinin alatlori: Uygulama hadafler: Ara hadafler:
1. agiq bazar rezervlar, M,
. —_— . —_—
amaliyyatlan ; pul miqdari; M,
2. diskont siyasati, faiz nisbati (xazina) M,
Magsadlar:

Tam masgullug;
Qiymat sabitliyi;
Tadiyya balansi;
tisadi artim;

Pul siyasatinin effektivlik gostaricilari agagidakilardir:

1. igtisadiyyatin infilyasiyanin gabul edilmis saviyyasi ;
milli valyutanin stabil kursu ve onun milli istehsalgilarin (ham ekspertlarin, ham da
idxalatgilarin) maraqlarina uygunlugu; pul va valyuta siyasat kontekstinde alinan
tadbirlarin effektivliyi;

3. pul siyasatinin sok tasirlare gargi hassashgi; milli 6danis sisteminin keyfiyyati va
etibarliigy;

4. maliyya bazari infrastrukturunun inkigaf saviyyasi;

5. sistem ahamiyytli institutlarin antimonopol tanzimlanmasi va nazarati tadbirlarinin
effektivliyi;

6. bazar igtirakcilarinin yeniden maliyyalagdirma manbayina barabar daxil olmasini
tamin etmak.
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AZORBAYCAN MORKOZI BANKIN PUL SiYASOTININ ALOTLORI
Pul siyasati agagidaki alatlar vasitasila hayata kegirilir:
agiq bazarda amaliyyatlarin apariimasi;
faiz daracalarinin miiayyanlasdiriimasi;
kredit tagkilatlar Gglin macburi ehtiyatlanin miiayyanlagdirilmasi;
kredit tagkilatlarinin yenidan maliyyalagdirilmasi;
depozit amaliyyatlarinin apariimasi;
beynalxalq tacriibada gqabul edilmis pul siyasatinin digar alatlari.
MarkaZ| Bank bu ganunla miiayyan edilmis magsad va funksiyalarina uygun olaraq
ganunun 29.1-ci maddasinda géstarilanlardan dziiniin magbul hesab etdiyi alatlari tatbiq edir.

o v A wN e

Vasaitlarin gisamiiddatli calb olunmasi va yerlasdiriimasi alatlarindan ibarat olan gargiva
alatlori banklarin qisamiiddatli likvidliyinin idara olunmasina xidmat edir va banklarin
tasabbiisii ilo Markazi Bank tarafindan tasbit olunmus faiz daracalari ilo hayata kegirilir.
Gorgiva alatlari bank sisteminda likvidlik saviyyasinin va belalikla banklararasi bazarda
faiz doaracalsrinin kaskin dayigmalsrinin gargisinin alinmasinda miihiim rol oynayir.
Vasaitlerin calb olunmasi (sterilizasiya xarakterli) magsadila aparilan amaliyyatlar 1-7
ginliik REPO amaliyyatlar va valyuta satigi tizra 1 giinliik svop amaliyyatlarindan ibaratdir.
1-7 giinlik REPO amaliyyatlari Markazi Bankin amaliyyatlarinin faiz daracalari dahlizinin
(faiz dahlizi) agagi haddi ile aparilir. Valyuta satigi {izra 1 giinliik svop amaliyyatlan Gzra
svop bandi 1 giinliik aks-repo amaliyyatlari Gizra faiz deracasindan az olmayan an asadgi
saviyyade miiayyan olunur. Vasaitlarin yerlagdirilmasi (emissiya xarakterli) magsadila
aparilan amaliyyatlar 1 - 7 giinliik aks-repo amaliyyatlari va valyuta aligi lizra 1 giinliik svop
amaliyyatlarindan ibaratdir. 1-7 giinliik aks-repo amaliyyatlan faiz dahlizinin yuxari haddi
ila apanlir. Valyuta aligi Gizra 1 glinliik svop amaliyyatlari lizra svop bandi 1 giinliik aks-repo
amaliyyatlari iizra faiz daracasindan az olmayan an agagi saviyyada miiayyan olunur.

Agiq bazarda amoaliyyatlar

Morkazi Bankgiliq bazarda agagidaki amaliyyatlari aparir:

1. Bu ganunun 16-ci maddasinin talablarini nazars almagla dévlstin buraxdigi qiymatli

kagizlarla alqi-satqi va digar amaliyyatlar;

2. Oziiniin buraxdigi giymatli kagizlarla alqi-satqi va digar samaliyyatlar;
3. Xarici valyuta ila algi-satqi ve digar amaliyyatlar.

Pul siyasatinin hayata kegirilmasi magsadila buraxilan Markazi Bankin borc giymatli

kagizlarinin buraxiligi va dovriyyasi gaydalari qanunvericilikla miiayyan edilir.

Faiz doracalarinin miiayyonlagdirilmasi

Markazi Bank ugot daracasini va 6z amaliyyatlari lizra faiz deracalarini miiayyanlagdirir.
Markazi Bank ugot daracasini miiayyanlagdirarkan dlkadaki mévcud makroigtisadi durumu
va maliyya bazarinin vaziyyatini nazara alir.

Moarkazi Bank 6z amaliyyatlan Uzra faiz daracalarini pul bazannin likvidlik vaziyyatini
nazara alaraq 6ziiniin agiq bazar, yenidon maliyyalagdirilma va depozit amaliyyatlan Gzra
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faiz daracalarini tasbit etmakla va ya harraclarda talab va taklif asasinda miiayyanlagdirir.
Markazi Bank miiayyan etdiyi ugot daracasini va 6z amaliyyatlan {izra faiz daracalarini darc
etdirir.

18.03.2022 ci il tarixina Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin idare Heyatinin
gararn ila ugot daracasi 7.75%, faiz dahlizinin agag haddi 6.25%, yuxan haddi isa 9.25%
saviyyasinda miiayyan edilmisdir.

Faiz dahlizinin parametrlarina dair ndvbati gararlar maliyya bazarlarinin geosiyasi risklara
reaksiyasi, makroiqtisadi prognozlar va inflyasiya amillarinin darin tahlili nazara alinmagla
gabul edilacakdir. Bu garar 18 mart 2022-ci ildan qiivvaya minir. Pul siyas ti q rarina dair
ndvbati agiqlama 2022-ci il aprel ayinin 29-da verilacak.

Macburi ehtiyatlarin miiayyanlagdirilmasi
Moarkazi Bank kredit tagkilatlarina macburi ehtiyatlar saxlamaq barada gdstaris verir.
Ehtiyatlar depozitlarin faizi nisbatinda miiayyan edilir vo Markazi Bankda saxlanilir. Talab
olunan ehtiyatlarin normasi, hesablanmasi vo saxlanmasi qaydasi Markazi Bankin idara
Heyati tarafindan miiayyan edilir. Macburi ehtiyatlar tamin edilmadikda Markazi Bank ehtiyati
tamin etmayan kredit tagkilatina va onun inzibatgilarina gargi Azarbaycan Respublikasinin
inzibati Xatalar Macallasinda nazarda tutulmusg inzibati tanbeh tadbirlarini tatbiq edir.

Kredit tagkilatlarinin yeniden maliyyalagdirilmasi

Pul siyasatinin hayata kegirilmasi maqgsadila Markazi Bank tarafindan kredit tagkilatlarinin
yenidan maliyyalagdiriimasi hayata kegirilir. Bu zaman verilan kreditlar dévlat giymatli
kagizlari, dovlatin va digar etibarli emitentlarin garantiyalari ve zaminliyi, xarici valyuta, qizil,
miixtalif formada qiymatli metallar va digar aktivlarla tamin olunmalidir.

Yenidan maliyyalagdirilmanin forma, qayda va sartlarini Markazi Bankin idara Heyati
muayyan edir. Kreditlar isa kredit tagkilatlarinin bag idaralarina verilir.

Depozit amaliyyatlan
Markazi Bank 6ziiniin miiayyan etdiyi gartlarla va qarsiliqh razilagsma asasinda kredit
togkilatlarindan depozitlar calb edir va onlarda depozitlar yerlagdirir.-

Moarkazi Bank tarafindan aparilan pul siyasati amaliyyatlan iizra taminat kimi gabul
edilan giymatli kagizlarin siyahisi:

Markazi Bank tarafindan aparilan pul siyasati amaliyyatlar iizra teaminat kimi gabul
edilan giymatli kagizlarin siyahisi: Azarbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyi tarafindan
manatla buraxilan dévlst istiqrazlar; Azarbaycan Respublikasi Markazi Banki tarafindan
buraxilan istigrazlar (notlar); Dévlat zamanatli manatla buraxilan istiqrazlar; Azarbaycan
Respublikasinin ipoteka vo Kredit Zomanat Fondu tarafindon manatla buraxilan ipoteka
istigrazlar; Asagidaki beynalxalq maliyya-kredit taskilatlan tarafindan manatla buraxilan
istigrazlar: Asiya inkisaf Banki; Avropa Yenidonqurma vo inkisaf Banki; Beynalxalq
Maliyya Korporasiyasi; Qara Daniz Ticarat va inkisaf Banki; Rezident emitentlar tarafindon
manatla buraxilan va beynalxalq kredit reytingi agentliklari («Standard&Poor's», «Fitch»
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va ya «Moody's») tarafindan miiayyan edilmis reytingi Azarbaycan Respublikasinin dovist
reytingindan az olmayan korporativ istiqrazlar.

Markazi Bankin monetar alatlardan (vasitalardan) istifada etmasinin asas prinsiplari
asag@idakilardan ibaratdir:

1. Samaralilik prinsipi. Bu prinsipin mahiyyati ondan ibaratdir ki, istifada edilan alatlarin
miidaxila edilacak obyeklara tasiri siiratli va daqiq olmaqla natica daha tez alda edilmis
olsun.

2. Biitiin kredit taskilatlarina barabar yanagmanin tamin edilmasi prinsipi.

Ardicilliq prinsipi. Bu prinsipin mahiyyati ondan ibaratdir ki, hayata kegirilan tadbirlar
ardicil olmagla qayda va proseduralarin tez — tez dayisdirilmasina sabab olmamalidir.

4. Etibarlihq prinsipi. Bu prinsip talab edir ki, istifada edilan vasitalar daha az maliyya ve
amaliyyat riski dagimalidir.

PUL SiYASOTININ TRANSMISSIYASI
Pul siyasatinin transmissiya mexanizmi dedikda markazi bank tarafindan gabul edilan
pul siyasati qerarlarinin igtisadiyyata tasiri (Gtiiriilmasi) prosesi nazardes tutulur. Miiasir
dovrda pul siyasatinin faiz daracalari, kreditlarin verilmasi, valyuta mazannasi, sshmlarin
dayari va s. kimi transmissiya kanallari mévcuddur. Pul siyasati qararlari real iqtisadiyyata
bu kanallar vasitasila darhal deyil, miiayyan vaxtdan sonra tasir gostarir. Azarbaycanda pul
siyasatinin transmissiyasini sxematik olaraq asagidaki kimi tasvir etmak olar:

Pul siyasati alatlori

,l : |

Faiz daracasi Valyuta mazannasi inflyasiya gézlantilari
l v l
Banklarin idxal omak haqqi va daxili
kredit taklifi giymatlari giymatlarin dinamikasi
Pul kiitlasi Macmu talab ve macmu toklif
—>
A 4

inflyasiya soviyyasi
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BOLMA 5. BANKLARIN IDARBETMA
STRUKTURU. BANKLARDA KORPORATIV
IDARGETMS STANDARTLARI

BANKLARIN IDARSETM® STRUKTURU

Har bir bank ali idarsetma orqani olan sahmdarlarin imumi yigincagi, onun idara
olunmasina va igina nazarati hayata kegiran organ olan Miisahida Surasi, bankda audit igini
tagkil edan Audit Komitasi va masul icra orqani olan idara Heyati tarafindan idars olunur.
Camiyyatin icra organinin salahiyyatlari miigavilaya asasan, bagqga hiiqugi goxsa va ya fardi
sahibkara (idaragiya) verila bilmaz.

Sahmdarlarin iimumi yigincagi

Bank sahmdarlarinin imumi yigincaginin miistasna salahiyyatlarina asagidakilar aiddir:

10.

11.

12.

13.

bankin nizamnamasini gabul etmak, nizamnamaya alava va dayisikliklar etmak;
bankin reqlamentini gabul etmak va reqlamenta alava va dayisikliklar etmak;

bankin faiz daracalari, aktivlarin yerlagdirilmasi va kateqoriyalari barasinda siyasatini,
habels, bankin imumi maliyys, ugot, inzibati va kadr siyasatini miiayyanlagdirmak;
digar hiiquqi saxslarin kapitalinda bankin igtiraki barada gararlar gabul etmak, bankin
filiallarini va niimayandaliklarini yaratmaq va faaliyyatlarina xitam vermak, onlarin
asasnamalarini tasdiq etmak;

noévbati va talab olundugu hallarda névbadankanar auditin kegirilmasi barada qarar
gabul etmak va bu magsadls kanar auditoru tayin etmak;

bankin biidcasini gabul va tasdiq etmak;

bankin idara Heyatinin iizvlarini tayin vo azad etmak, idara Heyatinin asasnamasini
tosdiq etmak;

bankin Miigahide Surasinin iizvlarini tayin vo azad etmak, asasnamasini tasdiq
etmak, bu ganunun talablari nazara alinmagla bankin inzibatgilarinin iga gétiiriiimasi
muddatlarini va gartlarini miiayyanlagdirmak;

Miisahide Surasi Uzvlarinin salahiyyatlari istisna olmagla, bankin inzibatgilarinin
bank adindan va bank hesabina 6hdaliklar gabul etmak salahiyyatlarini va hamin
salahiyyatlarin bankin digar amakdasglarina verilmasi hiiququnun hadlarini
miiayyanlagsdirmak;

bu ganunun 28-ci maddasina asasan bank inzibatgilarinin kommersiya maraglarmi
aciglamasi hagqinda gaydalari va hamin qaydalara dayisiklik va alavalari gabul etmak;
bankin térama tasarriifat camiyyatlarini yaratmaq va faaliyyatlarine xitam vermak,
basqga bankin satin alinmasi barada gararlar gabul etmak;

nizamnama kapitalinin artinimasi va azaldilmasi barada gararlar gabul etmak, bank
sahmlarinin buraxilmasi miiddatlarini va gartlarini miiayyanlagdirmak, habela bankda
miihiim istirak payinin alda edilmasina raziliq vermak;

bankin kanar auditor tarafindan tasdigloanmis va Audit Komitasi tarafindan tovsiya
edilmis illik maliyya hesabatlarini tasdiq etmak, habelo xalis manfaat hesabina
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ehtiyatlarin yaradilmasi va dividentlarin 6danilmasi barada garar gabul etmak;

14. bankin satilmasi, yenidan tagkili va lagvi barasinda qgararlar gabul etmak;

15. Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi ila bu Qanunla va bankin nizamnamasi
ila salahiyyatina aid edilmis digar masalalari hall etmak.

Bu ganunun 24.1.2 - 24.1.7-ci maddalari ile sshmdarlarin imumi yigincaginin miistasna
salahiyyatlerine aid edilmis masalalar hall edilmak {i¢iin bankin Miigahida Surasina verila
bilar.

Bankin tasis yigincagi biitiin tasisgilor va ya onlarnin niimayandalari igtirak etdikda
salahiyyatli sayilir. Sshmdarlarin sonraki {imumi yigincaglan (o ciimladan yenidan va
takraran ¢agirilan iimumi yigincaglar) biitiin sasverma hiiququ olan sahmlarin azi 60 faizinin
sahibi olan sshmdarlar istirak etdikda salahiyyatli sayilir. Bankin tasis yigincaginda onun
yaradilmasi, nizamnamasinin gabul edilmasi va idaraetma organlarinin formalagdiriimasi
barada qoerarlar yekdillikla gabul edilir. Nizamnamaya alave va dayisikliklar edilmasi,
Miigahida Surasi va idara Heyati iizvlarinin tayin ve azad edilmasi, bankin satiimasi, yenidan
tagkili, bagsqa bankin alinmasi ve bankin faaliyyatina xitam verilmasi masalalari {izra
gerarlar yigincagda tamsil edilan sshmdarlarin 75 faiz sas ¢oxlugu ile gabul olunur. Banka
aidiyyati olan saxsla dayari bankin aktivlsrinin 5 faizini va daha gox hissasini tagkil edan
aqdin baglanmasi hagqinda garar bank tarafindan calb edilmis miistaqil auditorun rayi va
sasvermada igtirak etmak hiiququ olan sshmdarlarin imumi yigincaginin sada sas ¢oxlugu
ila qabul edilir. Bitiin digar gararlar yigincaqda istirak eden sshmdarlarin sada sas ¢oxlugu
ila gabul olunur.

Sahmdarlar Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 49-1.2-ci va 49-1.3-cii
maddalarinda nazarda tutulmus hallar istisna olmaqgla, bankin nizamnama kapitalindaki
paylarina miitanasib sas hiiququna malikdirlar. Har bir sshmdar sahmdarlarin {imumi
yidincaginda 6ziiniin sas hiiququnu ham gaxsan, ham da salahiyyatli nlimayandasi vasitasila
hayata kegira bilar. Etibarnama yazili gakilda rasmilagdirilir va yidincagin protokoluna
gosulur. Etibarnama yigincaq baglananadsk verilir. Sshmdarlan ganuni asasda tamsil
edan saxsler ligiin ayrica etibarnama talab olunmur. Hamin gaxslar bu ciir salahiyyatlarini
tasdiglayan sanad taqdim edirlar.

Sahmdarlarin névbati va névbadankanar yigincaqlar kegirila bilar. Seshmdarlarin har bir
novbati yidincaginin kegirilmasi giind, yeri, vaxti va glindalik materiallarla tanig olma qaydasi
barasinda bildiriglar, habela hamin yigincagin giindaliyi yigincagin kegirilmasi giiniina
an azi 45 taqvim giinii galmig sahmdarlara gondarilir va bu baradas kiitlavi informasiya
vasitalarinde malumat darc etdirilir. Bildirigla birlikda gondarilan giindaliya daxil edilmamis
masalalar {izra qarar gabul olunmasina yol verilmir. Névbati yigincaqlar ilds bir dafadan az
olmayaragq kegirilir. Bu yigincaglar bankin har il iglin maliyya hesabati tartib edildikdan va
kanar auditor yoxlamasindan keg¢dikdan sonra an geci iki ay arzinda kegirilir.

Novbadankanar yigincaqlar sasverma hiiququ olan sahmlarin azi 5 faizinin sahiblari
olan sshmdarlarin, Miigahida Surasinin, Audit Komitasinin va idars Heyatinin talabi ila
¢adirila bilar. Névbadankanar yigincaqglarin ¢agrilmasi gaydasi ve miiddati Azarbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasi ila tanzimlanir.

Sshmdarlarin yigincaginda sasverma hiiququna malik olan biitiin sshmdarlar tamsil
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olunmusgdursa yigincaq onun c¢adinimasi vaxtindan va Usulundan asili olmayaraq
salahiyyatli sayilir. Sasverma hiiququna malik olan sshmdarlarin hamisi yekdillikle raziliq
verarsa, bu yigincaq giindaliya daxil edilmamis masalaleri da miizakire eds va onlara dair
gerarlar gabul eda biler.

MUSAHiDa SURASI

Bankin Miigahida Surasinin salahiyyatlarine agagidakilar aiddir:

1.1. bankin idara edilmasina va faaliyyatina nazarati hayata kegirmak, o climladan bankin
idara Heyastindan hesabat almag;

1.2. sshmdarlarin imumi yi§incadi ve idare Heyati iigiin tdvsiyslar vermak;

1.3. sshmdarlarin iimumi yigincaginin har bir iclasda bildiriglar géndarmak yolu ils
¢agirmaq va sshmdarlarin, habels Audit Komitasinin va idara Heyatinin talabi ila onlarin
giindaliyi Uizra kegirilan névbadankanar iclaslar istisna olmagla, har bir iclasin glindaliyini
gabul etmak;

1.4. bank tarafindan qilivvada olan qanunvericiliyin pozulmasi faktini miiayyan etdikda
bu pozuntu barasinda sshmdarlarin imumi yigincagini, Audit Komitasini va idara Heyatini
xabardar etmak, maliyya bazarlarina nazarat orqanina isa bank ganunvericiliyinin va
“Cinayat yolu ila alda edilmis pul vasaitlarinin va ya digar amlakin legallagdiriimasina ve
terrorculugun maliyyalagdiriimasina gargi miibariza haqqinda” Azarbaycan Respublikasi
Qanununun talablarinin pozulmasi faktlari barada bildiris gondermak;

1.5. bu ganuna miivafiq olaraq idara Heyati lizvlorini vazifadan kanarlagdirmag,
sahmdarlarin imumi yigincaginda tasdiq edilanadak onlari miivaqqati olaraq bu Qanunun
10-cu maddasinin talablarina cavab veran bagqa saxslarla avaz etmak;

1.5-1. bankin Audit Komitasinin iizvlarini tayin ve azad etmak, Audit Komitasinin
asashamasini tasdiq etmak;-

25.1.6. bank ila idara Heysatinin bir va ya bir nega iizvii arasinda manafelar toqgqusmasi
oldugu hallarda banki idara va tamsil etmak;

25.1.7. bankin etibarli va prudensial idara olunmasini tamin etmak liglin zaruri olan
gaydalari ve daxili asasnamaleri gabul etmak, habela cinayat yolu ila alda edilmis pul
vasaitlarinin va ya digar amlakin leqallagdinimasina va terrorgulugun maliyyalagdiriimasina
qarsi daxili nazarat sistemini hazirlamagq va tatbiq etmak;

25.1.8. bankin kapital ehtiyatlar yaradilmasi haqqinda garar gabul etmak;

25.1.9.bu Qanunun 24.3-cii ve 25.1.10-cu maddalarinin talablari nazara alinmaqla,
bankin nizamnama kapitalinin 50 faizindan artiq mablagda va bankin nizamnamasinda
nazarda tutulmus hallarda bank adindan miivafiq aqdlarin baglanmasina icaza vermak;

25.1.10. sshmdarlarin iimumi yigincaginin salahiyyastina aid olan hallar istisna olmagqla,
aidiyyati gaxslarla dayari bankin aktivlarinin 5 faizadak hissasini tagkil eden agdin baglanmasi
haqgginda garar gabul etmak;

25.1.11. bankin faaliyyatinin kompleks va ya ayri-ayn sahalarinin yoxlanmasi barads
gerar gabul etmak;

25.1.12. kanar va daxili auditorlarin, habela yoxlayici organlarin yoxlamalarinin naticalarini
nazardan kegirmak va bu yoxlamalarin yekunlarina dair tadbirlar gérmak;
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25.1.13. bu ganunla bankin nizamnamasi ve maliyya bazarlarina nazarat organinin
normativ xarakterli aktlari ila nazarda tutulmus digar salahiyyatlari hayata kegirmak.

Miisahide Surasi bu Qanunun 25.1.6-ci maddasinda nazarda tutulan salahiyysti icra
etmazdon avval maliyya bazarlarina nazarat orqanina asaslari gostarmakla yazili bildiris
gondarir vo sahmdarlann iimumi yigincaginin névbadankanar iclasini ¢aginir. Maliyya
bazarlarina nazarat orqani Miigahida Surasinin gararina dair 6z miinasibatini bildira bilar.

Miisahida Surasinin bu Qanunun 25.1.5, 25.1.6 va 25.1.8-ci maddalarina asasan qabul
etdiyi gararlar sshmdarlarin imumi yigincaginin névbati iclasinin giindaliyina daxil edilmali
va miizakira olunmalidir.

25.2. Bankin Miisahida Surasi 3 nafardan az olmamagla, tak sayda lizvlardan ibaratdir.
Suranin Gzvlari bankin sashmdarlarinin imumi yigincagi terafinden sshmdarlardan va/ve
ya kanar gaxslardan 3 ildan ¢ox olmayan miiddata tayin edilan fiziki saxslardir. Suranin
tizvlari névbati miiddatlara yenidan segila bilarlar. Sshmdarlarin iimumi yigincagdi Miisahida
Surasinin {izvlari sirasindan Miisahida Surasinin sadrini tayin edir. Miigahida Surasi
tzvlarinin muzdu bankin béliigdirilmamis manfaatinin faizi saklinde ve ya amak haqq:
formasinda sahmdarlarin imumi yigincaginda tayin edils bilar.

25.3. bu ganunun 10-cu maddasinin miivafiq talablarina uygun galmayan fiziki sexslar
bankin Miisahida Surasinin {izvii ola bilmaz va bank sashmdarlarinin imumi yigincaginin
azad edilmalidirlar.

25.4. Misahido Surasi onun iclasinda Uzvlarinin yarisindan ¢oxu istirak etdikda
solahiyyatlidir. iclaslarin kegirilmasi gaydasi bankin nizamnamasinda va ya Miigahida
Surasi haqqinda asasnamada miayyan edilir.

25.5. Miisahida Surasinin iclaslari an az ii¢ ayda bir dafa kegirilir. iclaslarin naticalarina
dair protokol Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasina miivafiq gaydada tartib edilir.

25.6. Miisahida Surasinin gararlari yigincaqda istirak edan Gizvlarinin sada sas ¢oxlugu
ilo gabul edilir. Har bir lizv bir sas hiiququna malikdir. Uzvlerin sasverma zaman bitoraf
galmasina icaza verilmir. Saslar barabar oldugda Miisahida Surasi sadrinin sasi halledici
sayilr.

Maddo 2 6. idara Heyati

26.1. Bankin idara Heyati bankin idara olunmasi va faaliyyatinin hayata kegirilmasi {igiin
masuliyyat dasiyir.

26.2. idara Heyati 3 nafardan az olmamagqla, tok sayda iizvlardan ibaratdir. idara Heyatinin
tizvlari bank sshmdarlarinin imumi yigincagi tarafindan 3 ildan ¢ox olmayan miiddata tayin
edilirlor. Onlar névbati miiddatlara yenidan segila bilarlar. Sshmdarlarin imumi yigincagi
idara Heyatinin lizvlerinden birini idare Heystinin sadri toyin edir. idara Heyati sadrinin
solahiyyatlori idara Heyatinin asasnamasinda miiayyan edilir.

26.3. Bu Qanunun 10-cu maddasinin miivafiq talablarina uygun galmayan fiziki saxslar
bankin idara Heyatinin iizvii ola bilmaz ve seshmdarlarin imumi yigincaginin gorari ils idara
Heyatinin lizvlari vazifasindan azad edilmalidirlar.

26.4. idara Heyati onun iclasinda lizvlarinin yarisindan goxu istirak etdikda salahiyyatlidir.

26.5. idara Heyatinin gararlar yigincaqda istirak edan iizvlarinin sada sas goxlugu ilo gabul
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edilir. Har bir iizv bir sas hiiququna malikdir. Uzvlarin sasverma zamani bitaraf qalmasina
icaza verilmir. Saslar barabar oldugda idars Heyatinin sadrinin sasi halledici sayilir.

Madds 2 7. Audit Komitasi va daxili audit

27.1. Har bir bankda miistaqil Audit Komitasi ve daxili audit bélmasi (departament, séba
va s.) faaliyyat gostarir.

27.2. Audit Komitasinin salahiyyatlarina asagidakilar aiddir:

27.2.1. Bankin audit siyasatini va strategiyasini miiayyan etmak;

27.2.2. Daxili audit planlarmi tasdiq etmak va audit bélmasinin faaliyyatina nazarati
hayata kegirmak;

27.2.3. Kanar auditin tayin edilmasi ila alagadar bankin salahiyyatli idarsetma orqanlarina
takliflar vermak;

27.2.4. Kenar auditls birga isi togkil etmak, auditin natice va tdvsiyalarinin hayata
kegirilmasina yardim etmak;

27.2.5. Bankin idaraetma organlar ils kanar auditorlar, habela nazarat organlan arasinda
alagaler qurmag;

27.2.6. Daxili nazarat sistemlarinin tokmillagdirilmasina dair Sshmdarlarin Umumi
Yigincagina va Miisahids Surasina takliflar vermak.

27.2.7. Maliyya bazarlarina nazarst orqaninin normativ xarakterli aktlari ils nazards
tutulmus digar salahiyyatlari hayata kegirmak.

27.3. Bankin Audit Komitasi li¢ nafardan az olmamagla tak sayda tzvlardan ibaratdir.
Komitanin {izvleri Miigahida Surasi terafindan 3 ildan ¢ox olmayan miiddate tayin edilir.
Komitanin Uzvleri névbati miiddats yenidan secila bilar. Miisahide Surasi Komitanin
tizvlsrindan birini Komitanin sadri tayin edir. Audit Komitasinin lizvlarinin amak haqqi
formasinda muzdu Miisahids Surasi tarafindan tayin edilir.

27.4. Bu Qanunun 10-cu maddasinin miivafiq talablarina uygun galmayan, habela bankin
digar idarsetma organlarinin {izvii olan gaxslar bankin Audit Komitasinin lizvii ola bilmaz
va Miisahida Surasinin garari ils Audit Komitasinin tizvleri vazifasindan azad edilmalidirlar.

27.5. Audit Komitasi onun iclasinda {izvlerinin yarisindan ¢oxu istirak etdikda
salahiyyatlidir. iclaslarin kegirilmasi qaydasi Audit Komitasi haqqinda tasdiq edilmis
asasnamada miiayyan edilir.

27.6. Audit Komitasinin gararlarn yigincaqda istirak edan {izvlarinin sada sas ¢oxlugu
ila gabul edilir. Har bir iizv bir sas hiiququna malikdir, {izvlerin sasverma zamani bitaraf
galmasina icaza verilmir. Saslar barabar olduqda Audit Komitasi sadrinin sasi halledici
sayilir.

27.7. Daxili audit bolmasi (departament, sdba va s.) Audit Komitasinin nazarsti altinda
faaliyyat gostarir va bankin icra organi ila garsgiligh suratds bankda daxili nazarat va risklarin
idara edilmasi sisternlarinin faaliyyatinin samaraliliyina fasilesiz nazarati hayata kegirir;

27.8. Daxili audit bélmasinin rahbari va amakdaslar Audit Komitasinin taqdimat ile
bankin Miisahida Surasi tarafindan vazifaya tayin edilir va vazifadan azad olunur.

27.9. Bankda Audit Komitasinin va daxili audit bolmasinin faaliyystinin standart ve
gaydalarini maliyya bazarlarina nazarst orqani miiayyan edir.
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BANKLARDA KORPORATIV iDARDETMS STANDARTLARI

“Banklar haqqginda" Azarbaycan Respublikasi Qanununun 34.4-cii maddasina miivafiq
Bank noazarsti iizro Bazel Komitasinin “Korporativ idaraetmanin takmillogdirilmasi iizra
prinsiplar"i vo beynalxalq korporativ idaraetma tacriibasi nazara alinmagla hazirlanmig
va banklarda korporativ idaraetma standartlarini miiayysn edir. Standartlarin miiayyan
edilmasinda magsad korporativ idaraetmaya dair ganunla miiayyan olunmus talablari asas
tutaraq banklarda etibarli, gaffaf idaraetma va hesabatlq sisteminin tagkili, daxili nazaratin
va risklarin idara olunmasinin effektivliyinin tamin edilmasidir.

Bankda effektiv va etibarl idarsetma sisteminin tatbiqi ligiin bankin sashmdarlan va
inzibatgilan tarafindan asagidakilar tamin olunur:

1.
2.
3.

10.
11.

12,
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strateji planlagdirma prosesinin togkili vo hayata kegirilmasi;

strateji baxigina uygun samorali idaraetma va tagkilati strukturun yaradilmasi;
effektiv idaroetma vo nazarat iizra siyasatlorin hazirlanmasi, o ciimladan ugot
siyasatinin miiayyanlasdirilmasi, blidca planlagdiriimasi prosesinin hayata kegirilmasi;
maliyya hesabatlarinin  Maliyya Hesabatlarinin Beynalxalq Standartlarina
uygunlugunun tamin olunmasi;

effektiv daxili nazarat va risklarin idara edilmasi sistemlarinin mévcudlugu;

bankin faaliyyatini aks etdiran diiriist, dolgun va garazsiz msalumatin malumat
istifadagilarina vaxtinda taqdim edilmasi;

bankin cari maliyys vaziyyati ve amaliyyatlar hagqinda miifassal va aydin malumatin
davamli axinini tamin edan etibarli idarsedici informasiya sisteminin yaradilmasi ve
daim inkigafi;

daxili nazaratin samaraliliyini artiran, onu miikemmallagdiran va moéhkamlandiran
daxili audit bélmasinin yaradilmasi, audit isi Uizra siyasatin miiayyanlagdirilmasi va bu
sahada isin tagkili;

maraqglar miinaqgigasina yol vermamak magqsadi ilo miinagigaya sabsb ola bilan
birbaga va dolayl maraglarinin bank garsisinda tam va vaxtinda agiglanmasi;
inzibatgilarin bankin manafeyini 6z manafelarindan iistiin tutmasi;

banka aidiyyati olan saxslarin bankin maliyya vaziyyatinin pislagmasina sabab ola
bilan va ya imicina xalal gatiran faaliyyatinin gargisinin alinmasi;

bank faaliyyatini tanzimlayan hiiquqi aktlarin talablarina riayst olunmasi.

STRATEJi PLANLASDIRMA PROSESININ TOSKiLi
Har bir bank 6z strateji baxigini miiayyan etmali va onun asasinda strateji planlagdirma
dovrii Uglin missiya bayanatini hazirlamalidir.
Bankin strateji baxigi ila missiya bayanatinin layihalari Miigahida Surasinin tapsingi
ila idara Heyati tarafindan hazirlanir.
Strateji baxig va missiya bayanati Miisahids Surasi tarafindan tesdiq edilir va malumat
ticiin Sshmdarlann timumi yigincaginin ndvbati iclasina taqdim edilir.
Strateji baxis vo missiya bayanati asasinda idara Heysti strateji plan hazirlayir. Strateji
plan va ona diizaliglar Miisahida Surasi tarafindan tasdiq olunur.
Strateji plan an azi Ug illik dovrii shats etmalidir. Strateji plana har il basa ¢atdigdan



sonra 6tan ilin naticalari asasinda idara Heyati torafindan yenidan baxilir vo talab
olundugda miivafiq diizalislar edilir.

6. Strateji planda bankin strateji baxig, missiya bayanati, risklarin tahlili, inkisaf
prioritetlari va hayata kegirilacak faaliyyat ndvleri, onlar lzra strateji hadaflar va
tadbirlar plani, strateji planin hayata kegirilmasi liglin talab olunan taskilati struktur va
maliyya prognozlar gdstarilir.

7. Strateji planin icrasini idara Heyati tomin edir.

8. lIdara Heyati an az1 yanim ilda bir dafa Strateji planin icrasini tahlil edir va naticalari
barada Miisahida Surasina hesabat verir.

BANK SEKTORUNDA BAZAR RiSK KATEQORIYALARI
Risk, gézlanilmaz hadisalarin bankin kapitalina manfitasir gdstara bilmasivabankinbiznes
magsadlarini hayata kegirmak imkanlarinin mahdudlagdirmasi ehtimalidir. Umumi bank
saviyyasinda bazar riski mdvcuddur. Bazar riski, faiz daracasi, xarici valyuta mazannasi va
kapitalin (hamginin bazar giymatli kagizlarin) giymatlarindaki enib-qalxmalarin naticasinda
bank aktivinin bazar dayarini dayigmasindan itkiya sabab ola bilan ehtimaldir. Bu anlayiga
asasan bazar riski riskin manbayindan asili olaraq asagidaki kateqoriyalara bdéliina bilar:

1. Faiz daracasi riski — faiz daracasinin dayigilmasi naticasinda yaranan riskdir. Bu risk
manbayi ilk ndvbada faiz gatiran maliyya alatlarina tasir edir;

2. Xarici valyuta riski — valyuta mazannalarindaki dayisikliklora gora yaranan riskdir. Bu
risk manbayi xarici valyutada yerlagdirilan alatlarin portfelina tasir edir. O, hamginin
ticarat amaliyyatlan miixtalif valyutalarda aparildigda va sonradan giymatlandirma
ugotu va hesabatlarn yerli valyutaya gevirildikds bankin Gimumi portfeli xarici valyuta
riski ila Gizlaga bilar;

3. Kapital riski — kapitalin va digar bazar giymatli kagizlarimin giymatlarindaki
dayisikliklara gora yaranan riskdir. Bu risk manbayi kapital portfelina, elaca da hecing
va spekulyasiya magsadlari liglin istifade edilan kapitalin térama alatlarina tasir
gostarir;

4. 9mtaa-mal riski - amtaa-mal giymatlarindaki dayisikliklara gora yaranan riskdir. Bu
risk manbayinin tasir gostardiyi portfellor faktiki amtaalardan (masalan, gizil) ve ya
amtaa fyugerslarindan va forvard miiqavilalarindan ibarat ola bilar. Bu riskin banklara
tasiri onlarin faaliyyatindan asili olacaqdir.

AMB tarafindan banklarda kapitalin adekvatliinin yoxlanmasi va giymatlandirilmasi
prosesinda talab yaranarsa, har bir bankdan bazar risklarinin értiilmasi iigiin alava kapitalin
tamin edilmasi talab edilir.

RiSKLORIN iDARD EDILMOSI
1. Bankda onun amaliyyatlarinin néviins, hacmins, faaliyystinin xiisusiyyatlarina va
miihitina, miirakkabliyina va iizlagdiyi risklara uygun olan risklsrin idara edilmasi sistemi
yaradilmalidir. Risklarin idars edilmasi sistemi 6ziinda 3 miidafia xattini birlasdirir:
1.1. birinci miidafia xatti: bankin miigtarilarine xidmat gdstaran, mahsul va xidmatlarin
inkigafini hayata kegiran struktur bélmalar, habela bankin filial va sébalari daxildir;
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1.2. ikinci miidafia xatti: bankda risklarin idara edilmasi funksiyasini hayata kegiran
struktur bélmalar daxildir;
1.3. liglincli miidafia xatti: audit funksiyasini hayata kegiran struktur béimalar daxildir.

DAXiLi KOMITSLSR

Bankda idaraetmanin effektivliyini artirmagq va risklara nazarati giiclandirmak magsadi ila
Miisahida Surasi tarafindan idara Heyatindan asili olmayan va miistaqil gararlar gabul edan
daxili komitalar yaradilir. Daxili komitalarin tarkibi, funksiya va salahiyyatlari, gararlarin gabul
edilmasi qaydasi bu sanadin talablari nazara alinmagla onlarin asasnamalari ila miiayyan
edilir. Daxili komitalar Miisahida Surasi qargisinda hesabat verirlar.

Har bir bankda Risklari idarsetma Komitasi va Miikafatlandirma Komitasi yaradilir. Kredit
faaliyyatinin samaraliliyini artirmaq, informasiya texnologiyalari sistemlarinin effektivliyini
va tahliikasizliyini tamin etmak, habela bankin qarsilasdigi digar risklari idars etmak maqgsadi
ila bankda basga daxili komitalar da yaradila bilar.

Daxili komitalarin tarkibi Miisahida Surasi, idars Heyati va Audit Komitasinin iizvlarindan,
bank amakdaslarindan, hamginin bank térama camiyyati olduqgda, onun asas camiyyatinin
niimayandalarindan formalasdinla bilar.

Daxili komitalarin sadrlari va lzvleri Miigahida Surasi tarafindan tayin edilir. Risklari
idaraetma va Miikafatlandirma komitalarinin sadrlari Miigahida Surasinin iizvlari sirasindan
tayin edilir. Risklari idaraetma Komitasinin va Miikafatlandirma Komitasinin iizvlari sirasina
bankin har hansi faaliyyat sahasini tamsil edan yalniz bir niimayanda daxil ola bilar.

Daxili komitalsr onlarin iclaslarinda iizvlarinin yarnisindan ¢oxu igtirak etdikds
salahiyyatlidir. Daxili komitalarin qgararlan yigincagda istirak edan iizvlarinin sada sas
¢oxlugu ila gabul edilir. Daxili komitalarin {izvlaeri sasverma zaman bitaraf qala bilmazlar.
Saslar barabar olduqda daxili komita sadrinin sasi halledici sayilr.

Daxili komitalarin iclaslari protokolla rasmilasdirilir. Protokolda iclasin yeri, vaxt,
igtirakeilari, gixiglarin xiilasasi, sasvermanin naticalari va gabul olunan gararlar aks etdirilir.
iclasda gabul edilan gararin aleyhina olan daxili komita iizviiniin rayi protokolda geyd olunur.
Protokol daxili komitanin sadri (daxili komitanin sadri iclasda istirak etmadiyi hallarda, sadri
avaz edan miivafiq salahiyyatli saxs) va katibi tarafinden imzalanur.

Risklari idaraetma Komitasi:

Risklori idarsetma Komitasi bankin struktur bélmalarinin rahbar isgilarinin istiraki ila an
azi bes nafar sasverma hiiququ olan lizvdan ibarat olmaqla yaradilir. Digar iizvlarla yanasi
bankin Audit Komitasinin sadri (sasverma hiiququ olmadan), Bas maliyya inzibatgisi, habela
informasiya texnologiyalar iizra bankin struktur bélmasinin rshbari Risklari idarsetma
Komitasina uizv olmalidirlar.

Miikafatlandirma Komitasi:

Miikafatlandirma Komitasi tak sayda an azi ii¢ nafar lizvdan ibarat olmagla yaradilir.
Miikafatlandirma Komitasi iizvlarinin an azi iigda biri banklarda maliyya idaraetmasi,
strateji planlasdirma va ya risklarin idara edilmasi sahalarinda is tacriibasina malik
olmalidir.

Miikafatlandirma Komitasinin asas vazifaleri agagidakilardir:
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Bu standartlarin 13-ci hissasinda gostoarilon prinsiplari rahbar tutaraq bankin
mikafatlandirma siyasatinin hazirlanmasi ve tasdiq olunmaq ig¢iin Miisahida Surasina
taqdim edilmasi;

Miikafatlandirma prosesina nazaratin hayata kegirilmasi, o ciimladen an azi ilda bir
dafa Risklori idarsetma Komitasi ila birge miikafatlandirma sisteminin samaraliyinin
qiymatlandirilmasi;

Miikafatlandirmanin hacmi {izra takliflarin bu standartlarin 13.8-ci bandina uygun
olaraq bankin miivafiq idaraetma orqanina taqdim edilmasi.

MALIYYD IDARSETM®OSIi VO HESABATLIGI

Maliyya idareetmasi va hesabathigi sistemi bankin daxili nazarat sisteminin tarkib
hissasidir. Bankin bag maliyya inzibatgisi tarafindan sistemin asas elementlari olan maliyya
idaraetmasinin va hesabatliginin metodlarini, daxili prosedurlarini, o ciimladan rahbarliya
taqdim olunan hesabatlan va maliyya nazarsti mexanizmlarini shata edan ugot siyasati
hazirlanmalidir.

Maliyya idaraetmasi va hesabatligi lizra vazifalar agagidaki kimi bélligdiriilar:

Sahmdarlarin imumi yigincagi va ya salahiyyat verildiyi halda Miigahida Surasi bankin
ugot siyasatini tasdiglayir va talab olundugda yenidan iglanilmasini tamin edir;

Miisahida Surasi bankin ugot siyasatinda miiayyan edilmis metod va daxili prosedurlarin
lazimi gaydada va vaxtinda yerina yetirilmasina nazarati tamin edir;

illik maliyya hesabatlari Sshmdarlarin iimumi yigincadi tarefinden tasdiq olunur. idars
Heyati illik maliyya hesabatlarinin malumat istifadagilarine vaxtinda ¢atdinimasini, Audit
Komitasi isa onlarin maétabarliyini va saffafligini tamin edir;

idara Heyati maliyya planlasdiriimasi sistemini yaradir va illik biidcanin icra vaziyyatini
tahlil edir;

Bas maliyya inzibatgisi bankin miihasibat, hesabatliq va maliyya nazarati funksiyalarini
yerina yetiran struktur bélmalarin iginin lazimi qaydada tagkil olunmasini tamin edir;

Tagkilati struktur bélmalarin rahbarlari bankin daxili prosedurlarina uygun olaraq maliyya
nazaratini hayata kegirmak liglin malumatlari hazirlayir va taqdim edirlar.

Bankin biitiin amaliyyatlari basg avtomatlagdinimis amaliyyat sisteminda aks olunmali,
onun inzibatgihgi va istifada qaydalari miiayyan edilmalidir. Bu zaman Misahida Surasi,
Audit Komitasi va idara Heyatinin lizvleri, risklarin idara edilmasi bélmasinin rahbari, Bag
maliyya inzibatgisi, bankin bas miihasibi (maliyya xidmatinin rahbari) va sistemin istifada
qaydalarina miivafiq olaraq bankin digar inzibatgisi va amakdaslan bu sistema daxil olmaq
imkanina malik olmalidirlar.

Filial vo gobalarin amaliyyatlari bankin bas avtomatlagdinimig amaliyyat sisteminda
real vaxt rejiminda aks etdirildikds, hamin filial va sobads bas miihasib vazifasinin olmasi
macburi deyildir.

Bankin illik blidcasi Bas maliyya inzibatgisinin rahbarliyi altinda névbati taqvim ilinin
baglanmasina an azi 45 giin qalmis tartib olunur, idara Heyati ile razilagdirlir va biidca
ilinin baglanmasindan avval sshmdarlarin imumi yigincagi va ya salahiyyat verildiyi halda
Miisahida Surasi tarsfindan tasdiq edilir.
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BOLMA 6 . BANKLARIN FRALIYYaT
NOVLaRI. BANKLARDA DAXILI N3ZARDI
SITEMI V@ DAXILI AUDIT

BANKLARIN FOALiYYST NOVLORI

Banklar, bank lisenziyasinda qadagan edilmamigdirsa, asagidaki faaliyyat novlari ila
masggul ola bilarlar:

1.

°.

10.
11.

12,

13.

talabli va miiddatli depozitlarin (smanatlarin) va digar gaytarilan vasaitlerin calb
edilmasi;

kreditlorin (taminath va/va ya taminatsiz) verilmasi, o climladan istehlak va ipoteka
kreditlogdirilmasi, reqres hiiququ ila va ya bela hiiquq olmadan faktoring, forfeyting,
lizinq xidmatlari va digar kreditlagdirma névlari;

fiziki vo hiiqugi saxslarin hesablarinin, o ciimladan banklarin miixbir hesablarinin
acilmasi va aparilmasi;

klirinqg, hesablagsma-kassa xidmatlari, pul vasaitinin, giymatli kagizlarin va 6danis
vasitalarinin kdgliriilmasi lizra xidmatlar gdstarilmasi;

Odanis vasitalarinin (o climladan kredit va debet kartlari, yol geklari va bank kdglirma
veksellari) buraxiimasi;

0z hesabina va ya miisterilorin hesabina maliyya vasitalarinin (o ciimladan geklarin,
kdgilirma veksellarinin, borc hdaliklarinin va depozit sertifikatlarinin), giymatli metallarin
va giymatli daslann, valyuta va faiz vasitalarinin, sshmlarin va digar qiymatli kagizlarin,
habela forvard kontraktlarinin, svoplara dair sazislarin, fyugerslarin, opsionlarin va
valyutalara, sahmlarg, istiqrazlara, giymatli metallara va ya faiz daracalarina aid digar
térama vasitalarin satin alinmasi va satiimasi;

- 6z hesabina va ya miisterilarin hesabina valyuta miibadilasi amaliyyatlarinin hayata
kegirilmasi;

giymatli metallarin amanata calb edilmasi va yerlasdirilmasi;

ohdaliklarin icrasina taminatlarin, o ciimladan qarantiyalarin verilmasi va 6z hesabina
v ya mistarilarin hesabina akkreditivlarin agiimasi;

giymatli kagizlar bazarinda pesakar faaliyyat

maliyya miisaviri, maliyya agenti va ya maslahatgisi xidmatlarinin gostarilmasi;
kreditlora va kredit gabiliyyatinin yoxlanilmasina dair informasiya verilmasi va
xidmatlar gostarilmasi;

sanadlari va giymatlilari, o cimladan pul vasaitlerini saxlanca qabul etmak (xlsusi
otaqlarda va ya seyf qutularinda saxlamag);

giymatlilarin, o ciimladan banknotlarin va sikkalarin inkasasiya edilmasi va géndarilmasi;

Banklar bu Qanunun 32.1-ci maddasinda sadalanan faaliyyat novlarindan basga bu
ganunun 33-cii maddasinda gostarilan faaliyyat novlari istisna olmaqla, digar ganunlarla
nazarda tutulmus faaliyyat névlarini da hayata kegira bilarlar.
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Bu Qanunun 32.1-ci maddasinda gdstarilmis har hansifaaliyyat noviili¢lin ganunvericiliya
asasan alava olaraq xiisusi raziliq (lisenziya) talab edildikda banklar yalniz miivafiq xiisusi
razihq (lisenziya) aldigdan sonra onlari hayata kegira bilarlor.

Banklar terafindan hayata kegirilmayan faaliyyat novlari

Bu Qanunun 32-ci maddasinda icaza verilmig faaliyyat ndvlari istisna olmagla, heg bir
bank topdansatig va ya parakanda ticarat, istehsal, naqgliyyat, kand tasarriifati, yataqlarin
iglanilmasi, tikinti va sijorta faaliyyati ila maggul ola va ya sigorta taskilatlan istisna olmagla
toraofdas, sarik va ya payci kimi bunlarda istirak eda bilmaz.

Ohdslik Uzra tolablorini 6deamak magsadile bank yalniz maliyye bazarlarina nazarat
organinin icazasi ilo va yalniz icazada gdstarilan miiddat arzinde bu Qanunun 33.1-ci
maddasinda nazarda tutulan faaliyyat ndvlarini hayata kegira va ya hamin faaliyyat ndvlarini
hayata keciran hiiquqi saxslards tarafdas, sorik va ya payci ki-mi igtirak eda bilar.

Bank hesablarinin novlari

Bank hesablari agagidaki névlara béliniir:

cari hesablar;

cari subhesablar;

kredit hesablari;

amanat hesablari;

miixbir hesablar.

Cari hesablar agagidaki magsadlar {igiin agilir:

- dovlat organlari, baladiyyalar, hiiquqi saxslar, o ciimladan publik hiiquqgi gaxslar, onlarin
filial vo nilimayandaliklari, beynalxalq taskilatlar, aila kandli tesarriifati, miilkiyyatinda
olan kand tasarriifatina yararli torpaqdan istifada edan torpaq miilkiyyatgilari, sahibkarliq
faaliyyati ilo masgul olan fiziki saxslar liglin onlarin maliyya-tasarriifat faaliyyati ila bagh
bank amaliyyatlarinin aparimasi;

- fiziki saxslor liglin onlarin hesabina daxil olan pul vasaitinin gabul edilmasi ve hesaba
salinmasi, hesabdan pul vasaitlarinin kdgiiriilmasi va verilmasi, habela hesab (izra digar
amaliyyatlarin aparilmasina dair sarancamlarinin yerina yetirilmasi;

- hamkarlar ittifaqinin ilk tagkilati {igin onlarin ganun va nizamnamaila {izarina qoyulmusg
vazifalarin icra edilmasi;

- blidca tagkilatlari {iglin xarici dévlat va hiiquqi saxslar, beynalxalq tagkilatlar tarafindon
magsadli tayinat {izra verilon yardim va qrantlarin alinmasi va istifadasi (izre bank
amaliyyatlarinin apariimasi.

Cari subhesablar hiiquqi saxslarin filial va niimayandalik statusu dagimayan va oldugu
yerdan kanarda yerlagan struktur bdlmalarina agilir. Bu hesablara daxil olan vasaitlar
hamin struktur bélmalarin ig¢ilarinin amak haglari va amak haqqi il bagh digar macburi
kdgiirmalarin, habela bu qurumlarin faaliyyatini tamin edan kommunal xarclarin 6danilmasi
Uizro Odoaniglori istisna olmaqla, hiiquqi saxsla baglanmis bank hesabi miigavilasinda
miiayyan olunmusg miiddatlarda onun cari hesabina kdgtiriiliir.

Cari hesablara miivaqqgati cari hesablar va xiisusi cari hesablar da aiddir.

vk wNR
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Mivaqqati cari hesablar hiiquqgi saxslar l¢lin onlarin dovlat geydiyyatina alinanadak
nizamnams, sarikli kapitallarinin, habels amlak paylarinin édsnilmasi Ugiin, hamginin
investisiya qiymatli kagizlan kitlavi taklif edilsrkan onlarin dsyarini ifads edsn pul
vasaitlarinin saxlanilmasi tGg¢iin agilir.

Xiisusi cari hesablar agagidaki magsadlar li¢iin agilir:

1. mahkamanin, icra qurumunun, gdmriik organinin, cinayst taqibini hayata kegiran
dovlat organlarinin, habela ganunvericilikda nazards tutulmus hallarda digar
dovlat qurumlarinin depozit hesablan — qganunvericilikda nazards tutulmus bank
amoaliyyatlarinin aparimas;;

2. notariusun depozit hesabi - dévlat va xiisusi notariuslar li¢iin ganunda nazards
tutulmus hallarda hiiqugi va fiziki gaxslardan pul vasaitlarinin, giymatli kagizlarin daxil
olmasi, saxlanmasi va digar amaliyyatlarin aparilmasi;

3. zomanat kassasi hesabi - xiisusi notariuslann mistarilar garsisindaki masuliyyatina zamanat
vermak magsadi ila ganunla nazards tutulmus pul vasaitlarinin yigilmasi va istifadasi;

4. sigorta bank hesabi — vakillarin miidafia edilan va ya temsil edilan saxslar qarsisindaki
masuliyyatina zemanat vermak maqsadi ila ganunla nazards tutulmus pul vasaitlarinin
yigiimasi va istifadssi;

5. valyuta miibadilasi faaliyyatina lisenziya almaq istayan saxsin xiisusi hesabi - ganunla
nazarda tutulan pul vasaitinin lisenziyanin qiivvada oldugu miiddatda girov qoyulmasi
voa depozitds saxlanmasi. Bu depozitlar digar amaliyyatlar iigiin girov gisminda ¢ixig
eda bilmaz;

6. 6. xiisusi secgki hesabl - Azarbaycan Respublikasinin Secki Macallasinda nazards
tutulmus maqsadlar Ggiin.

7. Kredit hesablan bankin miistarilara verdiyi kreditlarin ugotu, kredit miigavilssinda
nazarda tutuldugu hallarda isa hamginin kredit vasaitlarinin istifadasi va 6danilmasi ils
bagh bank amaliyyatlarinin aparilmasi iigiin agilan hesabdir. Sahibkarliq faaliyyatinin
hayata kegirilmasi maqgsadi ila verilmis kreditlar miigtarilarin yalniz vergi 6dayicisi
gisminds ag¢ilmis bank hesablarina kégiriiliir.

8. 9manat hesablari bank amanati miiqavilasina asasan miistarilarin pul vasaitlarinin
amanatlara calb edilmasi, amanatlarinin ugotu ve miivafiq amaliyyatlarin apariimasi
ticiin acilan hesabdir.

9. Miixbir hesablar banklarin 6zlarinin ve miistarilarinin bank amaliyyatlarinin aparilmasi
maqsadi ila yerli va xarici banklar iigiin agilan hesabdir.

STANDART BANK HESAB NOMR®OSININ (IBAN) TOTBIQi

Bankgiliq Standartlar tizra Avropa Komitasi (ECBS) va Standartlagdirma {izra Beynalxalq
Togkilat (iSO) tarafindan miiayyan edilmis iSO 13616 beynalxalq standartina uygun olaraq
yaradilan va banklar, pogt-maliyya xidmatlari gdstaran pogt rabitasi milli operatoru va
Maliyya Nazirliyinin Dovlat Xazinadarliq Agentliyi (maliyya institutlan) terafinden miistarilara
tagdim edilan standart bank hesab némrasidir.

Elektron ©Odanis makaninda bank miistarilerinin identifikasiya edilmasini
tokmillagdirmak, édanislarin emali zamani avtomatlagdirilma saviyyasini yiiksaltmak,
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bank hesablarinin strukturundaki parakandaliyi aradan galdirmaq va amaliyyat risklarini
minimallagdirmaqdir.

IBAN-In strukturu 28 simvoldan ibarat olmaqla asagidaki quruluga malikdir:

1. ik dayigmayan 2 simvol “Olkalarin va onlarin qurumlarinin adlarinin tasviri tigiin Kodlar"
beynalxalg standartina (ISO 3166) uydun olaraq, “AZ" Azarbaycan Respublikasinin
6lka kodudur;

. Novbati 2 simvol — nazarat raqamlaridir;

3. Novbati 4 simvol — “Bank identifikasiya Kodlar" beynalxalq standartina (ISO 9362)

uygun olaraq, bankin BIC-inin ilk 4 simvoludur,;

4. Novbati 20 simvol — miistari hesab ndmrasidir.

5. Mistari hesab ndmrasi li¢lin standart format mdvcud deyildir. Miigtari hesab
némrasinda banklarin segimindan asili olaraq filial kodu, balans hesabi, valyuta kodu,
subhesab va miistari kodu gdstarila bilar. Simvollarin say1 20 - dan az oldugu halda,
hamin bosluglarin yerina miistari hesab nomrasinin avvalina sifirlar alava edilmalidir.

6. Migtori hesab ndmrasinda yalniz Latin alifbasinin boyiik harflarindan (A-Z) va
ragamlardan (0-9) istifada edilmalidir.

7. Elektron ddanis sanadlarinda IBAN-In strukturunda bog sahaya yol verilmamalidir.

8. Ka@iz dasiyicida hazirlanmig ddanis sanadlarinda IBAN-in simvollan doérd-dord
gruplagdinimaqla bog saha ila bir-birlarindan ayrila bilar.

ISO 70643 beynalxalq standartina uygun olaraq, MOD 97-10 metodu ila IBANIn nazarat
ragamlarinin hesablanmasi (iglin Azarbaycan Respublikasinin 6lke kodundan ("AZ"), iki
sifirdan ("00"), maliyya qurumunun SWIFT BIC-inin ilk 4 simvolundan va 20 simvollug
miistari hesab némrasindan ibarat olan ilkin simvollar ardiciligi diizaldilir: Misal: AZ00
NABZ 0000 0000 1370 1000 2944.

BANKLARDA DAXILI NO9ZARST SITEMi V3 DAXILi AUDIT

Kredit tagkilatlarinda daxili nazarat sisteminin, o climladan daxili audit isinin vaziyyati,
onun tagkilinin voa bu gaydalarin talablarine uygunlugu Azarbaycan Respublikasinin
Markazi Banki tarafindan yoxlaniimalidir. Bundan basqa Markazi Bank tarafindan kredit
togkilatlarindan vaxtasiri olaraq daxili nazarat sisteminin vaziyyati va kegirilmis audit
yoxlamalarinin naticalarina dair hesabatlar talab edils bilar.

Bank iginin va siyasatinin limumi strateji istiqam atlarinin, o climladan daxili nazarat
siteminin yaradilmasi va hayata kegirilmasi, habela bank amaliyyatlarinin diizgiin va samarali
aparilmasi iigiin bankin Miigahida surasi va idara Heyati masuliyyat dagiyir. Bankin Maliyyo-
toftis komissiyasi isa bankin ganunlara, normativ aktlara, habela bankin 6ziiniin siyasatina
vd gaydalarina amal edilmasini tahlil etmak magsadils, onun amaliyyatlarinin miintazam
auditinin kegirilmasi liglin masuliyyat dasiyir.

Audit Komitasinin vazifalari agagidakilardir: DAB-1n @sasnamasinin hazirlanmasi (Audit
Komitasi tarafindan tasdiq edilir); DAB-In faaliyyatina nazarst edilmasi, o climladan audit
planlarinin va resurslarin ayrilmasinin tasdiglanmasi; Kanar auditorlarla alagalar: audit igi
planlarinin, audit naticalarinin va tévsiyalarinin gabul edilmasi; Kanar auditorlarin segilmasi
ila alagadar, Miisahida Surasina tdvsiy alarin verilmasi; Nazarat orqanlan ila gorislarin
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kegirilmasi va onlara bankin idarsetma strukturu va faaliyyat sistemi hagqinda malumatin
verilmasi; Azarbaycan Markazi Banki, Miigahida Surasi, idara Heyati, DAB, kanar auditorlar ve
nazarat orqani arasinda alagalarin taskili; « Miisahida Surasina miintazam olaraq komitanin
faaliyyat naticalari barada hesabat verilmasi.

Daxili audit — bankin daxili nazarat va risklarin idara edilmasi sistemlarinin faaliyyastinin
samaraliliyini artirmaq magsadi ila yaradilmig v a icra organlarindan miistaqil olan galir
gatirmayan xidmatidir. Daxili audit xidmati, risklorin idara edilmasi, nazarat va idaragilik
proseslarinin samaraliliyinin giymatlandirilmasi, habels artinlmasi istigamatinds bankin 6z
maqsadlarina gatmasinda kémaklik gdstarir.

Daxili audit bankin daxili nazarat sistemlarinin miitamadi yoxlanilmasi prosesinin, habels
bankin etibarli va prudensial idara edilmasini v a faaliyyatini tamin edan daxili nazarat
sisteminin bir hissasidir.

BANKIN NOZAROT SISTEMI

Siyasatin iglanib hazirlanmasi, planlagdirma va kadrlarin idara edilmasi bankin samarali
faaliyyati Ggilin yetarli deyildir. Bank 6z faaliyyatinin saglam idaragiliyini tamin etmak
maqsadila hamginin adekvat daxili nazarat sisteminin taskilini va onun samaraliliyini tamin
etmalidir.

Miisahida Surasi 6z vazifalarinin icrasini miivafiq komitalara tapsira bilar, lakin bankin
saglam va tahliikasiz miihitds faaliyyat gdstarmasi noqteyi-nazardan Miisahida Surasi 6z
masuliyyatini digarlarinin lizarina qoya bilmaz. Bu sababdan bankin Miisahida Surasi bank
amakdaslarinin faaliyyatini diggatda saxlamaq maqsadila nazarat sistemlarini yaradir.

Bankin nazarat sistemi asagidakilan dziinda aks etdirir:
audit prosedurlarini;
daxili nazarat prosedurlarini;
aktivlarin keyfiyyatinin tahlilini;
riskin idara edilmasini;
qaydalara riayat edilmasina nazarat prosedurlarini.

Bank isinin va siyasatinin imumi strateji istigam atlarinin, o ciimladan daxili nazarat
siteminin yaradilmasi va hayata kegirilmasi, habela bank amaliyyatlarinin diizgiin va samarali
aparilmasi iglin bankin Miigahida surasi va idara Heyati masuliyyat dasgiyir. Bankin Maliyye-
taftis komissiyasi isa bankin ganunlara, normativ aktlara, habela bankin 6ziiniin siyasatina
va gaydalarina amal edilmasini tahlil etmak magsadils, onun amaliyyatlarinin miintazam
auditinin kegirilmasi iiglin masuliyyat dasiyir.

Miisahida Surasi bankin faaliyyatinin idara edilmasi va ona nazarat liglin miixtalif
iisullardan istifada eda bilar. Lakin milkammal olmasindan asili olmayaraq har hansi bir
sistem vaxtasiri nazardan kegirilmazsa shamiyyatini itira bilar. Qabul olunan qaydalarin
lazimi saviyyada izah edilmasini va yerina yetirilmasini, gartlards edilan dayigikliklarin va
tashih tadbirlarinin hayata kegirilmasini miisyyan etmak (giin biitlin nazarat sistemlori
daim tahlil edilmali va nazardan kegirilmalidir. Bu, bankin giindalik amaliyyatlarini icra
edon amakdaslarin 6z vazifalarindan sui-istifada etmasi yollarinin qargisini almaq
vasitasidir.

A A
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Daxili nazarat prosedurlari nazarat sisteminin bir hissasini togkil edir. Daxili nazarata aid
metodlar agsagidakilari tamin etmak ligiin nazardae tutulur:
- Risklorin idara edilmasinin tatbiqi va prosedurlarin samaraliliyini;
- Aktivlarin gorunmasini;
- Maliyya va amaliyyat ugotunun biitévliiyiini;
- o9maliyyat samaraliliyinin inkigaf etdirilmasini;
- Daxili qaydalara, AR Qanunlarina va digar normativ hiiquqi aktlara riayat edilmasi.

DAXILi AUDIT

Bank rahbarliyinin va isgilarin 6z salahiyyatlarini lazimi saviyyada yerina yetirmasini tamin
etmak magsadila bankda daxili audit prosedurlan tatbiq olunmalidir. Audit prosedurlari
rahbarliya daxili gayda va nazarat sistemlarinin adekvat olmasi va onlara riayat edilmasi
hagginda moalumatin verilmasini nazarda tutmalidir. Askar olunmus ¢atismazliglarin
aradan qaldirnlmasinda idara Heyatinin gordiiyii islor audit hesabatlarinda aks olunur va
onun Miisahida Surasina taqdim edilmasi nazarda tutulur. Gostarilanlar sanadda 6z hallini
tapmazsa audit xidmatinin ahamiyyati itirilmis olur.

Daxili audit bankin Miisahid @ Surasindan v a idare Heyatindan miistaqil olaraq foaliyyat
gostarir. Audit Komitasinin iizvlari vazifaya Sshmdarlarin Umumi Yigincag terafindan tayin
olunurlar.

Daxili audit b6lmasi (departament, $6ba va s.) Audit Komitasinin nazarati altinda faaliyyat
gostarir va bankin icra organi ile qarsiligh suratde bankda daxili nazarat ve risklerin idara
edilmasi sistemlarinin faaliyyatinin samaraliliyina fasilosiz nazarati hayata kegirir;

Daxili audit bdlmasinin rahbari vo amakdaslar Audit Komitasinin tagdimati ilo bankin
Miisahida Surasi terafinden vazifaya tayin edilir vo vazifadan azad olunur. Bankda Audit
Komitasinin va daxili audit bélmasinin faaliyyatinin standartlarini va qaydalarini Markazi
Bank miiayyan edir.

Audit Komitasi, banklarda miikammal nazarat sisteminin mévcudlugunu va adekvathgini
tamin etmakls Miigahida Surasina va idara Heyatina kémaklik gostarir.

Audit Komitasinin Sadri Komitanin yigincaqlarinda istirak etmak ii¢iin idara Heyatinin
Sadrini, idara Heyatinin digar iizvlarini, DAB direktorunu ve kanar auditorlari davat
eda bilar.Miisahida Surasi vo Audit Komitasi daxili va kanar auditorlarin seg¢imina,
qiymatlandirilmasina, habela daxili auditorlarin miikafatlandinimasina nazarat edir.
Auditorlarin saristasi vaxtasin giymatlandirilir. Auditor rayinin ahamiyyati onlarin
pesakarligindan va bacgarngindan asilidir. Audit xidmatinin alda etdiyi malumatlar
hagqinda hesabat vermasi li¢iin Miisahida Surasi ila gériislar kegirmasi nazarda tutulur.
Rahbarliyin ilda an azi bir defe audit qaydalarinin adekvatligini, audita calb olunmus
amakdaslarin pesakarligi va auditin shata sahasini nazardan kegirmasi miiayyan
olunmalidir.

Daxili audit, hamginin bank aktivlarinin tahlikasizliyini tamin edan miivafiq nsazarat
mexanizmlarinin adekvathgni, yaxud mévcudlugunu, bankin sashmdarlara, nazaratedici
organlara va ictimaiyyata taqdim etdiyi doévri hesabatlarin daqiqliyini, tamligini va
diiriistliylnii tosdiq etmalidir.
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Daxili nazarat mexanizmlari bank faaliyyatinds potensial sahvlarin, négsanlarin vaitkilarin
vaxtinda agkar edilmasi va qarsisinin alinmasinin, bank risqlarinin minimuma endirilmasinin
miihiim vasitasidir. Daxili nazarat mexanizmlarinin yaradilmasi bank amaliyyatlarinin
etibarliigl, tahlukasizliyi, samaraliliyi va qanunvericiliya uygunlugunu tamin etmak ugin
zaruridir.

Har bir bank 6z faaliyyatinda daxili nazarat mexanizmlarinin adekvathgini tamin etmak
magsadila agagidaki asas prinsiplari va gaydalan rahbar tutmalidir:

1. Miikammal tagkilati struktur;

2. Zaruri siyasat va ugot qaydalari;

3. Aktivlarin qorunmasi iigiin tadbirlar;
4. Daxili audit Gizra samarali program.

Daxili audit Miigahida surasinin, Maliyya-taftis komissiyanin va idara Heyatinin
sarancaminda olan an samarali daxili nazarat vasitasidir. Daxili audit programi 0 zaman
milkammal hesab edila bilar ki, miiayyan edilmis nazarat mexanizmlari, amaliyyat
proseduralan - geyri-samaralilik, uygunsuzluglar, yaxud saxtakarliq ve ya qesdsn
manipulyasiya naticasinda daya bilacak zararin minimuma endirilmasini tamin etsin.
Auditorun rolu amaliyyat sistemlari, prossesual nazarat mexanizmlari vo sanadlegmanin
miikammaliyi, tasirliyinin va etibarliginin miiayyanlagdiriimasina yonaldilmis yoxlamalar va
tahlillar aparmagq yolu ila bankin amlakinin gorunmasina kém ak géstarmakdir. Samarali
audit zaruri nazarat atmosferi yaradir, bank amaliyyatlarinin daqiqliyina va etibarliigina
xidmat gostarir. Daxili auditin bu gaydalarla miiayyan olunmus magsad va vazifalari, bankin
Maliyya-taftis komissiyasinin qanunvericilikla ona havala edilmis salahiyyatlarinin icrasini
istisna etmir. Maliyya-taftis komissiyasi 6z vazifa va salahiyyatlarinin icrasinda daxili v
xarici audit yoxlamalarina asaslana bilar.

Aktivlarin keyfiyyatine nazarat (kreditlara nazarat daxil olmagla) bankin aktivlarinin
giymatlandirilmasi tsuludur. Onlarin dayari bankin maliyya vaziyyatina uzun miiddatli
tasir gostarir. Tahlila problemli aktivlarin giymatlandirilmasi va kreditlesdirma prosesinda
zaifliklarin miiayyan edilmasi daxildir. Effektiv sistema miistaqil tahlil va amakdaslar
torafindan kreditlerin tasniflogdiriimasi da daxildir. Sanadda aktiviarin keyfiyyatinin tahlili
hagqinda naticalarin Miisahida Surasina va ya miivafiq komitalara taqdim olunmasi nazarda
tutulmalhdir.

Daxili audit, bank aktivlarinin tahliikasizliyini tamin edan miivafiq nazarat mexanizmlarinin
adekvatligini, yaxud mévcudlugunu, bankin sahmdarlara, nazaratedici organlara va
ictimaiyyata taqdim etdiyi dovri hesabatlarin daqigliyini, tamhgini va diiriistliiyiinii tasdiq
etmalidir.
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Daxili nazarat mexanizmlari bank faaliyyatinda potensial sahvlarin, ndgsanlarin vaitkilarin
vaxtinda agkar edilmasi va garsisinin alinmasinin, bank risqglarinin minimuma endirilmasinin
miihiim vasitasidir. Daxili nazarat mexanizmlarinin yaradilmasi bank amaliyyatlarinin
etibarliigi, tahlukasizliyi, samaraliliyi va qanunvericiliya uygunlugunu tamin etmak Uglin
zaruridir.

Daxili audit bélmasi - DAB bank daxilinda daxili audit isini yerina yetirir. DAB audit
planlarini tartib edir, onlari hayata kegirir va auditin naticalari hagqinda malumat verir.

DAB daxili nazarat sisteminin bir hissasidir va banklarin tanzimlayici, idarsedici va
nazarat talablarina riayat etmasinin miinasibliyini miistaqil olaraq giymatlandirir.

Daxili audit departamenti agagidaki vazifalari yerina yetirir:

¢ bank daxilinda audit igini yerina yetirir;

¢ audit planlarini tortib edir, onlan hayata kegirir va auditin naticalari barada malumat
verir;

¢ bankin biitlin strukturlarinin faaliyyatini yoxlayir ve giymatlandirir;

« bankin tasgkili va idara edilmasi ila alagadar nazarat orqani tarafinden miisyyan edilmis
siyasat, prinsiplar, gayda va talimatlar da daxil olmagla bankin faaliyyatini nizamlayan
hiiqugi va normativ talablara lazimi diggat yetirir;

¢ bankin siyasatinin miiayyan olunmasinda istrak etmir va Umumiyyatle bankin
siyasatini va ya onun uygunlugunu bilavasits tanqid etmak salahiyatina malik deyil.
Lakin DAD-In faktiki va ya potensial narahatliq doguran masalalarle lizlagdiyi zaman
bu barads Audit Komitasinin sadrina mazurs edir;

¢ bank rahbarliyinin hiiquqi va normativ talablara va yaxud bankin daxili gaydalarina va
prosedurlarna zidd qgararlar gabul etdiyi ve ya edacayi barada xabar tutarsa, darhal
idara Heyatinin va/va ya Miigahids Surasinin sadrina malumat verir;

e DAD rahbari biitiin hadisalar barasinds Audit Komitasinin sadrina maruza etmalidir;

¢ Daxili audit agagidakilari giymatlandirir:

« Bankin daxili qaydalara va risklarin idarsedilmasina (6lglla bilan va olgiile bilmayan)
amal etmasini;

¢ Maliyyavaidaraedici malumatlarin,o ciimladan kanar istifadagilara verilan hesabatlarin
etibarhigini, tamhgini, diizglinliiyini va vaxth-vaxtinda hazirlanmasini;

¢ Elektroninformasiya sistemlarinin fasilasizliyina va etibarligina xidmat edan bélmalarin
faaliyyatini.

* DAD asagidaki hiiquqlara malikdir:

¢ Audit isina lazim olan avvalki dovrlar lizra biitiin malumatlan taleb etmak;

¢ Yoxlanilan va ya avvalki dovrlardski amaliyyatlarla bagh biitiin zaruri sanadlari alds
etmak;

« Bankin audit aparilan struktur vahidinda (filial, $6ba, niimayandalik) nagd vasaitlarin,
digar pul giymatlarinin, giymatli kagizlarin, xiisusi geyd olunmus blanklarin, mal-
materiallarin, asas vasaitlarin, avadanhglarin va digar aktivlarin mdvciid olmasini
yoxlamagq va tasdiq etmak;

* Hiiquqi va fiziki gaxslarla baglanmig icara miiqavilalari, saxlanc miigavilslari, satig ve
s. Uizra har hansi va ya biitiin aktivlari yoxlamag;
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¢ Audit aparilan sturktur vahidinin (filial, $6bs, nimayandalik) faaliyyati ila alagadar,
elektron va ¢ap olunmus gakilde malumatlari tahlil va tadqiq etmak;

¢ Hor hansi bir amaliyyatin ugotu va xiisusiyyati ilo bagh bankin rahbar isgilarindan
biitlin zaruri izahatlar talab etmak;

e Bankin iggilori tarafindon hayata kegirilon tadbirlorin va amaliyyatlarin cari
qanunvericiliya v normativ talablare uygunlugunun adekvatligini miiayyan etmak,
bankin siyasatini va strategiyasini, garar gabul etma prosedurlarini, ugot va hesabat
verma qaydalarini miiayyanlagdiran bankin daxili gqararina dair yazil sanadlari alda
etmak;

¢ Bank torafindan hayata kegirilan amaliyyatlar barada Azarbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyina riayat etmakls, miistarilara sorgular géndarmak;

+ bank, onun rahbarlari va iscgilari haqqinda maxfi malumatlan alda etmak. Bu ciir maxfi
malumatlara asagidakilar aid etmak olar:

« Roahboarliyin va digar ig¢ilarin amak haqqglar

¢ Miistarlarin maliyya vaziyyati hagqinda malumat

¢ Bankin miilkiyatinda olan amlak va investisiyalari haqqinda malumatlar

« Filiallanin galirliliyi

« Bankin (bas rahbarliyin) galacak planlari

o Saxtakarliq hallarin tahgigati vo miimkiin hiiquqi tadbirlar.

Har bir bank 6z faaliyyatinda daxili nazarat mexanizmlarinin adekvatligini tamin etmak
maqsadila agagidaki asas prinsiplari va qaydalan rahbar tutmaldir:

1. Miikemmal taskilati struktur;

2. Zaruri siyasat va ugot qaydalari;

3. Aktivlarin qgorunmasi Uigiin tadbirlar;

4. Daxili audit iizra samarali program.

Daxili audit Miisahido surasinin, Maliyyo-toftis komissiyanin va idara Heyatinin
sarancaminda olan an samarali daxili nazarat vasitasidir. Daxili audit programi 0 zaman
milkammal hesab edila bilar ki, miiayyan edilmis nazarst mexanizmlari, amaliyyat
proseduralari - qeyri-samaralilik, uygunsuzluglar, yaxud saxtakarliq vo ya gasdan
manipulyasiya naticasinds daya bilacak zararin minimuma endirilmasini tamin etsin.
Auditorun rolu amaliyyat sistemlari, prossesual nazarat mexanizmlari vo sanadlagmanin
miikammaoliyi, tasirliyinin va etibarhiginin miiayyanlasdirilmasina y6naldilmis yoxlamalar
va tahlillar aparmagq yolu ila bankin amlakinin qorunmasina kémak géstarmakdir. Samarali
audit zaruri nazarat atmosferi yaradir, bank amaliyyatlarinin daqiqliyina va etibarliligina
xidmat gostarir. Daxili auditin bu qaydalarla miiayyan olunmus maqgsad va vazifalari, bankin
Maliyya-taftis komissiyasinin ganunvericiliklo ona havala edilmis salahiyyatlarinin icrasini
istisna etmir. Maliyya-toftis komissiyasi 6z vazifa va salahiyyatlarinin icrasinda daxili va
xarici audit yoxlamalarina asaslana bilar.

Auditin magsad va vazifalari ilk névbada asadidakilardan ibaratdir:

1. bankin ayri-ayri amakdaglan va struktur bdlmalarinin icra etdiyi amaliyyatlarin

ganunvericiliys, normativ aktlara va daxili sanadlara uygunlugunu miiayyan etmak
magsadila, miitemadi olaraq yoxlamalarin apariimasini tamin etmak;
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2. bankin amakdaslan tarsfindan qanunvericiliyin, normativ aktlarin, talimatlarin, daxili
sanadlarin, pesa etikasi standartlarinin talablarinin pozulmasi faktlanini tadqiq etmak,
uygunsuzluglan, yaxud saxtakarliq slamatlarini agkara gixarmag;

3. askar edilmig négsanlarin aradan qaldiriimasi va buna nazarat magsadila tévsiyalar
iglayib hazirlamaq;

4. aparilmig yoxlamalarin naticalari va agkar edilmis har bir faktin miivafiq qaydada
sanadlagdirilmasini tamin etmak;

5. aparilmig yoxlamalarin naticalari, agkar edilmis yeni risglar, n6gsan va gatigmazlqlar
va onlarin aradan galdirilmasi barada vaxtinda bank rahbarliyina malumat vermak;

6. bankin amakdaglari tarafindan qanunvericiliyin, normativ aktlarin, daxili sanadlarin
talablarinin dyranilmasi lizra igin tagkilina nazarat etmak;

7. miihasibat ugotu va hesabat sisteminin adekvatligini tahlil etmak; inzibati nazarat
mexanizmlari va gaydalarin, habela amaliyyatlarin samaraliyina giymat vermak;

8. yeni siyasat formalagdirilarkan vo kdhna siyasata yenidan baxilarkan, yaxud yeni
faaliyyat ndvlarinin planlagdirlmasi prosesinda va onlarin tatbiginin miixtalif
marhalalarinda nazarat mexanizmlarinin mdvcudlugunu tamin etmak.

Daxili audit xidmati amakdaglari hiiquglar::

1. yoxlama maqsadils, ugot-hesabat, miihasibat, pul-hesabat va digar sanadlars
icazanin olmasi;

2. bank amakdaslarinin harakatlarinin, icra etdiyi amaliyyatlarin ganunvericiliyin,
normativ aktlarin va daxili sanadlarin talablarina uygun olub-olmamasini tayin etmak;

3. bankin biitiin struktur bélmalarinin faaliyyatini yoxlamag;
ayri-ayri amaliyyatlarin miivaqqati dayandiriimasi barada tovsiyalar vermak;

5. zoaruri hallarda daxili audita aid olan bir sira masalalarin hallina bankin digar struktur
bdélmalarinin amakdaglarini calb etmak.

Banklarin biitiin amakdaglar daxili audit xidmati ila garsiiqh miinasibatlerinda
agagidakilara amal edilir:

1. daxili audit xidmati tarafindan 6z vazifa salahiyyatlarinin icrasina komaklik géstarmak;

2. qanunvericiliyin, talimat va gaydalarin talablarinin pozulmasi, hamginin banka zarar
vurulmasi faktlari barada daxili audit xidmatina malumat vermak;

3. ayri-ayri amaliyyatlarin qanunvericiliyin, normativ aktlarin, daxili sanadlarin va pega
etikasi standartlarinin talablarina uygunlugu siibha dogurduqda, daxili audit xidmati
amakdaglari ile maslahatlasmalar aparmag;

4. «maragqli taraf» hesab edila bilacayi hallarda, bankin amakdaglari daxili audit xidmatini
avvalcadan xabardar etmadan, miivafiq amaliyyatlarin aparnimasinda istirak eds
bilmazlar.

Bundan bagqa Markazi Bank tarafindan kredit togkilatlarindan vaxtagirn olaraq daxili
nazarat sisteminin vaziyyati va kegirilmig audit yoxlamalarinin naticalarina dair hesabatlar
talab edila bilar.

Banklarin auditfunksiyasi agsagidaki minimum normalara uygunolmaldir.

1) Auditor miistaqil olmalidir:

1.1.bilavasita bankinMiigahida surasi va Maliyya-taftis komissiyasi nahesabat vermalidir;
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1.2. 6z vazifalarini icra etmak Ugiin lazimi salahiyyatlara malik olmalidir (sanadlara va
sObolara sarbast icazasiolmalidir);

1.3. yliksaketikava pesa keyfiyyatlarina malikolmalidir;

1.4. yoxlanilansaha funksiyasinaaidiyyati olmamalidir;

1.5. audit programlarinin hayata kegirilmasi grafiki, yaxud miqyasi (izarinda heg bir
mahdudiyyat olmamalidir.

2). Auditor sarigtali olmalidir:

2.1. ali igtisadi tahsila, miivafigpesa tacriibasina malikolmali, habels pega biliklarini daim
artirmaq arzusunda olmalidir;

2.2. bank amaliyyatlarina va Audit kegirilmasinin beynalxalq qaydalarina balad olmalidir;

2.3. beynalxalqg miqyasda gabul olunmus ugot standartlarindan xabardar olmalidir.

3) Auditprogrami:

3.1. bankin Maliyya-taftis komissiyasi vo Miisahida surasi tarafindan tasdiq edilmali v
miintazam suratda nazardan kegirilmalidir;

3.2. yazil formada olmali va auditin magsadlarini aksetdirmalidir;

3.3. auditin magsadlarina nailolmaq liglin kifayatqadar genis miqyasda olmalidir;

3.4. yoxlanilan har bir saha Uizra atrafli is programlarini nazarda tutmalidir;

3.5. har bir programda zaruri audit iginin aydin va daqiq tasviri olmal, habels isin
miqgyasindan asili olarag bankin ayri-ayn departamentlarinda konkret amaliyyatlarin
yoxlanilmasi proseduralari gdstarilmalidir. Programda nazarda tutulan proseduralar,
digar amillarla yanasi bank amaliyyatlarinin hacmindan ve miirakkabliyindan asili olaraq
dayigdirila bilar;

3.6. lazim goldikda programda balans hesablarinin, xiisusila kredit, depozit va miixbir
hesablarinin tasdigi nazarda tutulmalidir;

3.7. audit yoxlamalarinin kegirilmasi miiddatlari, har bir saha ila alagadar risqdan asili
olmalidir. Bank risqglari tahlil edilorkan auditor tarafindan konkret amoliyyatin, alagad
araktivlarin va passivlarin xarakteri, miivafiq siyasatin va daxili nazarat normalarinin
movcudlugu, daxili nazarat mexanizmlarinin samaraliyi kimi amillora xiisusi diggat
yetirilmalidir;

3.8. goriilan iglar sanadlagdiriimalidir. Daxili audit barada is sanadlarinda auditiglarinin
programi, yoxlamanin hacmini va apariimis amaliyyatlar tasvir edan tahlillar ve
taqdimolunmus raylarin asaslar olmalidir.

Daxili audit programi asasan agagidaki masalalarin hallina yonaldilmalidir:

1. Misahida surasi va rahbarlik tarafindan miiayysn olunmus siyasata va qaydalara amal
edilmasi, o climladan amaliyyatlarin apariimasina miivafiq icazalar alinmasinin tasdiqi;

2. Qiivvada olan qanunvericiliya va normativ aktlara amal edilmasi;

3. Bank sanadlarinin miifassalliyi, o climladan biitlin amaliyyatlarin miivafiq hesablarda
ucotunun diizgiin va vaxtinda aparilmasi;

4. Bank aktivlarinin tahliikasizliyi, maliyya hesabatlarinda onlarn diizgiin ugoty;

5. Galir va xarclarin dagiq ugotunu, ganuniliyini va bankin siyasatina uygunlugunu miiayyan
etmak (giin onlarin atrafli tahlili. Bura hesablamalarin va sanadlarin daqiqliyini tamin
etmak magsadilo depozitlarva kreditlar {izra faizlor, vaxtinda apanlmamis ddanislar
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Ug¢iin carimalar, xidmat haqqi va s. kimi kompiiter hesablamalarinin va sanadlarin segma
yolu ila yoxlanilmasi dadaxildir;

Miivafiq sanadlagmalarin aparilmasi va girova nazarat, habels akkreditivlar va taminatlar
kimi balansarxasi maddalarin ugotunun aparilmasi;

Balansdan silinmis kreditlardan dayan zarar barada sanadlarin tahlili;

ovvaldan axiradak har bir amaliyyat {izra daqiq va lazimi qaydada tasdiq edilmis
sanadlarin olmasi;

Kompiiter texnikasinin, program taminatinin tahliikasizliyi va etibarligi, habels févgalads
vaziyyatlar {iglin planlarin tartib edilmasi (malumatlarin tahliikasizliyi, saxlanmasi va
barpasi).
4) Auditor rayi:

— audit basa gatdigdan darhal sonra tartib edilmalidir;

— auditin magsadlari, migyasi, naticalari barada hesabati va problemlarin askara
¢ixanldigi har bir saha {izra atrafli tdvsiyalari aks etdirmalidir;

- tovsiyalarda auditin naticalarinin qisa xarakterik tasviri, talab olunan islah tadbirlari,
bu tadbirlarin hayata kegirilmasi liglin masul saxlarin adi va onlarin hayata kegirilmasi
muddatlari gostarilmalidir;

— raylar bilavasita miigahida surasina va Maliyya-taftis komissiyasina, raylarin suratlari
isa bankin idara Heyastina va $6ba raislarina (rayin yalmiz miivafiq bélmalari) tagdim
edilmalidir;

— daxili auditin samaraliyi, daha gox t6vsiyyalarin yerina yetirilmasini tamin etmak
maqsadils, nazaratin davam etdiriimasindan asilidir. Miisahids surasi nazarati
yoxlamalar siyasatini formalagdirmalidir. Rahbar heyat va daxili auditor sonradan
nazarat gaydalarini miiayyan etmalidirlar.

5) Auditin kegirilmasi miiddati:
Auditin kegirilmasi miiddati, adatan auditin kegirilacayi har bir saha ila alagadar risq

daracasindan asilidir. Audit ilda azi bir dafa kegirilmalidir.
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BOLMA 7. BANKLARIN OHDBLIKLORI V3 KAPITALI.
BANKLARIN AKTIV aMaLIYYATLARI

BANKLARIN OHDOLIKLORI

Banklarin dhdaliklari, banklar tarafindan vasaitlarin calb olunmasi va onun resurslarinin
formalagmasi iizre amaliyyatlaridir. Bu amaliyyatlann kémayi ila banklar manfaat alda
etmak maqsadiyls kredit verilmasi, giymatli kagizlara sarmaya qoyulusu va s. igiin vasaitlar
toplayirlar. Bazar iqtisadiyyatina kegid garaitinde bank passivlarinin formalagmasi va
onlann strukturunun optimallagdinimasi, dhdaliklarin manbalarinin keyfiyyatca samarali
idara olunmasi xiisusi ahamiyyat kasb edir.

Bank ohdaliklari likvidlik saviyyasini aks etdiran ardiciligla va onlann xarakteri {izra
gruplagdiraraq miihasibat balansinda aks olunur. Miihasibat balansina 6hdaliklar va kapital
iizra maddalar agagidaki kimi aks olunur:

Ohdaliklar

1. Morkazi Bank qargisinda éhdaliklar;
2. Maliyya sektoru gargisinda dhdaliklar;
3. Misteriler garsisinda 6hdaliklar;
4. Borc gétiiriilmiig digar vasaitlar;
5. Digar 6hdaliklar.
Kapital
1. Nizamnama kapitaly;
2. Ehtiyatlar;

3. Boéligdiirilmamis manfaat.

Ohdaliyin asas xiisusiyyati bankin borcunun olmasidir. Ohdslik, borcdur va ya miiayyan
bir isi miiayyan sakilda yerina yetirmak va ya miiayyan gakilda harakat etmak barada verilmig
taminatdir. Ohdaliyin yerina yetirilmasi agadidaki iisullarla hayata kegirila bilar:

1. pulvasaitlarinin 6danilmasivasitasiils;

2. digar aktivlarin verilmasi ils;

3. xidmatlar géstarmakls;

4. bir 6hdaliyin digari ila avez olunmasi vasitasils;
5. ohdaliyin kapitala kegirilmasi vasitasila.

Ohdaliklar hamginin kreditorun har hansi vasait va ya amlak iizarinds 6z hiiquglarinin
itirilmasi ve ondan imtina etmasi kimi digar vasitalarle da 6danils bilar. Ohdaliklar kegmis
daévrlarin amaliyyatlan (hadisalari) naticasinda yaranir.

Banklarin 6hdaliklarinin tarkibi agagifaki kimidir: Azarbaycan Markazi Bankinin talablari;
Kredit tagkilatlarin talablari; Talab olunanadak depozitler; Miiddatli depozitlar; Digar borc
gotiirilmis vesaitlar; Hesablanmig 6danilacak faizlar; Subordinasiya olunmusg borclar ve
Digar 6hdaliklar.
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Ohdaliklar agagidaki hallarda gqisamiiddatli shdaliklar kimi tasniflasdirilr:

1) ohdaliyin bankin amaliyyat prosesinin normal gsraitinds 6danilmasi nazards
tutulduqda;

2) o©hdalik hesabat tarixindan etibaran on iki ay arzinds édanilmali olduqda.

Biitiin digar dhdaliklar uzunmiiddatli 6hdaliklar kimi tasniflagdirilir.

Bank, faizlerin d6denilmasi do daxil olmagla uzunmiiddatli 6hdaliklarini, hatta onlar
hesabat tarixindan etibaran on iki ay arzinds édanilmali olduqda bels, agagidaki sartlards,
uzunmiiddatli 6hdaliklar kimi tasniflagdirir:

1) ©hdaliyin ilkin miiddati on iki aydan artiq d6vr taskil etmigdirss;

2) o6hdaliyin uzunmiiddatli asasda yenidan maliyyalagdirilmasi nazarda tutulduqda;

3) bu niyyatlar yeniden maliyyalasdirma miigavilasi ila va ya maliyys hesabatlarinin
tasdiq olunmasina qadar édanis cadvalinin dayisilmasi hagqinda miigavils ila tasdiq
olunduqda.

Maliyye hesabatlarinda ohdaliklar agagidaki qaydada tasniflagdirilir:

talab olunanadak va 1 ayadak;
1 aydan 3 ayadak;

3 aydan 6 ayadak;

6 aydan 1 iladak;

. Tildan yuxar.

Bankin 6hdasliklarinds depozitlarla (Depozit — miivafiq miigavila gartlari ils faizler ve ya
komisyon haqglar 6danilmakls va ya 6danilmadan miistarilerin (emansatgilarin) talabi ila
qaytarilmasini va ya bagqga hesaba kd¢iiriilmasini nazards tutan bankin balansinda aparilan
cari, amanat (depozit) va ya digar hesaba qoyulmus va ya kogiirilmiis pul vasaitidir) bagh
amaliyyatlar miihiim rol oynayir. igtisadi mazmununa va istifade miiddatlarina depozitlarin
tarkibi iki hissadan ibaratdir: talab olunanadak depozitlar va miiddatli depozitler. Talab
olunanadak depozit onun sahibi tarafinden bank hesablarina koglirtilan va onun sahibinin
ehtiyac yarandiqda talab etdiyi depozit formasidir. Bu vasaitler cari depozit hesablarinda
saxlanilir. Miiddatli depozitlar hesablara kégiiriilarkan miisyyan edilmis miiddat arzinds
bank hesablarinda saxlanilan vasaitlardir.

Miiddatli depozitlar lizra hesablara sertifikatlar, veksellar, shalinin magsadli va miiddatli
amanat hesablari, hamginin avvalcadan miiddsti miisyyan edilmayan lakin asanligla
toyin edila bilan hesablar aiddir. Bela hesablara biidca vasaitlarinin saxlandigi va kapital
qgoyuluglarimn maliyyslagdirildiyi ve s. hesablar aid edils bilar. Bagqa banklardan alinmig
depozitlar da miiddatli adlanirlar, ¢iinki bels vasaitlar hamisa, bir gayda olaraq avvalcadan
miayyan edilmisg miiddats alinir.

Muddatli depozitlarin bir cox parametrlari, o ciimladan subyektlari, mablaglari, miiddatlari,
gabulu va qaytarilmasi gaydalan, istifada tisullari kommersiya banklarinin vaziyystindan
asil olaraq ¢ox farqli va miixtalif ola bilar. Bu, banklarin 6z faaliyyatlarinda se¢mis olduglari
istigamatlardan, onlarin maliyya vaziyyatindan va malik olduglar imicdan asili olur.

omanat sahiblari verdiklari pul gadar banklardan alacaql olurlar. Bagsqa bir s6zls, pulunu
banka qoyan bir kimsa banka kredit vermis olur. Bir sira 6lkalsrda édamalarin béyiik bir
hissasi (taxminan 90%) banklar vasitasila olur. Pulun banknot yerina amanat gaklinda
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bankda tutulmasi amanatgiya galir gatirir. Miiddatlari baximindan amanatlari asagidaki
gokilda siralamaq miimkiindiir: miiddatsiz amanat, miiddatli amanat.

Banklardan istanilan an ¢ixanlmaq {izra qoyulan amanatlara miiddatsiz, miiayyan
bir miiddat sonunda gétiriilma ile qoyulan amanatlora isa miiddatli amanat deyilir.
Talab olunanadak depozitlor miixtalif bank hesablarindaki vasaitlarin sahibinin pul va
hesablagma sanadlarini yazmagla birinci talabdan alda eds bilmasidir. Bunlara hiiqugqi
goxslarin cari vo hesablagma hesabinda saxlanilan vasaitlar, miixtalif tayinatl fondlarin
vasaitlari, hesablagmalardaki vasaitlar, digar kreditorlarin vasaitlari, digar banklarin miixbir
hesablarnndaki vasaitlarin qalidy, fiziki saxslarin talab edilanadak amanatlardaki vasaitlari
va s. aiddir. Depozit sahiblarinin kateqoriyalarindan asili olaraq depozitlori hiiquqi va
fiziki soxslarin depozitlarina bélmak olar. Depozit amaliyyatinin subyekti banklar va pulun
sahiblari olan kreditorlar, obyekti isa banka verilan pullar sayilir. Bu hesabin sahibi {igiin
tstiinliiyli onun yiiksak likvidli olmasidir. Ancaq onlar {izra faizlar ya 6danilmir, ya da asagi
faiz miiayyan edilir.

Nazara alsaq ki, diinya bank tacriibasinda banklarnin calb etdiyi vasaitlorin asas
hissasini (tagriban 60-70 %ni) miiddatli depozitlar tagkil edir, bizde miiddatli depozitlarin
Uiimumidepozitlarda xiisusi ¢akisi 2-3 dafe agagidir. Miixtalif novlii depozit va amanatlar
Uzra 6danilan faiz siyasati stimullagdirici rola malik olmali va miistarilari 6z vasaitlarini
nainki qisa miiddats, hatta uzun miiddata banklarda saxlamaga tahrik etmalidir.

Banklarin asas xarclari depozit vo amanat xidmati ila baglidir. Calb edilmis vasaitlarin
torkib hissasindan biri do amanat qoyuluglandir. Yerli tacriibada amanat hesablar yalniz
fiziki saxslara, xarici tacrilbada isa ham da qeyri-kommersiya taskilatlarina ve igglizar
firmalara da agilir. Fiziki saxslar igiin agilan amanat qoyuluslarinin miixtslif névlari vardir:
middatli, uduglu, magsadli va s.

Azarbaycan Respublikasinda mdvcud bank ganunvericiliyine uygun olaraq shalinin
amanatlari biitiin banklar tarafindan, onlarin nizamnamasinda bels amaliyyatlarin apariimasi
liclin Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin verdiyi lisenziya asasinda gabul edila bilar.

omanatgi ila baglanmig miigavilaya asasan bank amanatginin qoydudu pul vasaitini
saxlamagi, amanat lizra faiz gaklinda va banklarin taklif etdiyi bagqa formada galir 5damayi,
amanatla hesablagmalar izra amanatginin tapsiriglarini yerina yetirmayi tutulmus gartlarla
va gaydada geri qaytarmagi 6hdasina gotlirdr.

Banklar ilk névbada miigtarilarin vasaitlarini calb etmak va ya onlarin vasaitlarini 6ziinda
saxlamagq Uigiin onlara kifayst qadar yiiksak faiz galiri alda etmayi tamin etmalidir. Digar
torafdan isa banklar kifayat qadar yiiksak faiz deracasindan gagmalidirlar.

Hal-hazirda isa banklar depozit vo amanat amaliyyatlan (izra faiz siyasatini tayin
etmoakdsa sarbastdirlar. Kommersiya banklarinin bu ciir siyasstine miiayyan amillar
tasir gostarir. Banklarin faiz daracasine tasir gdstaran asas amillardan biri Markazi
Banklarin apardigi ugot siyasatidir. Glinki ugot siyasatinin agagi diismasi va ya qalxmasi
kommersiya banklarinin ssuda va depozitleri lizra faizlarinin agagi diigmasina va
ya galxmasina sabab olur. Markazi banklarin agiq bazarda apardigi amsliyyatlar da
kommersiya banklarinin faiz siyasatina tasir gdstaran pul - kredit tanzimlanmasinin
asas metodlarindan biridir.
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Diizdiir, bu giin depozit problemi ilk névbads banka inamla baghdir. Ona géra ds,
depozitin saviyyasi, artma meyli bu tasiri 6ziinda demak olar ki, hamiga aks etdirir. Depozitlar
igarisinda vacib yeri talab edilonadak depozitlar tutur. inkisaf etmis 6lkalards miigtarinin
talabi ila nagdlasdirilan va ya bagga hesaba darhal kégiiriilan depozitlardan vasait ¢eklarla
silinir. Onu da qeyd edak ki, 6dema ddvriyyasinin boyiik aksariyyati bu ceklarla apanlir.
Bu hesablar iizra miistarilors ya faizler édanilir, ya ganunvericilikla gqadagan olunur, ya
da bankin xidmat haqqinda giizastlari ilo miigsayist olunur. Bu amanatlarin taklifi vacib
bank xidmatlari oldugundan 6dama sistemi tez bir zamanda effektivliyini artirdi, iggiizar
amaliyyatlar sadaslasdi, tezlagdi va tahliikasizlagdi. Bu giin banklar miiddatli amanatlar
xidmatindan genis istifade edir. Miiddstli amanat dedikds miisyyan miiddata bankin
istifadasina verilan, talab edilanadsk amanatdan daha yiiksak faizli depozit basa diisiiliir.
Bank «portfeli»nda banklarin 2 ciir miiddatli smanat gabul etdiyi gostarilir: xiisusi miiddatli
amanatlar va gotiiriilmasi barada qabaqcadan xabardarliq edilan amanatlar. Qaydaya gérs,
bu amanat noviindaki vasait miiddst qurtaranadak (bloklagdinhir) ve bank tamamile ondan
istifada edir. Vasait vaxtinda gotiiriilmazsa, o cari hesabdaki kimi istifads olunur. Adatan
miiddatlar 4 grupa béliiniir: 30-89 giin, 90-179,180-359 va 360-dan ¢ox. Bir qayda olaraq
miiddat uzandiqca faiz daracasi artir. Amma ugot daracasinin asagi diigacayi prognozu
varsa, bu gayda pozula bilar. Faizin miiddatlsrarasi dayisilmasi gartlari da ola bilar.

omanatlarls (depozitlarla) bagh amaliyyatlarin ugotunun aparilmasi iigiin metodoloji
gostarigler:

1. 9manatlarin (depozitlerin) gabul edilmasi zamani agagidaki miihasibat yazilisi verilir:

Dt Kassa/ miixbir hesab/ miigtarinin hesabi

Kt miivafiq miistarinin miivafiq amanat (depozit) hesabi

2. 9manatlera (depozitlera) dair ddanilacak faizlarin hesablanmasi zamani asagidaki

miihasibat yaziligi verilir:

Dt miivafiq faiz xarclari hesabi

Kt miivafiq hesablanmis faiz borclari hesabi

3. 9manatler (depozitlar) {izre hesablanmis faizlerin 6danilmasi zamani asagidaki
miihasibat yaziligi verilir:

Dt miivafiq hesablanmig faiz borclar hesabi

Kt Kassa/ miixbir hesab/ miigtarinin hesabi

4. 9manatlarin (depozitlarin) gaytariimasi zamani agagidaki miihasibat yaziligi verilir:

Dt miivafiq miigterinin miivafiq amanat (depozit) hesabi

Kt Kassa/ miixbir hesab/ miigtarinin hesabi

Bir qayda olaraq bank balansinin kapital hissasina asagidakilar daxildir: Adi sshmlar;
imtiyazli sshmlar; Sshmlarin buraxilisindan slda edilmis alava vasaitlar; Aktivlarin yenidan
giymatlandirilmasi; Boliisdiiriilmamis manfaat; ilin avvalindan cari tarixadek manfaat.

Bankin macmu kapitali iki hissadan ibarat olur. Birincinin tarkibina Nizamnama kapital +
Sahmlarin emissiyasindan alavs vasait + Boliigdiiriilmamis xalis manfast(Idaracali kapital)
va Cari ilin manfaati+Umumi ehtiyatlar + Kapitalin diger vasaitlari(lldaracali kapital).

Kapitalin mablagi kapitalin aktivlarin va Shdaliklarin hacmindan asilidir. Kapital bankda
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istirak payi olan taraflerin dividend alinmasi va ya kapitalin 6danilmasina miinasibatds
miixtalif hiiquglara malik olma faktini aks etdirir. Manfaat, bankin faaliyyatinin effektivlik
daracasinin dlgiisii va ya investisiyalardan (sshmlardan) daxil olan samaranin odlgiisii tiglin
asas kimi istifada olunur. Manfaatin dlgiisii ilo bilavasita alaqgadar olan elementlar, galir va
xarclardir. Galir va xarclarin elementlari agagidaki kimi tayin olunur:

Galir — hesabat dovrii arzinda aktivlerin axib galmasi va ya artmasi formasinda va
ya sahmdarlarin qoyuluslari ila slagadar olmayan, kapitalin artmasina gatirib ¢ixaran
ohdaliklerin azalmasi kimi tazahiir edan igtisadi samaralarin artmasidir. Galir anlayigina,
daxil olan pul vasaitlari va digar galirlar aiddir. Daxil olan pul vasaitlari (madaxil) bankin
adi faaliyyat prosesinds yaranir va miixtalif anlayiglarla, o ciimladan miikafatlar, faizlar,
dividendlar, royalti va icara haqqi adlandirilir. Digar galirlar, galir anlayigina cavab veran
diger maddalari ifada edir va bankin adi faaliyyati prosesinda yarana va yaranmaya bilar.
Bu galirlar 6zliiylinds igtisadi samaralarin artimini taskil edir va 6z xarkterina gérs daxil olan
pul vasaitlarindan farglanmir. Digar galirlar, masalan, asas vasaitlarin realiza olunmasindan
yaranan galirlardan ibaratdir. Galir anlayigina hamginin realize olunmamig galirlar, yani,
bazar giymatli kagizlarinin yenidan giymatlandiriimasindan yaranan galir va ya uzunmiiddatli
aktivlarin balans dayaerinin artmasindan yaranan galir daxildir. Manfaat va zarar haqqinda
hesabatda bels galirlar taninarkan ayri-ayriliqda tagdim olunur, ¢iinki bu galirler hagqinda
malumatlar iqtisadi gararlarin gabul olunmasi iigiin faydalidir. Miixtalif név aktivlar galir
vasitasila alda oluna va artirila bilar. Buna misal olaraq, pul vasaitlarini, debitor borcunu,
tachiz olunmusg mallar va gdsterilon xidmatlarin miigabilinda alinan mallari va gdstarilan
xidmatlari gdstarmak olar. Galir 8hdaliklarin tanzimlanmasi naticasinda da yarana bilar.

Xarc — hesabat dévrii arzinda aktivlarin axib getmasi va ya tiikanmasi ve ya sshmdarlar
arasinda paylanmasi ila alagadar olmayan kapitalin azalmasina gatirib gixaran éhdaliklarin
artmasi kimi tazahiir edan igtisadi samaralarin azalmasidir. Xarc anlayisina itkilar va bankin
adi faaliyyat prosesinda yaranan xarclar daxildir. Bankin adi faaliyyat prosesinda yaranan
xarclarina amak haqqi ve amortizasiya kimi digar xarclor da daxildir. itkilars, xarc anlayigina
uygun galan va bankin adi faaliyyat prosesinda yarana bilan, gézlanilmayan xarclar aiddir.
itkilor iqtisadi samaralarin azalmasini aks etdirir va buna géra da 6z xarakterine gora
digar xarclordan farglanmir. Manfaat va zarar haqqinda hesabatda itkilar, miivafiq galirlsr
¢ixilmagla ayri-ayriligda aks etdirilir. Giinki onlar haqqinda malumatlar igtisadi gararlarin
gabul olunmasi iigiin faydalidir.

Bank galir va xarclori xarakterina gora qruplasdirarag, asas gslir va xarc novlarini
aciglayan manfaat va zarar haqqinda hesabat tagdim etmalidir.

Manfaat va zarar hagqinda hesabata asagidaki galir va xarc maddalari daxil edilmalidir:

- faiz galirlari;

- faiz xarclari;

- aktivlar iizra ehtimal olunan zarar Uigiin ehtiyatlar;

- qizil va digar giymatli metallarin yenidan qiymatlandirilmasi iizra xalis galirler;

- giymatli kagizlarin yenidan giymatlandirilmasi lizra xalis galirlar;

- valyuta mdvqgeyinin yenidan giymatlandirilmasi iizra xalis galirlar;

- xarici valyuta ila diling amaliyyatlari Gizrs xalis galirlar;



- haqq va komissiya galirlari;

- bhaqq va komissiya xarclari;

- digar amaliyyat galirlari;

- iggilara sarf olunan xarclar;

- qeyri-maddi aktivler va asas vasaitlar lizra khnalma xarcleri;
- 9sas vasaitlar lizra tamir va saxlanma xarclari;

- inzibati xarclar;

- diger xarcler;

- manfaat vergisi lizra xarc.

Aksiyanin emissiyasi. Aksiya emisssiyasindan alde edilan vasait investisiya
maliyyalasmasinda istifada olunan an genis maliyya manbayidir va bu da aksioner camiyyat
tarafindan aksioner kapitalin calb olunmasinda tatbiq olunur: saxsi kapitalin artirlmasinda,
firmanin dayigdirilmasinda yeni aksiyalarin buraxiimasi hayata kegirilir. Aksioner camiyyatin
yeni aksiyalarinin buraxilmasi yolu ile bu ham kdhna, ham da yeni aksionerlar arasinda
yerlagdirila bilir. Yeni aksiyalarin alda edilmasi zaman hiiquqi tistiinliik kohna aksionerlara
verilir. Bu ciir tacriiba aksionerlara kapitalda 6z paylarini miiayyan saviyyada qoruyub
saxlamagq imkani verir. 9gar kéhna aksionerlarin yeni aksiyalar almaga vasaitlari olmazsa,
aksiaylar yeni aksionerlar arasinda yerlasdirilir.

Qeyd etmak lazimdir ki, gaxsi kapitalin geniglandiriimasi basqa s6zla desak, béliinmamis
kapitalin kapitallagdiriimasi yolu ila da hayata kegirila bilar. Bu zaman aksioner camiyyatin
rahbarliyi aksionerlarin raziligi ila aksionerlara dividend 6damamak gararini gabul edir va
vasaiti miixtalif faaliyyatlara yatirirlar.

Kapitalin artinimasinda galirin saxlanilmasi an sada va ucuz vasita hesab edilir. Bela ki,
aksiyalarin emissiyasindan farqli olaraq onlarin yerlagdirilmasi va alda edilmasi heg bir xarc
talab etmir. Bir seyi da qeyd etmak lazimdir ki, galirin yenidan investisiyaya goyulmasi aksiya
kursuna manfi tasir gostara bilar. Bels ki, dividend 6daniglarinin aramsizli§i aksiya kursunun
an vacib gdstaricilarindan biridir. Galirin ddanilmamasi zamani vasaitlar ela yerlagdirilmalidir
ki, o yiiksak galir gatirsin va dividend ddanislarinin xarclari {izra kompensasiya ddanilsin.
Analoji olaraq yeni aksiyalarin satigindan alda edilan galiri investisiya zamani galir alda
edilmasini, aksiya izra haminki dividendi va aksiya kursunu tamin etmalidir. Aksiyanin
emissiyasi va yerlasdirilmasi hamiga miiayyan xarclarla bagl olur.

istigrazlarin emissiyasi. investisiyanin maliyya manbalarindan biri shalinin va
kommersiya strukturlarinin sarbast pul vasaitlarinin calb olunmasina istigamatlanmis
istigrazlarin emissiyasi ola bilar. istigraz varagasinin miiddati investisiya layihasinin hayata
kegirilmasinin orta miiddatindan uzun olmamalidr.

Potensial investorlar iigiin istigrazin calbediciliyi onlarin yerlasdirilmasi sartlari ila
miiayyanlasdirilir. istigraz varagalerinin sartlarine asadidakilar aid edilir: borcun mablagi ve
miiddati, buraxilmis istiqrazlarin sayi, faiz daracasinin saviyyasi, faiz daracalarinin 6danis
sartlari, ddanisin vaxt,, formasi va qaydalari, kredit maraglarinin qorunmasi va s. Taklif olunan
sortlar investorlar ligiin alverigli olmali va istigrazin likvidliyini tamin etmalidir. investisiya
resurslari manbalarinin formalasdiriimasi zamani kapital calb olunmasinda istifada olunan
miixtalif vasitalarin listiinliik ve gatigmamazliglari nazars alinmalidir.
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Belalikla, maliyya resurslarinin safarbar edilmasinda borc vasaitlari ila miigayisada
aksiyanin emissiyasinin 6z Ustinliiklari vardir ki, bunlar da asasan agagidakilardir:

aksiyamaliyyalagdirilmasiuzun miiddat arzinda sshmdarkapitalin geniglandirilmasina
imkan verir;

kredit miinasibatlarindan farqli olaraq aksiyalarin yerlagdirilmasi ligiin heg bir girov
va zamanat talab edilmir;

istigrazlardan farqli olaraq sshmdar camiyyat kifayat qadar galir olmadiqda adi
aksiyalar lizra dividend 6damaysa bilar;

investisiya layihalarinin maliyyalasdirilmasi zamani aksiyanin buraxiimasi ila kapitalin
calb olunmasi hamin miiddatda vasaitlarin 6danilmasi Gigilin imkan yaradacaqdir;
dividend gaklinda kifayat gadar galir alds edilmasi va aksiyanin daha yiiksak kursla
satilmasi;

aksioner camiyyatin idara olunmasinda istirak etmak;

camiyyatin faaliyyatina tasir gostarmak.

Catismayan xuisusiyyatlari isa asagidakilardir:

dividend 6danilmamasi riski;

aksiya kursunun asagi diismasi naticasinda kapitalin itirilmasi riski;

kigik aksionerlarin sshmdar camiyyatin iimumi siyasatina tasir eda bilmamasi;
camiyyat lagv olunan zaman kapitalin gaytanimasinda aksiyanin istiqgrazdan farqli
olan sonunculuq névbasi.

istigrazlara qoyulusun da 6z tistiinliiklori vardir:

istigraz lizra galirin hacmi tamin edilib va gabagcadan malumdur;

camiyyat [agv olunan zaman istiqrazlar aksiyalara nisbatan ilk névbada olur.

istigraz qoyulusun ¢atismayan cahatlari isa asagidakilardir:

aksiyaya nisbatan az galirli olmasi;
istiqraz sahibi olan gaxsin sirkatin idara edilmasinda istirak eda bilmamasi.

Sahmlarin ilkin emissiya prosedurasi agagidaki marhalalardan ibaratdir:

emitent tarafindan giymatli kagizlarin ixrac edilmasi gararinin gabul edilmasi;
emitent tarafindan qiymatli kagizlanin emissiya layihasinin hazirlanmasi va tasdiq
edilmasi;

giymatli kagizlann icragisinin dévlat geydiyyatindan kegmasi;

emissiya layihasi barada malumatlan agiglamag;

qgiymatli kagizlarin gahadatnamalarinin hazirlanmasi;

ixracin naticalari barada hesabatin qeydiyyatdan kegmasi va onlarin elan edilmasi;
Qiymatli kagizlarin gapali sshmdar camiyyatda yerlagdirilmasi hali Gigiin:

emitent tarafindan giymatli kagizlarin ixrac edilmasi gararinin gabul edilmasi;
giymatli kagizlann ixracinin va emissiya layihasinin ddvlat geydiyyatindan kegmasi;
giymatli kagizlarin yerlagdirilmasi;

ixracin naticalari barada hesabatin dévlat geydiyyatindan ke¢gmasi. Belalikls, qiymatli
kagizlarin emissiya prosesi bir nega asas marhalalarda formalasir va birinci marhalani
hazirhqg marhalasi hesab etmak olar.

SC tasis edilmamigdan gabaq yaradilacaq yeni tasis strukturunun alverigli olub-olmadigi
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masalasi hall olunmalidir. Hesabat va analizlar apariimalidir ki, yaratmig oldugumuz SC
istehsal va tasarriifat proseslarini daha effektli gakilde tagkil etmaya imkan veracak va
yenidan yaradilacaq SC-nin istehsal etdiklari mallar raqabata davam gatiracak.

Sahm takrar ixraci zamani elda edilan vasait investisiya faaliyyatinin finansmaninda istifada
edilir. Buzaman daha effektli manba va finansman mexanizmi iglanib hazirlanmalidir. Bu zaman
biz aksiya emissiya etmali, istiqraz buraxmali, borc almali va s. bu kimi masalalari hall etmaliyik.
9gar girkat yeni emissiya kegirmayi planlagdirirsa, onda agadidakilan miisyyan etmalidir:

- emissiyanin hacmi;
- Sahmlarin yerlagdirilmasi gartlari;
- Sahm bazarinda yerlasdiracayi emissiya qiymati.

Sahm ixraci masalasini hall etmak Ugilin asagidaki istigamatlar {izra analitik iglarin
apariimasi talab edilir:

o girkatin faaliyyat gostardiyi sahanin analizi (va yaxud da yeni yaradilacaq sgirkatin
faaliyyat sahasi);

« girkatin faaliyyat gostardiyi sahada vaziyyatin 6yranilmasi; SC-nin maliyyavaziyyatinin
analizi.

Bels hazirhiq vaziyyatinin naticasi olaraq giymatli kagizin ixrac edilib-edilmamasi
masalasini hall edirik.

9gar biz sahm ixrac edacayimiza qarar veririksd, onda asagidaki addimlar atilmalidir:

- buraxilacaq sshmin ndvii miiayyan edilir;

- sahmin buraxilmasi tagkil edilir;

- sahmin emissiya va buraxiima vaxti asaslandirilir, aksiyanin ictimai ixraci iigiin lazim
olan pul vasaiti miiayyan edilir.

Qanuna va nizamnamaya uygun olaraq sshmin buraxilmasi gararini emitentin idarsetma
organi gabul edir. Hazirhqg marhalasi zamani 2 an miihiim sanad tartib edilmalidir: biznes plani
va qiymatli kagizlarin emissiya layihasi. Sshmin emissiya layihasinin iglanib hazirlanmasi
prosesi ikinci marhala hesab edilirdi. Bu sanad da asasan yeni SC-nin yaradilmasi alave
sahm ixrac edilan zaman miihiim shamiyyat kasb edir. Bu normativ sanadda ii¢ informasiya
0z aksini tapmalidir:

- emitent haqqinda asas malumatlar;

- onun maliyya vaziyyatini xarakteriza edsn malumatlarin olmasi;

- ixrac edilacak qiymatli kagizlarin xarakteristikasi. Qiymatli kagizlarin emissiyasinin
3-cii marhalasi onlarin buraxiliginin qeydiyyatdan ke¢gmasidir.

Sshmin takrar ixracinin geydiyyatdan kegmasi ligiin lazim olan normativ sanadler
asagidakilardir:

- geydiyyatdan ke¢masi iigiin arizs;

- sahmin buraxilmasi garars;

- notariusda tasdiq edilan tasis sanadlarinin suratlari;

- emissiya layihasi (2 niisxa);

- 0Odama tapsinginin surati (sshm amaliyyatina gora verginin 6danilmasi haqqinda
6dama tapsingi surati.

Qeydiyyatdan kegiran orqanin taqdim olunan sanadlara he¢ bir iddiasi olmadiqda
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emitenta agagidaki sanadlari verir:

- qeydiyyatdan kegmasi barada bayanatin niisxasi;

- giymatli kadizin dévlat geydiyyatindan kegmasi aktini tasdiq edean maktub ve maktubda
asagidakilar gostarilmalidir: geydiyyatdan kegmis aksiyanin hacmi va xarakteristikasi;
tarix va dovlst geydiyyat kodu.

Sahm emissiyasinin dérdiincli marhalasi ondan ibaratdir ki, emitent emissiya layihasi
nagr edir ki, biitlin maraglanan alicilar informasiyaya sahib olsunlar.

Besinci marhala isa sshmlarin realizasiyasidir, yani birinci alicisina satilimasidir. Bunu emitentin
6zii va yaxud da giymatli kagizlar bazarinin pegakar istirakgcilari olan anderrayterlsr da eds bilarlar.

Sahm emissiyasinin sonuncu marhalasi ixracin naticalari barada hesabatin verilmasindan
ibaratdir. Emitent 2 gakilde hesabat hazirlamalidir. Biri aksionerlar iigiin, digari isa dovlat
organlari Giglin. Emitent aksionerlar garsisinda illik kegirilan iclasda hesabat verir, dévlat
organlari garsisinda isa qiymatli kagizlarin yerlasdirilmasi arzinda, hamginin da bitdikdan
sonra hesabat verir. Emitentin taqdim etdiyi hesabata agagidakilar daxil edilmalidir.

- Sshm realizasiya giymati, sayi, névii va 6dama formasi;

- Yerlagdirmanin igtirakgilari barads (banklar va investisiya institutlari);

- Emitentin aksiyalarinin nazarat paketinin sahibi haqqinda

- Nizamnames kapitalinda direktorlar surasi va idara heyati (izvlarinin payi va sshmlarin
yerlasdirilmasi haqqinda olan digar malumatlar.

BANK KAPITALI FUNKSIYASI

Tesarriifat subyektinin faaliyystinin maliyyslasmasi sisteminda asas anlayislardan biri
kapitaldir. Bu kateqoriyanin izah edilmasi iigiin ii¢ @sas yaxinagmani miisyyan edirlar:
igtisadi, miihasibat va ugot-tahlil.

iqtisadi yaxinlasma ¢argivasinda kapitalin fiziki konsepsiyasi yerina yetirilir va comiyyatin
galirlarinin universal manbayi olan va dovlat daxil olmagla saxsi (onun dagiyicisindan, yani
insandan uzaglagmayan), 6zal, ictimai birliklara boliinan resurslarin cami kimi genig manada
nazardan kegirilir. Kapitalin iki son néviinii, 6z névbasinds, real va maliyys noviina ayirmaq
olar. Real kapital istehsal amillerinda (binalar, masinlar, nagliyyat vasitaleri, xammal va
digarlari) ifada olunur; maliya isa qiymatli kagizlarda ve pul vasaitlarinda.

Miiassisa saviyyasinda yerina yetirilan miihasibat yaxinlagmasi g¢argivasinda "kapital”
termini xalis aktivlerin sinonimi kimi ¢ixig edir, onun hacmi isa miiassisanin aktivlarinin
mablagdi va onun 6hdaliklarinin hacmi arasindaki farq kimi hesablanir.

Ugot-tahlil yanagmasi mahiyyat etibarils iki avvalki yanagmanin birlagmasidir va kapitalin
fiziki va maliyya konsepsiyalarinin modifikasiyasindan istifada edir. Bu halda resurslar cami
kimi kapital eyni vaxtda iki terafdan xarakteriza edilir: a) onun qoyulma istigamatlari (kapital
vahid miistaqil substansiya kimi mévcud deyildir va hamisa basi fiziki formaya salinir)
va b) yaranma manbalari kimi (kapital haradan alinmigdir va kimindir). Miivafiq olaraq
kapitalin iki bir-biri ila garsiigh slagads olan miixtalifliyini ayinirlar: aktiv va passiv. Aktiv
kapital — tasarriifat subyektinin istehsal giiciidiir va onun miihasibat balansinin aktivinds
iki blok - asas va dovriyya kapitallari formasinda formal olaraq taqdim edilmigdir. Passiv
kapital — vasaitlarin uzunmiidatli manbalaridir va onlarin hesabina subyektlarin aktivlari
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formalagmsdir; onlar xiisusi va borc kapitalina béliinmisdiir.

Xiisusi kapital Gglincii taraflarin talablari 6danildikdan sora miiassisa sahiblarina gatan
miiassisa aktivlarinin dayarinin bir hissasidir. Formal xiisusi kapital isa balans passivinda
bu va ya digar daracadas ifada olunmudur; onun ass komponentlari nizamnams, alava va
ehtiyat kapitallari, elaca da paylagdinimamig galirdir.

Borc kapital isa iigiincii saxslar tarafindan miiasisaya uzun miiddats verilan vasaitlarin
pul baximindan giymalandiriimasi demakdir. Xiisusidan fargli olaraq, borc kapitali
gaytanimaldir, qaytanlmasi garti barads onun yigilmasi vaxtinda danigili; o manada
daimidir ki, kapital tachizatgilan ndqteyi-nazarindan borcun asas mablaginin nominal
hacmi dayigmir. Forml olaraq borc kapitali balansin passivinda miiassisanin ligiincii gaxslar
qarsisinda gotiirdiyii 6hdaliklarinin cami kimi ifada edilmisdir, onun asas komponentliri isa
uuzunmiiddatli kreditlar va borclardir.

Ugot-tahlil yanagmasina asasan kapitalin hacmi miihasibat balansinin (gilincii va
dordiincii bolmalarinin yekunlarinin mablagi kimi hesablanir.

Maddi-asya baximindan ifada olunmasi ndqteyi-nazarindan manbalarin digar biitiin
ndvlari kimi kapitalin sahibi gdstarilmamigdir, yani o, miiassisanin miixtalif aktivlsrina
gora yaylimigdir. Bu manada xiisusi va borc kapitalinin olmasini he¢ bir vaxt bela tasaviir
etmak olmaz ki, hesablama hesabindaki vasaitlarin bir hissasi xiisusi, bir hissasi isa borc
vasaitlardir.

Sahmdar tipli kommersiya tagkilatinin yaradilmasi zamani, bir qayda olaraq, yegana
maliyyalasma manbayi nizamnama kapitalidir. Tagkilatin nizamnama kapitali onun
amlakinin minimal 6dlglisiinii miiayyan edir. Biznesin bazi tagkilati-hiiquqi formalari {iglin
onun hacmi asagida mahdudlagdinlir; o ciimladan, agiq camiyyatin minimal nizamnama
kapitali (MNK) onun geydiyyat tarixinde amayin 6danilmasi ligiin minimal hacmin mingat
mablagindan agagi, gapali camiyyatin kapitali issa MNK-nin ylizqat mablagindan asag
olmamalidir.

Coamiyyatin tasis edilmasi zamani onun sahmlari camiyyatin nizamnamasi ila miiayyan
edilen miiddat arzinds tam 6danilmalidir, bu zaman nizamnama kapitalinin 50%-dan ¢ox
olmyan hissasinin camiyyatin yaradilmasi vaxti, yerda qalan hissasinin isa onun geydiyyata
alindigi andan il arzinda dédanilmasi lazimdir.

olava kapitala miiassisanin asas vasaitlarinin, asasl tikinti obyektlarinin va digar amlak
obyektlarinin 12 aydan yuxarn sarfali gakilda istifada edilmasi mablagi, elaca da yerlagdirilmis
sahmlarin (sshmdar comiyyatin emissiya galiri) nominal dayarinden gox alinmig mablag
daxildir.

Rezerv kapitalinin yaradilmasi icbari olaraq ayrilan illik vasaitlarin onlar ii¢iin miiayan
edilmis hacma ¢atana qadar hayata kegirilir. Ayrilmig bu vasaitlarin hacmi miiassisanin
nizamnamasinda miiayyan edilir, lakin xalis galirin (vergilar lizra biidca ila hesablagmalardan
sonra camiyyatin sarancaminda qalan galirlar) 5%-dan agagi ola bilmaz.

ilin naticalarine géra miiassisa tarafindon alds olunan galir sshmdar camiyyatda
sahmdarlann imumi toplantisinin vo ya mahdud masuliyyatli camiyyatda igtirakgilarin
toplantisinin garari ila dividentlarin 6danilmasi, ehtiyat va digar fondlarin yaradilmasi, elaca
da 6tenillara gora itkilarin kompensasiya edilmasi va s. li¢iin boliigdiiriiliir. Boliigdiriilmayan
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gslir, mahiyyat etibarila miiassisanin aktivlarina yenidan investisiya edilir; o balansda xiisusi
vasaitlarin manbayi kimi gdstarilir. Galirin yerda galan hissasi iss sshmdarlarin névbati
iclaslna gadar dayigmaz qalir.

Xisusi kapital bilavasita banka mexsus olan vasaitlardir. Xiisusi kapital 6z ¢akisina géra
iimumi kapitalda az bir hissani tagkil etsa da, kredit tagkilatinin normal faaliyyatini tamin
etmak liglin miihiim funksiyalan yerina yetirir.

Bu funksiyalar asadidakilardan ibaratdir: miidafie funksiyasi, operativ funksiya,
tanzimlama tunksiyasi.

Miidafis funksiyasi. Malum oldugn kimi, bank resurslarinin 90%-a qadari amanatgilar
toerafmdan maliyyalasdirilir. Buna géra de kommersiya banklarimn sshmdar kapitalmin va
ona barabar tutulan vasaitlarin asas filnksiyasi amanatgilarin maraglarinin miidafissidir. Bu
flinksiya banklarm lagv ola bilacayi vaya har hansi bir sababdan 6z faaliyyastirii dayandira
bilacayi halda amanatgilara doymis zararin avazinin édanilmasini nazarda tutur. Xiisusi
kapital, banklarin normal faaliyyatini temin edan resurs ehtiyatinin yaradilmasi yolu ile
bankin ddama qabiliyyatini qoruyub saxlayir. Nazara almaq lazimdir ki, zararlar biitévliikda
kapital hesabina deyil, cari resurslar hesabina 6danilir, 6rtiilir. Cari aktivler kifayat
etmadikdas, banklar bu magsad iigiin xiisusi kapitaldan istifada eda bilar. Firma, miiassisa v
togkilatlardan fargli olaraq bank 6dama qabiliyyatini gorumaq iigiin bu vasitaya al ata bilir.
Bankin sshmdar kapitah toxunulmaz oldugu biitiin hallarda o 6dama qabiliyyatli sayilir. Bu,
o halda mimkiundiir ki, bankin aktivlari biitlin 6hdaliklardan tamin olunmamis éhdaliklarin va
sahmdar kapitahn camini ¢ixdigdan sonra qalan hissasina barabar va ya ondan ¢ox olsun.

Kapitalin miidafia funksiyasi postsovet makani dlkalarinin bank sistemlari li¢iin aktual va
xiisusi shamiyyat kasb edan masaladir. Bu 6lkalards hala ki, tam sabit iqtisadi vaziyyat tamin
edilmadiyina, bank sistemlarinda obyektiv va subyektiv sababdan ragabatin gozleniimaz
viisatla inkigaf etdiyina, etibarl, giiclii informasiya bazasi mévcud olmadigina, qgeyri-
diizgiin bank siyasati aparildigina, amanatlarin sigortasi sisteminin olmadigma goéra ¢ox
vaxt banklarin siradan gixmasi va amanatgilarin 6z vasaitlarini itirmasi hallari bag verir. Ona
gora da, bu ciir halda har bir bank ig¢iin xiisusi kapitalin olmasi onun etibarhgini, likvidliyini
tomin edan an vacib sart kimi ¢ixig edir.

Operativ funksiya. Har bir kommersiya bankina normal, samarali faaliyyata baglamaq
Ucin ilkin start kapitali lazimdir. Hamin kapital bina, qurdular, torpaq sahalari, texniki
vasaitlar almaq va hamginin nazarda tutulmayan itkilarin baglanmasini operativ hall {igiin
etmak lazimdir. Bu magsadi hayata kegirmaya miixtalif manbalardan va xiisusi kapitaldan
da istifada oluna bilar. Bu halda o, operativ funksiyani yerina yetirmig olur.

Tanzimlama funkiyasi. Banklarin xiisusi vasaiti geyd olunan funksiyalala yanasi ham da
tanzimlema funksiyasini yerina yetirir. Bu funksiyaya asasan, camiyyatin banklarin samarali
faaliyyatinde maragi va mdvcud ganunlarin, gaydalarin, icra mexanizminin banklar tarafindan
heyata kegirilon amaliyyatlara dévlat orqanlarinin nazarst etmak imkanlan yaratmasi va
movcudlugu ila baghdir. Bank resurslarinin qurulugu miixtalif slamatlardan - masalan, onlarin
ixtisaslagma va universallagma daracasindan, faaliyyat istiqamati va xiisusiyyatlarindan,
borc resurslan bazarinin vaziyyatindan ve hamginin dlkadaki igtisadi vaziyyatdan asilidir.
Bir gayda olaraq, universal banklarn faaliyyatinda qisamiiddatli kreditlogma asas yer tutur.
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Onlar calb etma manbayi kimi gisamiiddatli depozitlars, investisiya banklarn isa giymatli
kagizlarin alinmasina, miiassisalarin, sshmdar camiyyatlarin, dovlatin kapital goyuluglan kimi
istifada etdiklori xiisusi magsadli fondlara va digar kredit va maliyys institutlanndan alinan
uzunmiiddatli istigrazlara ustiinliik verirlar. Banklarin asas maqsadi isa daha etibarli, sabit
maliyya vaziyyatina malik miigtarilara kredit vermakla resurslarini artirmaq va giiclii resurs
bazas yaratmaqdan ibaratdir. Qeyd etmak lazimdir ki, biitiin banklar aralarindaki farglardan
asili olaraq resurs bazasini yalniz likvidlik tamin olundugu hallarda artira bilir. Banklarin xiisusi
vasaitinin qurulugu 6z keyfiyyat tarkibina gora yekcins deyildir va il arzinda miixtalif amillarin
tasiri ila dayiga bilir. Bu amillarin biri alda olunan manfaatdan istifada xarakteridir.

Avropa 6lkalarinda sashmdar kommersiya banklarinin nizamnama kapitali satiimig
sahmlardan daxil olmus vasaitlor hesabina formalasgir. Lakin nizamnama kapital tekca
daxil olmus pul vasaitlari hesabina deyil, ham da maddi va qeyri-maddi aktivlarin, hamginin
tcglincii saxsin qiymatli kagizlar hesabina da formalaga bilar. Tahlillar gdstarir ki, bir gox
banklarin nizamnama kapitalnin 70%-dan goxu maddi aktivlarin payina diigiir. Bu isa
banklarin bu vasaitlardan kredit resurslan kimi istifada etmak imkanlarini azaldir, ddama
qabiliyyatini va likvidliyini zaifladir. Analoji vaziyyat nizamnama kapitalinda qeyri-maddi
aktivlarin payi ¢ox oldugu halda da 6ziinii biiruza verir.

Banklarin xiisusi kapitali onlarin aktiv amaliyyatlarinin artinlmasinin manbayi, asasidir.
Bu vasaitlar olmadan bank 6ziiniin normal faaliyyatini qura bilmaz, 6dama qabiliyyatliyini,
likyidliyini tamin eda bilmaz. Bir sozls, kredit tagkilatgisi kimi onun mdévcudlugu miimkiin
olmaz. Ona gora da har bir bank ligiin xiisusi kapital manbalarinin tapilmasi va artirilmasi
¢ox ahamiyyatlidir. Bela manbalar rolunda digar manbalarla yanagi bankin ehtiyatlarn daxil
olmagqla ke¢mis illarin bélisdiriilmamis manfaati, giymatli kagizlarin alava buraxiglarinin
yerlagdirilmasi, hamg¢inin yeni paygilarin tapilmasi va calb edilmasi ola bilar.

Xiisusi kapitalin idara edilmasi banklarin yiiksak manfaat alds etmasinda va passivlarin
dayanighginin tamin edilmasinda yiiksak shamiyyats malikdir. Xiisusi kapitalin idara
edilmasinin miihiim iisullarindan biri dividend siyasatidir. Olkada qgeyri - sabit maliyya
vaziyyati, hamginin miikammal, inkigaf etmamis fond bazari garaitinda banklar adatan xiisusi
kapital artimi manfaatin toplanmasi hesabina tamin edirlar. Dividendlarin kapitallagmasi
sahmdar kapitalin artmamasinin he¢ da har zaman an asan va daha ucuz baga galan sulu
deyildir. Bununla yanagi banklar diizgiin olaraq miiayyan edirlar ki, onlarin sahmlarinin
mazannasi ddanan dividendlarin saviyvasindan asilidir. Dividendlarin artimi sahmlarin
mazannalarinin artimina sabab olur. Sahmlardan yiiksak galir alda olunmasi alave sahm
satigi hesabina kapitalin artimini tamin edir.

iri banklar pul resurslarinin calb edilmasinin samarali metodu, tisulu kimi sshm emissiyasindan
istifada edirlar. Kommersiya banklan ham adi sshmlarin, ham da imtiyazli sshmlarin (miiddatsiz,
mahdud miiddatli, adi sshmlara miibadils edilan) emissiyasini hayata kegirirlar.

Yiiksak imica malik olan iri banklar fond bazarinda 6z sshmlarini yerlagdirmak imkanina
malik olurlar. Bu iisulila banklar sshmlarin mazannasi vasitasiilo manevr edarak dividendlarin
saviyyasini miiayyanlagdirir, samarali amaliyyatlar hayata kegirarak alave manfaat alds
edirlar. Kigik banklar ligiin isa bu yol il alava resurs calb etmak ¢atindir. Onlar ligiin bu yolla
xiisusi kapital artirmaqdansa amanatgilarin resurslarini calb etmak daha ucuzdur.
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Xarici Olkalarin bank praktikasinda xisusi kapitalin artimi Gsulu kimi istigrazlarin
buraxilmasindan da istifada edilir. Boyliyan va inkisaf etmakda olan banklar 6z inkigafini
maliyyslasdirmak {g¢lin uzunmiiddatli kapitala ehtiyac duyur va 6z kapitalin strukturunda
ona ustlinliik verirlar. Bu ehtiyac istiqraz emissiyasi vasitasi ila 6danilir.

1988-ci ilin iyul ayinda Bazelda (Isvegrada) igtisadi cahatdan inkisaf etmis Glkalarin
markazi banklari gaxsi kapitalin kifayatliliyinin imumi hesablama qaydasini (“"Kuka amsali")
miiayyan etmiglar. Bu amsal bankin gaxsi kapitali ile riskin saviyyasi iizra 6lgiilan balans
va geyri-balans aktivlar arasindaki minimum nisbati miayyan edir. 1994-cii ilde miixtalif
6lkalsrin markazi banklarinda Kuka smsalindan kommersiya banklarinin gaxsi kapitalinin
kifayatliliyine dair tslablarin miisayyan olunmasi zamani baza oriyentiri kimi istifads
olunmusdur. Verilan normativin kamiyyati birinci daracali kapitala miinasib olaraq 4%-
dan az olmamalidir; kommersiya bankinin imumi saxsi kapitalinin aktivlara nisbati riskin
daracasi dlgiilmakla 8%-dan agagi olmamalidir.

Milli banklarin saxsi kapitalinin kifayatlilik daracasi ila bagh talablsrin hazirlanmasi
zamani verilan standartlardan Azarbaycanda da istifada olunur. Hazirda, Azarbaycanda
yeni bank agmagq iigiin 10 milyon manat talab edilir.

OHDOLIKLORIN LiKVIDLIK GOSTORICOLORI

Likvidlik bankin balans va balansarxasi 6hdaliklarini (bundan sonra — 6hdaliklar) yerina
yetirmak, calb olunmus vasait manbalarinds bas vermis va/va ya gozlanilan dayisikliklari
effektiv tanzimlamak, habels alava xarclara yol vermadan aktivlarin planlagdiriimig artimini
maliyyalagdirmak gabiliyyatidir. Yani, bankin likvidliyi bankin ona taqdim oluna biloan maliyya
talablari lizre 6z aktivlarinin pul vasaitlarine ¢evrilmasi hesabina hesablagma aparmaq
qabiliyyatidir. Bankin likvidliyi onun bank dhdaliklarinin 6danisi ligiin onda nazari cahatdan
kifayat qadar mablagda olan likvid aktivlarin olmasini nazarda tutur.

Bank likvidlik riski — planlasdiriimig va go6zlanilmayan ohdaliklarin vaxtinda ve effektiv
yerina yetirila bilmamasi, alava likvid vasaitin alds edilmasi, hamg¢inin bankin aktivlarinin
minimal zararla darhal satilmasi {izra imkanlarin azalmasi riskidir.

Likvidliyin tahlil edilmasi liglin 6danis miiddatlarinin bolglist, 6danis miiddati eyni dévra
diigan aktiv va dhdaliklarin bdlgiisiidiir.

Bankin likvidliyi kredit resurslarinin calb olunmasi va yerlagdirilmasi migdarina va
miiddatina uygun olaraq miiayyan olunur. Bela ki, bank tarafindan aktiv amaliyyatlarin
aparilmasi naticasinda nagd pulun daxil olmasi bankin borcunun 6danilmasi iigiin vacib
olan nagd pulun migdar ve miiddati ila nadir hallarda iist-ilsts diisiir.

Ohdaliklarin likvidlik gdstaricisi, éhdaliklarin yerina yetirilma ehtimalina, hamginin
ohdaliklarin sahibinin banka verilmis vasaitlari talab etmak hiiququna asasan miiayyan
edilir. Bank tarafindan calb edilmis vasaitlarin geri talab edilmasi ehtimali va hiiququ na
gadar ¢ox olarsa, dhdaliklarin likvidlik gdstaricisi da bir o gadar yiiksak olur. Ohdaliklar
asaq@idaki likvidlik kateqoriyalan iizra tasniflagdirilir:

1. Yiiksak likvidli (cari) dhdaliklar, bu dhdaliklara banklarin miixbir hesablari va
"overnayt” depozitlari da daxil olmagqla biitiin cari hesablar, talabli depozitler, 6danis
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miiddati 30 giin va ya bundan az olan miiddatli 6hdaliklar (o climladan, bankin buraxdigi
qgiymatli kagizlar), icra miiddasti basa ¢gatmig 6hdaliklar, miigavilaya asasan vasaitlardan
istifadaya baglanmasi tarixine mahdudiyyat qoyulmayan va geri ¢agirila bilinmayan
aciimis kredit xatlari aid edilir.

Mearkazi Bankdan calb edilmig borc vasaitlari yiiksak likvidli (cari) 6hdaliklars aid edilmir.

Miiddati basa ¢atmig Shdaliyin icrasi bankdan talsb edilmadikds va tarafler arasinda
baglanmigs miiqavila gartleri asasinda eyni miiddata uzadilmisg hesab edildikda, hamin
ohdalik yiiksak likvid (cari) 6hdaliklara aid edilmir.

2. Orta likvidli 6hdaliklar. Bu 6hdaliklara miiddati 30 giindan 365 giinadak olan miiddatli
ohdalikler (o ctimladan, bankin buraxdigi giymatli kagizlar), 6danis miiddati bir ilden gox
olan, lakin miiqavilaya asasan kreditora hamin 6hdaliyi vaxtindan avval talab etmak hiiququ
veran borc 6hdaliklari aid edilir.

3. Asadi likvidli 8hdaliklar. Bu 6hdaliklara miiddati 365 glindan ¢ox olan Shdaliklar aiddir.
Bank tarafindan onun faaliyystinin miixtalif sahalsrinin idara edilmasi va nazarati lizre
ohdaliklarin idara olunmasi an azi agagidakilan shata etmalidir: son illarin tendensiyalari,
mdovsiimi amillar, faiz daracasinin dayigdiriimasina hassasliq va digar makroigtisadi amillar
nazara alinmagla bank tarafindan calb edilmis vasaitlarin hacminin monitoringi; depozitlarin
hacminin monitoringi (o climladan, banklarin va digar hiiquqi saxslarin depozitlari, “overnayt”
amaliyyatlari); depozit va digar ohdalikler lizra 6dema middatlsrinin monitoringi; bankin
asas ohdaliklarinin kreditorlar Gizra daimi monitoringin aparilmasi va onlarla slagalarin
dastaklanmasi; 6hdaliyin névii, 6hdalik lizra kreditor va onun yerlagdiyi arazi nazars alinaraq
6hdaliyin manbalari (izra comlagmanin monitoringi; balansarxasi 6hdaliklarin monitoringi.

Yiksak likvidli (cari) 6hdsliklar kimi tasniflagdiriimis 6danis muddati 8 glinden 30
glinadak olan 6hdaliklar (o ciimladan, bankin buraxdigi giymatli kagizlar) bankin ani likvidlik
amsalinin hesablanmasinda nazars alinmir.

likvidlik amsallar

1. Yiksak likvidli aktivlarin imumi aktivlarin mablagina olan nisbati.

2. Cari aktivlarin yiiksak likvidli (cari) dhdasliklara olan nisbati (cari likvidlik amsali).
Cari aktivlara yiiksak likvidli aktivlardan alave 6danis miiddati 30 giin, yaxud bundan
az olan aktivlaer daxildir. 1-ci va 2-ci amsallarin azalma meyllari yiiksak keyfiyyatli
aktivlerin azalmasini, yaxud bankin adstan gisa miiddatlara calb edilmis dayiskan
vasait manbalarina daha ¢ox arxalanmasini gostarir. Bu azalma takca likvidlik
vaziyyatinin pislagmasi meylini deyil, hamg¢inin maliyyalagdirma strategiyasinda basg
vermis magbul hesab edilan dayisikliklari da gostara bilar.

3. Yuksak likvidli (cari) hdaliklarin aktivlarin imumi mablagina olan nisbati. Bu amsal
aktivlarin qisamiiddatli 6hdaliklarle maliyyalagdiriimasi saviyyasini él¢lr. Bu ragamin
yiiksak olmasi bankin geyri - sabit maliyyalagma manbalarindan yiiksak asili olmasini
gostarir.

4. Yiiksak likvidli (cari) 6hdaliklarin imumi 6hdaliklarin mabladina olan nisbati. Bu amsal
ilk problemlar yarandiqda banki tark eds bilacak vasaitlari giymatlandirir. 9gar bankda
iri mablagdsa yiiksak likvid 6hdaliklar mévcuddursa, bank daha ciddi févqalada likvidlik
plani hazirlamalidir.
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5. Kreditlerin depozitlara olan nisbati. Bu amsalda kreditlara banklararasi kreditlar
istisna olmagla digar miistarilara verilmis xalis kreditlar (zararin d6danilmasi ig¢iin
yaradilmis magsadli ehtiyatlar gixilmagla), depozitlara isa banklarin depozitlari istisna
olmagla bankda olan miistarilarin depozitlari aiddir. Bu amsal bankin hesabina kredit
portfelinin maliyyalagdirilmasi saviyyasini giymatlandirir. omsalin artimi bankin daha
¢ox qeyri-sabit maliyyslagma manbalarina (masalan, qisamiiddatli borclar) iistiinliik
verdiyini gostarir.

6. Girov qoyulmus giymatli kagizlarin biitiin giymatli kagizlara olan nisbati. Bu amsal
likvidliya olan talabati ddeamak iigiin istifada edils bilmayan, girov qoyulmus qiymatli
kagizlarin faizla ifadasini gostarir.

7. Yerli maliyya bazarlarindan calb olunmug vasaitlarin caminin xarici bazarlardan calb
olunmus vasaitlarin camina olan nisbati. Bu amsal bankin yerli va xarici bazarlardan
calb edilmis vasaitlarinin camlagmasinin tanzimlanmasi {i¢lin nazarda tutulur.

8. Talabli depozitlarin ve banklarin miixbir hesablarinin sabit galiglarinin caminin
ohdaliklerin imumi mablagina nisbati. Bu amsal talabli depozitlarin ve miixbir
hesablarin sabit galiglarinin 6hdasliklarin hansi hissasini taskil etdiyini miiayyan edir.
Sabit qaliq dedikda bir il arzinds hesabda sabit olaraq qalan va hesabdan ¢ixarilmayan
mablag basa diisiiliir.

Bankin likvidlik mévqeyinin effektiv prognozlasdiriimasi (i¢iin bank ayda bir dafaedan az
olmayaraq likvidlik vaziyyastinin stress-testini hayata kegirmalidir. Stress-testin ssenarisinin
hazirlanmasinda banka va onun faaliyyatinin xiisusiyyatlerina (bank amaliyyatlarinin
va mahsullarinin néviing, calb edilmis vasaitlsrin manbalsrina) aid olan, bazarda cari ve
prognozlasdirilan vaziyystla baglh farziyyalar, habels reyting agentliklari tarsfindan verilmis
reytinglarin tasiri kimi meyarlar asas goétiirilmalidir.

Stress-testin kegirilmasi zamani miiqavila ila miiayyan edilan miiddatli aktiv va 6hdaliklarin
mablaglarinin har zaman onlarin likvid dayarini real aks etdirmadiyi nazars alinir.

Ohdaliklar iizra stress-test forziyyalari asagidakilardan ibarat ola bilar:
miiddatli 6hdaliklarin sahiblari tarafindan vasaitlarin vaxtindan avval geri gotiiriilmasi;
cari va miixbir hesablarda vasaitlarin azalmasi;
mistarilarin depozitlarinin valyutasinin dayigdirilmasi;
iri depozitlarin geri ¢agiriimas;
banklar va digar maliyys qurumlarindan alinmig vasaitlarin vaxtindan avval geri gaginimasi;
kredit xatleri izra miiqavile sartlerinin pozulmasi (vaxtindan avval baglanmasi,
nazarda tutulmus vasaitlarin tam hacmda va ya vaxtinda ayrilmamasi).

Bank tarafindan likvidlik vaziyyatinin dayismasinin inkigafinin “an pis", “an yaxs1" ve
“ehtimal olunan” ssenarilari tartib olunmali va yuxarida geyd olunan farziyyalar daxil olmagla
har bir ssenari liglin ayrica meyarlar miiayyan edilmalidir.

Bundan alave bank rahbarliyinin, habels miivafiq salahiyystli smakdaglarinin
malumatlandinimasi magsadila hesabatliq sistemi asagidaki malumatlan 6ziinda
comlasdirmalidir;

1. ohdaliklerin camlagmasi barads malumat: an iri vasait teminatgilari dhdaliklarin
sahiblari, onlarin faaliyyat sahalari va cografi arazi iizra toplanmasi, resurslarin névii
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(cari hesab, miiddatli depozit, banklararasi kredit), vasaitin mablagi, faiz daracasi vo
digar malumatlar;
an qisa miiddat arzinda satila bilan aktivlarin siyahisi;

3. hazirda taminat gisminda yerlagdirilmis va alava vasaitlor talab olunarsa taminat
gisminda yerlagdirila va ya galacakda yenidan maliyyalasdirila bilan aktivlarin siyahisi;

4. kreditlarin va digar ohdaliklarin geri gaytarilmasi, galacakda alda edilacak asas
vasaitlarin va uzunmiiddatli investisiyalarin maliyyalagdirilmasi iizra plan (bankdaxili)
va prognozlar (bankdankanar tasir nazars alinmaqla);

5. aktivlarin galirliyi va bank amaliyyatlarinin apariimasi igiin miixtalif resurslarin dayari
(maliyyalagma manbalari liglin mévcud olan va prognozlagdirilan giymatlar);

6. bazarda mdvcud vaziyyatin, habela 6hdaliklarinin diversifikasiyasi magsadila bankin
bazara ¢ixig imkanlarinin va qisa miiddat arzinda aktivlarin satilmasini tamin eda
bilmak bacariginin giymatlandilmasi izra miitamadi malumat.

BANK MOCMU KAPITALI

BANK KAPITALININ VO ONUN ADEKVATLIGININ HESABLANMASI QAYDALARI

Azarbaycan Respublikasinda faaliyyat gostaran kommersiya banklar va xarici banklarin
yerli filiallan (iralida - banklar) iigiin kapitalin tarkib hissalarini (komponentlarini), habels
bank nazarati iizro Bazel Komitasinin miiayyan etdiyi prinsiplara miivafiq suratda kapitalin
adekvatliq amsallarini va onlarin hesablanmasi gaydalarini miiayyan edir. Qaydalarda
“Macmu kapitalin asas magsadi bank Iagv edildiyi zaman vasaitini bélligdiirmakls depozitlar
(eamanatlar) va ya digar kreditor borclar {izra itkilarin 6danilmasi ila onun dhdaliklarinin
icrasini tamin etmakdir” kimi qeyd edilir. Bu vasait bankin ddama gabiliyyatliyinin itirilmasina
gatirib ¢ixara bilan miimkiin zararlari azaldir va bank sisteminaamanatgilarin va potensial
investorlarin inamini artinr. Macmu kapitalin formalagmasi va artirlmasina yonaldilan
vasaitlar (investisiyalar) pul gaklinda Azarbaycan Respublikasinin milli valyutasinda 6danilir.
Bankin faaliyyati dovriinde onun macmu kapitalinin minimum miqgdan Markazi Bankin
talobindan, adekvatliq amsallan isa bu gaydalarda miiayyan edilmis saviyyadan agag:
olarsa, zararin bas verdiyi hallar istisna olmagla bank kapitalinin komponentlari azaldila
bilmaz (o climladan dividendlarin nagd gakilda verilmasi hesabina).

AMB kredit risklari ila yanasi bank faaliyyatina aid olan digar risklari (amaliyyat va valyuta
riskini, daxili nazaratin, yaxud ekspertizanin kifayat gadar olmamasi riskini, dlka riskini,
aktivlerin eyni bir iqtisadi sahada, yaxud cografi zonada camlagmasi riskini va s.), habela
bankin maliyya vaziyyatini nazara alarag onun minimum macmu kapitalina va adekvatliq
amsallarinin saviyyasina qarsi talablari 6hdaliklarininin tamin edilmasi maqsadi ilo fardi
qaydada artira bilar.

Heg bir saxs bankin nizamnama kapitalinda miihiim istirak payini, o ciimladan nizamnama
kapitalindaki mévcud payini miihiim istirak payina catdiran alava payi, habela miihiim
istirak payini artiraraq sasverma hiiququ olan sahmlarin va ya nizamnama kapitalinin 20
faizina, 33 faizina, 50 faizina ¢atmasina va ya bu miqdarn ke¢gmasina, yaxud banki hamin
gaxsin térama strukturuna gevrilmasina gatirib ¢ixaran igtirak payint AMB-nin gabaqcadan
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icazasini almadan alds eds bilmaz.

Har bir bank maruz galdidi kredit, bazar (o climladan, bazar riskinin tarkibina daxil olan
faiz va mazanna risklari), amaliyyat va likvidlik risklarinin xiisusiyystina uygun macmu
kapitalin adekvatliginin giymatlandirilmasi prosedurlarina va kapitalin adekvat saviyyada
saxlanilmasi strategiyasina malik olmalidir.

Macmu kapitalin idare edilmasi ilo bagh strategiya ve bankdaxili prosedurlar bankin
idara heyati terafindan hazirlanmali, Miigahida Surasi tarafindan tasdiq edilmali va bankin
miivafiq amakdaslarina gatdiriimaldir.

| daracali kapital bankin asas kapitali hesab olunur ve onun mablagi (aparilan
“tutulmalardan” sonra) bankin hesablanmig macmu kapitalinda 50 faizdan az olmamalidir.
| daracali kapitala agagidaki komponentlar daxil edilir:

1. Dovriyyaya buraxiib tam o6deanilmis adi sshmlar (bankin geri aldigi adi sshmlar
¢ixilmagla);
Ddvriyyaya buraxilib tam 6danilmis geyri-kumulyativ miiddatsiz imtiyazli sshmlar;
Sahmlarin emissiyasindan amala galan alava vasait (kapital artighg);
Kegmis illarin b6lligdiriilmamis xalis manfaati;
Bankin konsolidasiya olunmusg térama camiyyatlarinds azliq taskil edan sshmdarlarin
(paygilarin) kapitali;

6. Xiisusi subordinasiya borc 6hdaliklari.

Kegmis illarin bollsdiriilmamis xalis manfastina agagidakilar daxil edilir:
1. Cariilin zarari ¢gixilmagla biitiin avvalki illarin yigihb boéliisdiiriilmamis manfaati;
2. Kapital ehtiyatlar, yani avvalki illarin béliigdiiriilmamis manfaati hesabina yaradilmis
fondlar.

Il deracali Kapital. 1l daracali kapital alave kapitaldir. Bankin hesablanmis macmu
kapitalinda Il daracali kapitalin mablagi | daracali kapitalin mablagindan (aparilan
“tutulmalardan” sonra) ¢ox olmamalidir. Bundan artiq olan hissa macmu kapitalin
hesablanmasi zamani nazars alinmir.

Il daracali kapitala agagidaki komponentlar daxil edilir:

1. cari ilin bu tarixa olan manfaati;

2. imumi ehtiyatlar (balans aktivlarinin ve balansdankanar 6hdaliklarin risk daracasi
lizra olglilmiis mablaginin (aparilan «tutulmalar»dan sonra) 1,25 faizinadak, lakin "adi”
ehtiyatlarin mablagindan ¢ox olmayan hissasi);

3. kapitalin digar komponentlari:

3.1. kumulyativ miiddatsiz imtiyazh sshmlar;

3.2. an azi 5 il miiddastina buraxilmis subordinasiya borc 6hdaliklari (6danisina qalan
son 5 ilda Il deracali kapitala daxil edilmak ii¢lin onlarin mablagi har il 20 faiz azaldilir). II
daracali kapitalin hesablanmasinda nazars alinan subordinasiya borc 6hdaliklarinin mablagi
| daracali kapitalin (aparilan “tutulmalar"dan sonra) 50%-dan ¢ox olmamalidir.

Bank macmu kapitalininin giymatlandirma prosesi. Bank miitamadi olarag macmu
kapitalini, onun adekvathgini, maruz qaldigi riskleri ve bu risklarin xiisusiyyatlarinin
dayismasinin kapitala tasirini giymatlandirmalidir. Qiymatlandirma prosesina an azi
asagidaki asas elementlar daxil olmalidir:

voA W
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1. biitin mihdm risklarin miiayyanlagdirilrmasi, él¢lilmasi va onlarin bankin macmu
kapitalinin adekvatligina tasirinin giymatlandirmasi;
bankintayin edilmig kapital adekvatligihadaflarina nail olunmasinin giymatlandirilmasi;

3. macmu kapitalin giymatlondiriimasi sisteminda istifado edilon asas farziyyalarin
hassasliginin va asaslandinimalarin giymatlandirmasi;

4. risklar Gzra hesabatlar asasinda bankin galacakda macmu kapitala olan talabatin
giymatlandirilmasi va lazim goaldikda strateji planda (biznes planda) miivafiq
diizaliglarin edilmasi.

Qiymatlandirmanin naticalari bankin rahbarliyina taqdim edilmalidir. Bununla alagadar
bankda miivafiq hesabatliq prosedurlan miiayyan edilmalidir.

Bank macmu kapitalin adekvathgini tamin etmak maqsadila kapitalin va risklarin idara
edilmasi proseslari. Bank macmu kapitalin adekvathgini tamin etmak magsadila kapitalin
va risklarin idara edilmasi proseslarini miintazam olaraq tahlil etmalidir. Tahlil asagidaki
istiqamatlar Uzra apariimahdir:

1. faaliyyatinin xiisusiyyati, hacmi va miirakkabliyi nazara alinmaqla macmu kapitalin
giymatlandirilmasi prosesinin yararhgs;

2. macmu kapitalin asas risklar saviyyasi ila diizgiin alagalandirilmasi;
giymatlandirma zamani istifada edilan malumatlann diriistliiyli ve dolgunlugu;

4. giymatlandirmazamaniistifada olunanfarziyys, model va ssenarilarin asaslandiriimasi
va etibarliligi.

Risklarin va bankin macmu kapitalinin giymatlandirilmasivaidars edilmasi proseslarina
ilda bir dofadan az olmayaraq daxili audit vasitasilo samarali nazarat hayata kegirilmali
va naticalar barada rahbarliya hesabat verilmalidir. Macmu kapitalin strukturuna birinci
(1) daracali va ikinci (Il) daracali kapital daxildir.

Kapitaldan tutulmalar. Kapitalin adekvatliq smsallarihesablanmazdan avval kapitaldan
asa@ida gostarilanlar gixilir (“tutulmalar” aparilir):

1. |daracali kapitaldan — biitiin “qeyri-maddi" aktivlsrin xalis dayari;

2. Macmu kapitaldan — bankin investisiyalar Ug¢ilin yaratdigi “maqsadli” ehtiyatlar
¢ixilmagla konsolidasiya olunmamis t6rama camiyyatlarina, habela digar hiiquqi
saxslarin kapitalina vasait qoyuluslari.

KAPITALIN ADEKVATLIQ 9MSALI

1988-ci ilin iyul ayinda Bazelds (Isvegrads) iqtisadi cahatdan inkisaf etmis dlkalarin markazi
banklan saxsi kapitalin kifayatliliyinin mumi hesablama gaydasini (“Kuka amsall") miiayyan
etmiglar. Bu amsal bankin saxsi kapitali ila riskin saviyyasi (izra dlgiilon balans va geyri-balans
aktivlar arasindaki minimum nisbati miisyyan edir. 1994-cii ilda miixtalif 6lkalarin markazi
banklarinda Kuka amsalindan kommersiya banklarinin gaxsi kapitalinin kifayatliliyinadair
talablarin miiayyan olunmasi zamani baza oriyentiri kimi istifada olunmusgdur. Verilan normativin
kamiyyati birinci daracali kapitala miinasib olaraq 4%-dan az olmamalidir; kommersiya bankinin
Umumi gaxsi kapitalinin aktivlara nisbati riskin daracasi 6lglilmakla 8%-dan asagi olmamalidir.

Markazi banklarin saxsi kapitalinin kifaystlilik daracasi ila bagh talablarin hazirlanmasi
zamani verilan standartlardan Azarbaycanda da istifada olunur. Hazirda Azarbaycanda yeni
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bank agmagq iigiin 10 milyon manat talab edilir.

Biitlin banklar macmu kapitalin adekvathq amsalini 12 faizdan va | daracali kapitalin
adekvatlig amsalini 6 faizdan az olmayan saviyyada saxlamaga borcludurlar.

Kapitalin adekvatliq amsallari hesablanmazdan avval risk daracasi lizra 6lglilmiis
aktivlerdan aktivlar iizra zararin 6danilmasi ligiin “maqgsadli” ehtiyatlar (“tutulmalar”) gixilir.

Kapitalin adekvatliq amsallarina dair talablar va onlarin hesablanmasi

Biitiin banklar macmu kapitalin adekvatliq amsalini 12 faizdan va | daracali kapitalin
adekvatlig amsalini 6 faizdan az olmayan saviyyada saxlamaga borcludurlar.

Macmukapitalin, risk daracasi lizra 6lgiilmiis aktivlarin va kapitalin adekvatlig amsallarinin
hesablanmasi asagidaki diisturlarla apanhr: Macmu kapital = | daracali kapital - | daracali
kapitaldan“tutulmalar” + Il daracali kapital - macmu kapitaldan “tutulmalar”;

Risk daracasi lizra 6lgiilmiis aktivlar = risk daracasi iizra dl¢iilmiis balans aktivlari + risk
daracasi lizra 6lgiilmiis balansdankanar dhdaliklar - risk daracasi lizra 6l¢iilmiis aktivlardan
“tutulmalar”;

2010-cu ilin sonuna Azarbaycan bank sisteminin macmu kapitalinin hacmi 1,9 mird. manat
olmusdur. | daracali kapitalin macmu kapitalda pay1 80%, manfaatin payi 8,9% olmusgdur.

Bank sisteminin macmu kapital adekvathdi yiiksak saviyyads qalmis (16,9%) va Markazi
Bankin miiayyan etdiyi minimal normani (12%) xeyli tistalamisdir.

Aktivlarin va kapitalin artim tempinda disbalanslarin neytrallagdiriimasi, bank sisteminin
sabitliyinitamin etmak, aktivlarin képuiklarininyaranmasinin qarsisinialmag, bank aktivlarinin
saglam artimini tamin etmak magsadila Markazi Bank tarafinden 2010-cu ilin sonunda yeni
leverec*amsali tatbiq olunmusdur. Banklar leverec amsalini 8 faizdan az olmayan saviyyada
saxlamaga borcludurlar.

BANKLARIN AKTiV OMOLIiYYATLARI

Aktivlar - avvalki dovrlarda bas vermis hadisalar naticasinda bank tarafindan nazarat
edilon va galacakda bank tarafindan iqgtisadi samara alinmasi gdzlanilan vasaitlardir.
Har bir bankin maqgsadi, maksimum manfaat alda etmakdir. Bunun ligiin banklar aktiv
amaliyyatlardan istifads edir.

Aktivda aks olunan galacak igtisadi samara banka agagidaki yollarla daxil olur:

1. aktiv, bank tarafindan gostarilan xidmatlardan ayriliqda va ya diger aktivlarla alagali
sokilda istifada olunduqda;

2. aktiv, digar aktivlarle miibadils olunduqda;

3. aktiv, 6hdaliklarin ddanilmasi iigiin istifads olunduqda;

4. aktiv, bankin sahiblari arasinda béliisdiriildiikda.

Bir ¢ox aktivlar, masalan, asas vasaitlar fiziki formaya malikdir. Lakin fiziki forma, aktivin
movcudlugunu miiayyan etmak ligiin asas deyil, bels ki, patentlar va miialliflik hiiququ fiziki
formaya malik olmamasina baxmayaraq, aktiv hesab olunur, ¢linki bank tarafindan onlardan
golacakda igtisadi samara aldo etmak gozlanilir va nazarat olunur. Hamginin miilkiyyat
hiiququnun olmasi da aktivin mévcudlugu {igiin birinci daracali hesab edilmir. Bela ki, agar

4 Leverec amsalt — bankin I daracali kapitalimin balans aktivlorina va balansdankanar 6hdaliklora (qarantiyalar,

zamanatlar va kredit xatti iizra Ghdaliklarin icra olunmamig hissasi) nisbati kimi hesablanir.
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bank alda olunmasi gozlanilon manfaata nazarat edirss, icara olunan amlak da aktiv kimi
taninir. Bankin aktivlari avvalki dovrlarin amaliyyatlari va digar hadisalar naticasinda yaranir.
Yaranmis xarclar va yaradilmis aktivlar arasinda six alaga mdvcuddur, lakin bunlar uygun
olmaya da bilar. Bels ki, bank xarc hayata kegirdikda, nazarda tutulur ki, bu xarc galacakda
manfaat alda etmak maqsadi giidiir, lakin bu o demak deyil ki, aktiv kimi taninan obyekt
yaranmigdir. Homginin miivafiq xarclarin istisna olmasi, maddanin aktiv kimi taninmasina
mane olmur va miihasibat balansinda tanina bilar.

Har bir bank miihasibat balansinda apanlan aktiv emaliyyatlarin xarakterina asaslanaragq,
qisamiiddatli va uzunmiiddatli aktivlar ayri-ayriligda tasniflagdirilir.

Aktivlor agagidaki hallarda qisamiiddatli aktiv kimi tasniflagdirilr:

1. aktiv satiimag li¢iin saxlanildiqda va ya bankin amaliyyat prosesinin normal saraitinda
istifada edilmak Ugiin nazarda tutulduqda;

2. aktiv asas etibar ila kommersiya magsadlari iiglin va ya qisa vaxt miiddatinda
saxlanildigda va hesabat tarixindan etibaran on iki ay arzinda realiza edilmasi nazarda
tutulduqda;

3. aktivistifadasiiizra heg bir mahdudiyyat olmayan pul vasaitlari va ya onlarin ekvivalenti
hesab edildikda.

Biitiin digar aktivlar uzunmiiddatli aktivler kimi tasniflogdiriimalidir. Bank aktiv va
ohdaliklari likvidlik saviyyasini aks etdiran ardicilligla va onlarin xarakteri iizra qruplasdiraraq
miihasibat balansinda aks etdilir.

Miihasibat balansina asagidaki aktiv maddalar daxil edilir:

¢ nagd pul va digar ddanis vasitalari;

¢ qizil va digar giymatli metallar;

¢ Morkazi Bankdaki hesablar;

¢ maliyya sektoruna verilmis kreditlor vo avanslar;

¢ miistarilara verilmis kreditlar vo avanslar;

¢ giymatli investisiya kagizlar;

¢ geyri-maddi aktivlar;

e 9sas vasaitlor;

o digor aktivlar.

Aktivler — bankin biit{in kreditlori, investisiyalari, pul vasaitlari va amlakidir (bank isinda
istifade olunmayan amlak da daxil olmaqla). Aktivler standart va geyri-standart aktivlar
grupuna béliiniirlar. Standart aktivlar grupuna "ganaatbaxs aktivler" va “nazarat altinda olan
aktivlar", geyri-standart aktivlar grupuna “qeyri-ganaatbaxsg aktivlar”, “tahliikali aktivlar" va
“limidsiz aktivler" aiddir.

Belalikla, aktiv amaliyyatlarin naticaleri bankin balansmin aktiv hissasinda aks etdirilir,
bu gdstaricilor asasinda bankm resurslarinin yerlagdirilmasi xarakteri, onlardan istifadanin
samaraliliyi yoxlanilir va tahlil edilir.

Aktivlarin keyfiyyatinin giymatlandirilmasinin asas maqsadi bankin aktivlarinin keyfiyyatinin
naticalarinin sanadlasgdirilmasidir. Qiymatlandirma zamani bitiin riskli aktivler, o climladan
biitiin kreditlor tahlil olunur va onlara Aktivlerin tasniflogdirilmasi va miimkiin zararlarin
odanilmasi Uigiin ehtiyatlarin yaradilmasi qaydalarinauygun olaraq miivafiq reytinglor verilir
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(miivafiqtesniflogdirmakateqoriyalarina aid edilir). Bank miintazamkegirilan giymatlandirmanin
kdmayi ila problemli aktivlar iizra risklarin azaldilmasi tiglin vaxtinda lazimi tadbirlar gérmali va
kredit portfeli tizra miimkiin zararlari minimuma endirmaya qadir olmalidir.

Tasniflagdirma borclunun maliyys vaziyyatinin tahlili, onun 6z borcunu 6damak
gabiliyyati va istayi asasinda apanlir. Buna gora da borclunun 6z borcunu 6damak
qabiliyyati va istayi gox miihiim amil hesab edilmakla tasniflagdirma zamani nazara alinir®

I. Qanaathaxs aktivler. Qanaatbaxs aktivlar yiiksak keyfiyyatli aktivlardir. Bu kateqoriyaya
asagidaki gartlarin bir negasina qaydalarin 5.4.1-ci bandinda nazarda tutulan hal istisna
olmagla cavab veran aktivlar aiddir:

1. asas mablagi va faizlari nagd vasaitls va ya onun avazedicilarinin girovu ile (masalan,
bankda milli va sarbast donarli xarici valyutada yerlagdirilmis depozitlarla, xazina
veksellari ila) tam temin olunmusg kreditlar (bu gart aktivin bu kateqoriyaya aid
edilmasina kifayatdir);

2. asas mablagi va ya faiz borclarinin gaytanima middati kredit miiqavilasina uygun
odanilan (gegcikdirilmis borcu olmayan) iglak kreditlar;

3. asas mablagi va ya faiz borclarinin qaytariima miiddati kredit miiqavilasinda miiayyan
olunmus tarixden 30 gilinadak gecikdirilmis (vaxti kegmamis) 10 min manatadak
teminatsiz va mablagindan asili olmayaraq tam taminatl iglak kreditlar;

4. sabit, likvid, yaxg1 kapitallagdinlmig, galirli va igglizar borcalanlara verilmis iglak
kreditlar;

5. bank gargisinda 6z borc 6hdaliklarini uzun miiddat miintazam yerina yetiran etibarli
mistarilara verilmig islak kreditlar.

“Qanaatbaxs aktivlar" kateqoriyasina aid edilmis kreditlarin qaytariimasi ila bagl heg bir
problem olmasa da, banklar bu név kreditlar {i¢iin onun “geyd olunmus dayar"inin 2 faizi
hacminda adi ehtiyatlar yaradirlar.

Il. Nazarat altinda olan aktivler. Nazarat altinda olan aktivlarin potensial gatismazliglari
vardir va onlarin aradan galdirilmamasi va ya qaydaya salinmamasi aktivlarin keyfiyyatinin
pislagmasina sabab ola bilar. Bu kateqoriyaya agagidaki sartlarin bir negasina cavab veran
aktivlar aiddir:

1. asas mablagi va ya faiz borclarinin qaytariima miiddati kredit miigavilasinda miiayyan
olunmus tarixdan 60 gilinadak (vaxti 30 giina kimi kegmis) gegikdirilmis 10 min
manatdan yuxari taminatsiz iglak kreditlar;

2. asas mablagi va ya faiz borclarinin qaytarilma miiddati kredit miigavilasinda miiayyan
olunmus tarixdan 31 giindan 60 glinadak (vaxti 30 glina kimi ke¢mig) gecikdirilmis 10
min manatadak taminatsiz iglak kreditlar;

3. asas mablagi va ya faiz borclarinin qaytarilma miiddati kredit miigavilasinda miiayyan
olunmus tarixdan 31 giindan 90 giinadak (vaxti 60 giina kimi ke¢mig) gecikdirilmis
tam tominatli islak kreditlar;

5 Aktivlarin tasniflagdirilmasi va miimkiin zararlarin 6danilmasi digiin ehtiyatlarin yaradilmasi qaydalar: - aktiviarin
tasniflagdirilmasi va aktivlar iizra miimkiin zararlarin Gdanilmasi iigiin xisusi ehtiyat fondlarimin (iralida - “ehtiyatlar”)

yaradimas: qaydalarini miiayyan edir.
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qaytarilma middati bir defs uzadilmis tam taminath va yigiima prosesinda olan
kreditlor. Lakin bu zaman faiz borclan kapitallagdiriimamali, onlar tam ddanilmali va
kreditin vaxtinin uzadilmasi borclunun maliyya vaziyyatinin pislagmasi ila alagadar
olmamalidir. Bunun Uiglin bankda borclunun maliyya vaziyyatinin saglam olmasini
slibut edan maliyys hesabatlari olmalidir;

borcalan maliyya hesabatlarini (balans hesabati, manfaat va zararlar hagqinda hesabat
va pul vasaitinin harakati barada hesabat), yaxud krediti vaxtinda 6damak qabiliyyatini
slibut edan digar amaliyyat sanadlarini va ya biznes-planini taqdim etmadikds;
bankin tacriibasinin kifayat qader olmamasina va ya kredit va girov miigavilasinin
qeyri-adekvatlidina géra bankin lazimi gaydada nazarat eda bilmayacayi kreditlar;
tominatin vaziyyatinin pislagmasinin alamatlari miigahida olunduqda;

igtisadi geraitin dayigkanliyinin borcluya tasir ehtimali, yaxud artiq tasir géstarmays
baglamasi miigahids olunduqda;

borclunun amaliyyatlarinda alverigsiz meyllar meydana gixdigda (masalan, borclunun
satdigi mahsula talabat agagi diigdiikds, mahsulun istehsalina sarf olunan xammalin
giymati artdiqda va s.).

Banklar “nazarat altinda olan aktivler" kateqoriyasina aid edilmis kreditler liglin onun
“qeyd olunmus dayar"inin 10 faizi hacmindas adi ehtiyatlar yaradirlar.

lil. Qeyri-qanaatbaxg aktivlar. Qeyri-ganaatbaxs aktivlarborcun tam ddanilmasini tahliika
qargisinda qoya bilan konkret problemlar xasdir. Miiayyan hallarda “qeyri-qanaatbaxs”
aktivlara borclu barads bankin maliyya informasiyasi olmadigindan (masalan, bankdan
ilk dafa kredit gdtliran miigtari barada va s.), yaxud taminatlar barada adekvat sanadlarin
olmamasi sababindan normal risk daracasini kegan aktivler da aid edilir. Bela hallarn
yaranmasi taminati borcun ddanilmasina yonaltmaya mane olur. Bu kateqoriyaya asagidaki
gartlarin bir neg¢asina cavab veran aktivlar aiddir:

asas mablagi va ya faiz borclarinin gaytarilma miiddati kredit miigavilasinda miiayysn
olunmus tarixdan 61 giindan 120 giinadak gecikdirilmig tominatsiz kreditlar;

asas mablagi va ya faiz borclarinin qaytarilma miiddati kredit miigavilasinda miiayysn
olunmus tarixdan 91 giindan 180 giinadak gecikdirilmis tam taminath kreditlar;
geyri-iglak kreditlar;

qaytarilma miiddati iki dafe uzadilmig (kredit miigavilasi takraran iki dafs
rasmlagdirilmig) tam taminath va yigilma prosesinda olan kreditlar. Lakin ikinci dafe
“nazarat altinda olan aktivler"ds oldugu kimi faizlor kapitallagdirimamali va tam
odanilmali, borclunun maliyya vaziyyatinin saglam olmasi isa maliyya hesabatlan
asasinda siibut olunmalidir;

borclunun faaliyyati zamani ona daxil olan pul axinlar borca xidmat sartlari ila qeyri-
adekvat olduqda;

borclu zararla va ya kigik manfaatla igladikds;

tominatin vaziyyati pislogdikds, yaxud teminat itirildikda (natura formasinda va ya
hiiquqi baximdan);

borcun asas ddanis manbalari borcu 6damak ligiin kifayat etmadikda va bank alave
0danis manbalari (masalan, taminat, amlakin satigi, borclu sahibkar tarafindan yeni
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kapitalin calb olunmasi va s.) axtarib tapmaq macburiyyati qarsisinda galdiqda.

Banklar "qeyri-ganaatbaxs aktivler" kateqoriyasina aid edilmis kreditlar iiglin onun “qeyd
olunmusg dayar"inin 30 faizi hacminda maqgsadli ehtiyatlar yaradirlar.

IV. Tahliikali aktivler. "Qeyri-ganastbaxs" aktivlara xas olan xiisusiyystlarla yanasi, Tahliikali
aktivlarin yaxgi taminati olmur (yanitexniki, hiiquqi ve yaiqtisadi sasbabdan girovunreallagdinimasi
¢atinlasir). Bu gatismazliglar sababindan movcud faktlar ve gartler asasinda borclarin tam geri
qaytarniimasi bdyiik giibha dogurur va onun 6danis ehtimall gox azdir. Lakin zarar ehtimali yiiksak
olsa da, aktivi méhkamlandira bilacak “miihiim va kifayat gadar konkret amillar" miizakirada
olduguna gora onun “midsiz aktivler" kimi tasniflagdirilmasi taxire salinir. Miizakirada olan
“mihiim va kifayat gadar konkret amillara" muassisanin nazards tutulan birlagmasi, satiimasi,
yaxud lagv edilmasi, g6zlanilan alava kapital axini, slava taminatin alda edilmasi va yenidan
maliyyalagdirma planlari aiddir. Bu kateqoriyaya agagidaki sartlarin bir ne¢asina bu Qaydalarin
5.10.5-ci bandinda nazards tutulan hal istisna olmaqla cavab veran aktivler aiddir:

1. "“qeyri-ganaatbaxsg aktivlar" kateqoriyasinda gostarilmis gartlara malik olan aktivlar;

2. asas mablagi va ya faiz borclarinin qaytarilma miiddati kredit miigavilasinda miiayyan
olunmus tarixden 121 giinden 180 giinadak gecikdirilmig teminatsiz qeyri-iglak
kreditlar;

3. asas mablagi va ya faiz borclarinin qaytarilma miiddati kredit miigavilasinda miiayyan
olunmus tarixdsn 181 giindan 360 giinadak gecikdirilmis tam teminath geyri-islak
kreditlar;

4. qaytanima miiddsti (¢ dafe uzadilmis (kredit miiqavilesi takraran {i¢ dafe
rasmlagdirilmig) tam taminath kreditler;

5. restrukturizasiya olunmus kreditler (bu sart aktivin bu kateqoriyaya aid edilmasina
kifayatdir).

Banklar “tahliikali aktivler" kateqoriyasina aid edilmig kreditlar liglin onun “geyd olunmusg
dayar"inin 6danilmamis mablaginin 60 faizi hacminda maqsadli ehtiyat fondlar yaradirlar.

V. Umidsiz aktivler. Umidsiz aktivlerin keyfiyyati gox asadi oldugundan onlarin
qaytarilmasi (imidsiz hesab edilir va dayari faktiki olaraq itirildiyi {iciin bank aktivlari kimi
onlarin ugotunun davam etdirilmasi 6ziinii dogrultmur. Bu aktivlarin gisman 6danigi mimkiin
olsa da bela aktivlarin 6danilmasi cahdlari uzun miiddat talab etdiyindan onlarin silinmasini
toxira salmagin manasi yoxdur. Bununla bela, agar bu aktivlar balansda saxlanilirsa, miivafiq
garar gabul olunanadak onlar tam baglamagq iiglin ehtiyatlar yaradilir. Belo kateqoriyaya
asa@idaki sartlarin birina va ya bir negasina cavab veran aktivlar aiddir:

1. asas mablagi va ya faiz borclarinin qaytarilma miiddati kredit miigavilasinda miiayyan
olunmus tarixdan 180 giindan ¢ox gecikdirilmig taminatsiz kreditlar;

2. teminatindan asili olmayaraq asas mablagi va ya faiz borclarinin qaytarnima miiddati
kredit miigavilasinda miiayyan olunmus tarixdan 360 giindan ¢ox gecikdirilmis
kreditlar;

3. borcluborcunu 6damaya gadir olmadigda ve borcun édanilmasi li¢lin alava manbalarin
olmadig miiayyan edildikds;

4. qaytarilma miiddati ti¢ defadan gox uzadilmis (kredit miiqavilasi tekraran li¢ defadan
¢ox rasmlagdirilmig) kreditlar;
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5. girovsuz (taminatsiz) va ya bazarin olmamasi sababindan girovu satila bilmaysn
kreditlar (bu gartler bu név tasniflagdirma iigiin yegana asas olmamalidir);

6. borclu banka olan krediti ddemakdan boyun qagirdiqda (bu sart bu név tasniflagdirma
liglin yegana asas olmamalidir);

7. borclu miiflis elan edildikds;

8. miixbir bankin lisensiyasi macburi lagv edildikds;

9. borclu har hansi bir sababdan artiq biznesla masgul olmadiqda ve ya faaliyyat
gostarmadikda (sahibkar hiiquqi va fiziki saxslere kommersiya magsadlari iigiin
verilmis kreditlar lizra);

10. borclunu tapmaqg miimkiin olmadiqda (qanunvericilikds miisyyan olunmus gaydada
hamin gaxs hagqinda amaliyyat axtarig tadbirlarina baglanmasi igiin salahiyyatli
ddvlat organlarina miiraciat olundugqda).

Banklar “Umidsiz aktivler" kateqoriyasina aid edilmis kreditlar Gi¢iin onun “geyd olunmusg

dayar"inin 100 faizi hacminda magsadli ehtiyatlar yaradirlar.

Tasniflagdirma prosesinda taminatin rolu

Banklar taminata kreditlarin 6danilmasinin asas manbayi kimi baxmamalidir. Taminatin
likvidliyinin va@ onun bazar dayarinin aktivlerin tasniflagdinimasinda ahamiyyatini nazara
alaraq banklar onun giymatlandirilmasi iizra daxili qaydalar hazirlayib tatbiq edirlar. Biitiin
taminatlar agagidaki kimi likvid va geyri-likvid qruplara béliiniirlar:

Likvid tominata agagidakilar aiddir: Azarbaycan Respublikasinin hékiimati adindan
Maliyya Nazirliyi, yaxud qanunvericiliya asasan bela salahiyyatlara malik olan digar h6kiimat
organlar, habela AMB tarafinden buraxilan giymatli kagizlar ve qeyd edilan orqanlar
terafindan verilmis sartsiz qarantiyalar (zamanatler); bankin depozit hesabinda olan va
girov kimi saxlanilan milli va sarbast dénarli valyutalardaki pul vasaitlari; i9iT-a daxil
olan dlkalerin dovlat giymatli kagizlar; banka girov haqqinda miigavilaya asasan verilan
standartlagdinimig qiymatli metallar (kilgalar).

Qeyri-likvid taminata agagidakilar aiddir: qlivvads olan ganunvericilikla miiayyan edilmis
qaydada teminat kimi rasmilagdirilmig girovlar; qiivvada olan ganunvericilikle miiayyan
edilmis gqaydada rasmilasdiilmis teminatin digar névlari.

Bank isinda istifade olunmayan aktivlerin (amlakin) tasniflagdirilmasi

Odamamalara gora bankin balansina gétiiriilmiis bank isinda istifade olunmayan
dagsinmaz amlak asagidaki sartlardan asili olaraq tasniflagdirilir ve onlar i{igiin
ehtiyatlar yaradilir: 6deamamalara géra bankin balansina gétiiriilan dasinmaz
amlak dayarindan asili olmayaraq geyri-saglam aktivlardir va onlar tahlil olunur;
odeamamalara gdro bank balansina gotiirilmiis dasinmaz amlaki, habela avvallar
istifade etdiyi asas vasaitlari istifada olunmadigi andan 3 ilden artiq balansda
saxlaya bilmaz. 9ks halda, AMB-nin “Banklarin asas vasaitlarls (emlakla) apardiglari
amaliyyatlarin tanzimlanmasi qaydalar” ile miisyyan olunmus alava miiddatin
verildiyi hal istisna olmaqla, bank dasinmaz amlaki yaratdigi miivafiq ehtiyatlar
hesabina balansdan silir.

Odamamalara géra bankin miilkiyyatina kegmis tarixdan bank isinda istifada olunmayan
dasinmaz amlak asagidaki kimi tasniflagdirilir ve onun lg¢iin miivafiq xiisusi ehtiyatlar
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yaradilir: daginmaz amlakin bazar dayari onun balans dayarindan ¢ox oldugda o, birinci il
balans dayari mablaginda an azi “qeyri-ganaatbaxsg aktivlar" kimi tasniflagdirilir; daginmaz
amlakin bazar dayari balans dayarindan az olduqda o, birinci il bazar dayari mablaginds an
azl "qeyri-qanaatbaxs aktivlar" kimi, farq isa “Umidsiz aktivlar" kimi tasniflagdirilir.

Bir illik miiddst basa gatdigdan sonra bankin balansinda 6demamalars gora qalmig
dasinmaz amlak an azi “tahliikali aktivler" kateqoriyasina aid edilir.

Ug illik miiddst basa catdigdan sonra ddemamsalore gére balansa gétiriilmis
daginmaz amlak (AMB-nin «Banklarin asas vasaitlarle (emlakla) apardiglan amaliyyatlarin
tanzimlanmasi qaydalan” ila miiayyan olunmus alave miiddatin verildiyi hal istisna olmagla)
“limidsiz aktivlar" kateqoriyasina kegirilarak balansdan silinir. Balansdan silinan daginmaz
amlak miivafiq balansdankanar hesabda ugota alinir.

Odamamalara géra balansa gétiiriiimiis daginar amlakin tasniflagdiriimasi va onun iigiin
miivafiq xiisusi ehtiyatin yaradilmasi agagidaki kimi hayata kegirilir: daginar amlak bank
terafindan fardi qaydada tahlil edilib tasniflagdirilir.

Odamamalara goroe balansa gétiiriilmiis bank isinda istifads olunmayan dasinar amlak
tizarinda miilkiyyat hiiququ alda edildiyi tarixdan onun 120 giin miiddatina realiza edilmasi
ligin biitiin zaruri tadbirlar gériiliir. Odamamalara géra bank balansa gétiiriilmiis daginar
amlaka dair miilkiyyat hiiququ alda etdiyi tarixdan etibaran onu agagidaki kimi tasniflagdirir
vd onun lglin mivafiq xiisusi ehtiyatlar yaradir: daginar amlakin bazar dayeri balans
dayarindan ¢ox oldugda o, 60 giin arzinda balans dayari mablaginda an azi «geyri-ganaatbaxs
aktivlar» kimi tasniflagdirilir; daginar amlakin bazar dayari balans dayarindan az olduqgda o,
60 giin arzinda bazar dayari mablaginda an azi «qeyri-qanaatbaxs aktivlar», farq isa «limidsiz
aktivlar» kimi tasniflagdirilir; 60 giinlilk miiddat baga ¢atdigdan sonra bankin balansinda
6damamalara gora galmis dasinar amlak an azi «tahliikali aktivlar» kateqoriyasina aid edilir.
120 giinlitk miiddat bagsa ¢atdigdan sonra ddemamalara gora balansa gétiiriiimiis daginar
amlak «iimidsiz aktivlar" kimi tasniflagdirilorak balansdan silinir. Balansdan silinan daginar
amlak miivafiq balansdankanar hesabda ugota alinir. 0demamealara gora gétiiriilmiis amlak
(daginmaz va daginar) lizarinda bank miilkiyyat hiiququnu alds etdikda amlak onun bazar
dayeri ilo kreditin imumi dayarinin miigayisali agagi mablagi ils balansda ugota alinir.

Balansdankonar dhdsliklarin tasniflogdirilmasi va ehtiyata dair talablar.

icrasi miimkiin ola bilan balansdankanar 6hdsliklar gézlenilmayan risklarla bagh
oldugundan banklar tarafindan tasniflagdirilir. Bu ohdaliklara asasan, kreditin verilmasina
dair dhdaliklar, kredit xatlari, qarantiyalar, akkreditivier va banklar tarafindan verilan digar
potensial 6hdaliklar aiddir. Bu gaydalarin magsadlari {igiin balansdankanar 6hdaliklarla
bagh risklar kredit risklari kimi taninir va bu név risklar va onun xiisusiyyatlari bank
rahbarlari tarafinden nazara alinir. Bu magsadla godzlanila bilan risklari miiayyan etmak
i¢ilin bank qargisinda 6hdalik gétiirdiiyli miistaridan borcu 6damak gabiliyyatini miiayyan
eda bilan maliyya hesabatlarinin taqdim olunmasini talab edir. Miivafiq amaliyyatlari hayata
kegiran banklar agagidakilari nazara almaqla balansdankanar 6hdaliklari bu gaydalarin 5-ci
bandinda miisyyan olunmus sartler asasindatasniflagdirirlar: tasniflagdirma balansdankanar
6hdaliyin yarandigi tarixdan aparilir va onlar Gizra xiisusi ehtiyatlar borclunun gézlanilan
ohdaliklarinin 6danilmasinda potensial risk ehtimali olduqda yaradilir; garantiya, akkreditiv
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va banklar tarafindan verilan digar potensial 6hdaliklar balans aktivlarina gevrildiyi andan
an azi “nazarat altinda olan aktivlar" kateqoriyasina aid edilir; kredit xattinin galiq hissasi
an azi, miigavilada bagqa sartlar nazarda tutulmadigi halda, bank tarafindan faktiki verilmig
hissanin tasniflagdirma kateqoriyasina aid edilir.

Bank miimkiin zararlarin danilmasi li¢lin yaradilmig ehtiyatlarin aktivlar iizra adekvathgini
miisyyan etmak Ugiin onlari ayda an azi bir dafa qiymatlandirir. Ehtiyatlarin yaradilmamasi
va ya lazimi saviyyada saxlanmamasi faktlar amanatgilarin va digar kreditorlarin vasaitlarini
tohliikaya maruz qoyur va geyri-saglam bank faaliyyati kimi giymatlandirilir.

Bankin aktivlar {izra miimkiin zararlerin 6danilmasi ig¢lin yaratdigi ehtiyatlar ayrica
bir aktiv liglin deyil, aktivlar qrupu iiglin (kreditlar, banklararasi talablar, giymatli kagizlar,
debitor borclari, digar aktivler va s.) nazarda tutulur. Yaradilmig ehtiyatlardan hamin qrupa
daxil olan biitiin aktivlar {izra miimkiin zararlarin 6danilmasi li¢iin istifads edilir.

Bu gaydalarin har hansi miiddaasi bank rahbarliyina va ya AMB-nin inspektorlarina
aktivlarin keyfiyyati ila yanasi, igtisadi meyllari, miimkiin zararin hacmi va xarakterini, bank
rahbarliyinin idaraetma qabiliyyatini va s. amillari nazara almaqla ehtiyatlarin daha yiiksak
saviyyada saxlamasina va ya onu talab etmaya mane olmur. Bu zaman Qaydalarin 5.2-ci
bandinin talablarina amal olunur.

Miimkiin zararlarin 6danilmasi liglin ehtiyatlar bankin xarclar hesabinin debetlagdirilmasi
yolu ila yaradilir. Bu xarclar 6z mahiyyatina gora digar xarclardan (masalan, amak haqq,
amortizasiya va s.) farglanmir va bankin béliigdirilmamis manfaatinin va ya cari galirinin
olub-olmamasindan asili deyildir. Aktivlarin giymatlandirilmasinin naticasina asasan ehtiyat
kifayat gadar olmadigi halda o, gatigmayan mablag gadar xarclar hesabinin debetlagdiriimasi
ila artinhr. Banklar tarafindan aktivlarin har bir qrupu, kateqoriyasi va ya sinfi iizra “"Ehtimal
olunan zararlar Uzra ehtiyatlarin yaradilmasina ayirma” adli subhesablarin agilmasi istisna
olunmur.

Aktivlarin ayliq giymatlandiriimasi zamani onlarin keyfiyyatinin yaxgilagmasi miiayyan
edildikda artiq yaradilmig ehtiyatlar miivafiq xarcler hesabinin kreditlagdirilmasi yolu ils
azaldilir va ya xarc hesabinda qaliq olmadigi halda galirlara aid edilir.

ovvaller balansdan «ilimidsiz aktivlar» kimi silinmis (asas borc mablaginda) va sonra
onlarin ddanilmasi ligiin banka daxil olan vasait miivafiq xarclar hesabinin azaldilmasina va
ya xarc hesabinda qaliq olmadigi halda galirlara aid edilir.

Konkret aktiv liglin yaradilan magsadli ehtiyatin mablagi hamin aktivin daysarindan gixilir.
Konkret aktiv U¢ln yaradilan adi ehtiyatin mablagi isa hesabatlarda ayrica madda kimi
“Kapital" hesablarinda aks etdirilir.

Ehtiyatlar hesabinda debet qaliginin yaranmasina yol verilmir. Ehtiyatlar hesabina
silinacak aktivlar ehtiyat hesabinin galigindan ¢ox olduqgda talab olunan mablag amaliyyat
giinii arzinda xarclar hesabina yaradilir. Ehtiyatlarin "béllisdiiriiimamisg manfast”, yaxud
kapitala aid olan digar maddalar hesabina yaradilmasina yol verilmir. Bir qrupa daxil olan
“maqgsadli ehtiyatlar"in va “adi ehtiyatlar"in 6z aralarinda bir-birina kdgiirillmasina icaza
verilir.

Kreditlarin tasniflagdirilmasi izra talab olunan sanadlar. Banklar aktivlarin tasniflogdirmasini
va onlar iizra miimkiin zararlarin ddanilmasi iiglin adekvat ehtiyatlarin yaradilmasini Mugahida
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Surasinin tasdiq etdiyi daxili qayda va prosedurlarina uygun hayata kegirir.

Kreditlerin tasniflagdiriimasi ii¢iin asagidaki sanadlarin bir negasi va ya hamisi talab
olunur:

1. kreditin alinmasi tigiin arizs;

2. borgalanin maliyya hesabati (balans hesabati, manfast ve zararlar hagqinda hesabat
va pul vasaitinin harakati barads hesabat);
biznes-plan;
ipotekaya va ya digar girova dair hiiqugi sanadlar;
kredit miiqavilasi va kreditin verilmasi haqqinda basqa malumatlar;
kredit vasaitlarinin istifadasi va geri gaytarilmasi {izra monitorinq va s.

AMB va bank tarafindan aparilan tasniflasdirmanin naticalari fargli olduqda bu masals
AMB va hamin bank arasinda miizakiraya ¢ixarilir. AMB zaruri saydigi hallarda hesabatlar
vo ya askar olunmus faktlar asasinda har hansi bir aktivin tasniflagdirilmasi ila bagh
mimkin zararlar lizra ehtiyatlanin dayisdirilmasini va ya artinlmasini banklardan talab
etmak hiiququna malikdir. Hamin dayisikliklara asagidakilar asas olur:

1. kreditlsrin verilmasi Gizra bankin daxili qayda ve prosedurlarinda kredit risklarinin

idaraedilmasina dair adekvat qaydalarin olmamasi;

2. bank kreditlarinin sanaye sahalari, regionlar va s. lizra camlasmasi;

eyni novli kreditler lizra (masalan, konkret sektorlara, ssnaye sahalerina ve ya
rayonlara verilan kreditlar) bankin faktiki itkilarinin mévcudlugu;
bankin kredit portfelinin imumi vaziyyatinin pislasmasi;
5. bank rahbarliyinin problemli aktivlarin gqaytariimasi, yaxud 6damamalara gora girova
tutmanin ydnaldilmasi lizra tacriibasinin olmamasi;
6. AMB tarafindan kegirilan yoxlamalarda borclunun va ya bankin maliyya vaziyyatinin
pislasmasi ila bagl agkar olunmus digar faktlar va s.

o v osow

w

AKTIVLORIN RiSK DOR3C3SI UZRo 6LGULMaSi

Banklar biitlin balans aktivlerini va balansdankanar &hdaliklarini ndéviindan,
xiisusiyyatindan, habela borclunun kredit 6hdaliyini tamin edan har hansi taminatdan
asili olaraq miixtalif risk daracalarina aid edirlar. Aktivlar 0 %, 20 %, 50 % va 100 %-li risk
daracalarindan (gruplarindan) birina aid edilir.

Balans aktivlarinin risk daracasi tizre olgiilmasi: Balans aktivlarinin risk daracasi lizra
6l¢ililmasi Ggiin aktivlerin balans mablagi asagida gostarilan miivafiq risk amsallarina
vurulur va naticalar toplanr.

Balans aktivlari risk gruplarina asagidaki xtisusiyyatlarindan asil olaraq aid edilir:

1. 0 faizli (0,0 amsalh) risk qrupu:

1.1. bankin kassalarinda, xazinalarinds, onun niimayandslik, séba va filiallarinda,
miibadilagébalarinds, bankomatlarda va yolda olan nagd Milli ve iqtisadi omakdaslq ve
inkigaf Tagkilati (bundan sonra-i9iT) 6lkalarinin (SlavaNe 1) sarbast donarli valyutasi va
bank metallari;

1.2. bankin AMB va ya onun arazi idaralarindaki miixbir hesablarinda va macburi
ehtiyatlarinda olan vasait;
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1.3. Azarbaycan Respublikasinin hékumatina qarsi olan birbasa talablar, hékumat va
AMB tarafindan buraxilan giymatli kagizlar, Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki
nazdinda Azarbaycan ipoteka Fondunun buraxdidi tamin edilmis giymatli kagizlar;

1.4. [9IT &lkalarinin hékumatlarinin va markazi banklarinin buraxdiglari giymatli kagizlar
vo onlara qarsi olan birbasa talablar;

1.5. kreditin bankin hesablarinda faktiki olaraq girov qoyulmus milli va i9iT &lkalarinin
sarbast donarli valyutasi va bank metallari ila tamin olunmusg hissasi.

2. 20 faizli (0,2 amsalh) risk qrupu:

2.1. I9IT dlkalarinda geyda alinmis depozit va ya digar maliyya-kredit taskilatlarina garsi
talablar, o ciimladan banklararasi kreditlar, depozitlar, bu tagkilatlarda olan miixbir hesab
qaliglan va onlar tarafindan geyd-sartsiz tamin olunmusg digar aktivlar;

2.2. IOIT dlkalerinin yerli hakimiyyat, yaxud baladiyya organlan terafindan buraxilan
giymatli kagizlarla tamin olunmus talablarin va ya aktivlerin onlara uygun hissasi. Bu
talablarin ddanilmasi manbayi kommersiya layihalarindan galirlar hesabina deyil, Gmumi
biidca daxilolmalari hesabina olur;

2.3. Diinya Bankina, Beynalxalq Valyuta Fonduna, Avropa Yenidenqurma va inkigaf
Bankina, Asiya inkisaf Bankina, islam inkisaf Bankina va Qara Daniz Ticarat vainkisaf
Bankina gargi olan birbasa talablar, yaxud aktivlarin bu tagkilatlar tarafindan qeyd-sartsiz
tamin olunmus hissasi;

2.4. Diinya Banki, Beynalxalq Valyuta Fondu, Avropa Yenidanqurma vainkisaf Banki va
Asiya inkigaf Banki tarafindan buraxilmig giymatli kagizlarin nominal dayari ila deyil, bazar
dayeri ilo tamin olunmus aktivlar va ya aktivlarin onlara uygun olan hissasi;

2.5. Azarbaycan Respublikasinin hékumati, AMB, yaxud I9iT &lkalarinin hékumatlari va
markazi banklar tarafinden buraxilmig giymatli kagizlarin nominal dayari ila deyil, bazar
dayeri ilo tamin olunmus aktivlar va ya aktivlarin onlara uygun olan hissasi;

2.6. aktivlarin tam va ya har hansi bir hissasi, agar onlar liglincii saxs tarafindan buraxiimig
giymatli kagizlarla tamin olunmussa va bu giymatli kagizlarin 6danilmasina 6z ndvbasinda
Azarbaycan Respublikasinin hékumati, AMB, yaxud i9iT élkalarinin hokumatlari va markazi
banklari tarafindan geydsartsiz taminat verilmigs?;

2.7. Azarbaycan Respublikasinin hdkumati, AMB va yaxud i9iT élkalarinin hékumatlari va
markazi banklari tarafindan liglincii gaxslarin banka olan borclarinin tam va ya har hansi bir
hissasinin 6danilmasi igiin verilmis geydsartsiz tsminat mablaginda olan hissasi.

3. 50 faizli (0,5 amsalh) risk qrupu:

3.1. IoIT &lkalarinin yerli hakimiyyat, yaxud baladiyya organlarn terafindan buraxilan
giymatli kagizlarla tamin olunmus talablarin va ya aktivlerin onlara uygun hissasi. Bu
talablarin ddanilmasi manbayi kommersiya layihalari iizra alinan galirlor hesabina olur.

4. 100 faizli (1,0 amsalh) risk qrupu:

4.1. yuxanidaki gruplarda gdstarilan kredit ve talablardan bagqa biitiin digar kreditlar va talabler;

4.2. Azarbaycan Respublikasinin Naxgivan Muxtar Respublikasi, yerli hakimiyyat va
baladiyya orqanlari tarafindan buraxiimig giymatli kagizlarla tomin edilmis kreditlar;

4.3. biitiin asas vasaitlar, o climladan bank isinda istifada olunmayan asas vasaitlar;

4.4. yigilma prosesinda olan 6danis alatlari;

| 297



4.5, I9IT 6lkalarina daxil olmayan depozit va ya digar maliyya-kredit togkilatlarina qarsi
talablar, o ciimladan banklararasi kreditlar, depozitlar, bu tagkilatlarda olan miixbir hesab
gahglari va onlarin bankda olan nadd valyutasi;

4.6. yuxarida gostarilan risk gruplarina aid edilmamis digar aktiviar.

LiKVID AKTIiV VO OHDOLIKLORIN TOSNIFATI

Aktivin likvidlik gostaricisi, onun yliksak likvidli aktive ¢evrilmasina sarf edilan miiddata
va bu zaman yarana bilan zarara asasan miiayyan edilir.
Aktivlar asagidaki likvidlik kateqoriyalar lizra tasniflagdirilir:

1.

Yiiksak likvidli aktivlar — bu kateqoriyaya milli va sarbast dénarli xarici valyutada
olan nagd vasaitlar, Azarbaycan hdkumati va Markazi Banki tarafindan buraxilmis
giymatli kagizlar, Markazi Bankin nazdinda Azarbaycan Ipoteka Fondunun buraxdig
tamin edilmis qiymatli kagizlar, Markazi Bankda saxlanilan normadan artiq macburi
ehtiyatlar, Markazi Bankda, habela biitiin yerli banklarda va yiiksak reytinga malik olan
xarici banklarda olan miixbir hesablar, “overnayt" depozitlari aid edilir.

Orta likvlidli aktivlar — bu aktivlara banklararasi bazarin gisamiiddatli maliyys alatlari,
yerli va xarici banklarda, digar maliyya institutlarinda yerlasdirilmis depozitlar, bank
metallari, yerli banklarin, iqtisadi @makdaglq va inkisaf Tagkilati (bundan sonra-
I9IT) 6lkalarinin hékumatlarinin va markazi banklarinin buraxdiqlari giymatli kagizlar,
habela investisiya reytingina malik olan va repo amaliyyatlar Gzra alinmis giymatli
kagizlar, miiddati 30 glinadak olan kreditlar aid edilir.

Asaq likvidli aktivler - qisa miiddat arzinds minimal zararla yiiksak likvidli aktive
gevrila bilmayan aktivlar aid edilir (orta likvidli aktivlara aid edilan kreditlar istisna
olmagla verilmig digar kreditlar, yliksak va orta likvidli aktivlara aid edilan giymatli
kagizlar istisna olmagla digar giymatli kagizlar, asas vasaitlar, digar hiiquqgi saxslarda
istirak payi va s.).

Bank tarafindan onun faaliyyatinin miixtalif sahalarinin idara edilmasi va nazarati {izra
Ohdaliklarin idars olunmasi an azi agagidakilari ahata etmalidir:

1.

® N U R WN

miixbir hesablardaki galiglarin monitoringi;

kreditlogma hacminin monitoringi;

kredit portfelinin keyfiyyatinin monitorinqi;

kreditlar {izra faiz daracasinin monitoringi;

bankin giymatli kagizlar portfelinin monitoring;;

repo amaliyyatlar lizra alinmis giymatli kagizlarin monitoringi;

taminat gisminda istifada oluna bilan aktivlarin monitoringi;

likvidliyin adekvat saviyyada saxlanmasi magsadila satila bilan asas va digar geyri-
likvid vasaitlarin monitoringi.

Bankin likvidlik mdvgeyinin effektiv prognozlasdirimasi {i¢iin bank ayda bir dafadan az
olmayaraq likvidlik vaziyyatinin stress-testini hayata kegirmalidir.

Stress-testin ssenarisinin hazirlanmasinda banka va onun faaliyyatinin xiisusiyyatlarina
(bank amaliyyatlarinin va mahsullarinin ndviina, calb edilmis vasaitlarin manbalarina) aid
olan, bazarda cari va prognozlasdirilan vaziyyatla bagli farziyyalar, habels reyting agentliklari
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tarafindan verilmisg reytinglarin tasiri kimi meyarlar asas goétiirtilmalidir.

Stress-testin kegirilmasi zamani miigavila ila miiayyan edilan miiddatli aktiv va
ohdaliklarin mablaglarinin har zaman onlarin likvid dayarini real aks etdirmadiyi nazara
alinir.

Aktivlar iizra Stress-test iigiin farziyyalari agagidakilardan ibarat ola bilar:

1. aktivlar lizrs stress-test:

kreditlarin vaxtinda qaytariimamasi va ya gecikdirilmasi (kredit riski ils alagadar
yaranan likvidlik riski);

3. Morkazi Bank tarafindan macburi ehtiyat normasinin dayigdirilmasi;

bankda likvid aktivlarin hacminin azalmasi;

5. bazarda likvid aktivlarin dayarinds dayisikliklarin miigahida olunmasi.

Aktiv va O6hdaliklara tasir edan farziyysler: -faiz daracasinin dayismasi; inflyasiya
daracasinin dayigsmasi; valyuta mazannasinin kaskin dayigsmasi.

Bank tarafindan likvidlik vaziyyatinin dayismasinin inkigafinin “an pis", “an yaxs" va
“ehtimal olunan” ssenarilari tartib olunmali va yuxarida geyd olunan farziyyalar daxil olmagla
har bir ssenari ligiin ayrica meyarlar miiayyan olunur.

KREDiTLBSMaNiN iQTisADI oHOMIYYDTI

Bankin asas amaliyyatlarindan biri onun aktiv amaliyyatidir. Aktiv amaliyyatlar vasitasila
banklar calb etdiklari vasaitlari ehtiyaci olanlar arasinda yerlagdirarak kreditor sifatinda
¢ixis edirlar. Kredit amaliyyati pul vasaitlarini miivaqqati istifada etmak ii¢iin gaytarmali va
odanilmak sarti ila yerlagdirilmasinda kreditor va debitor arasindaki miinasibatdir.

Qeyd etmak lazimdir ki, kreditlogma prosesi bankin keyfiyyatli va yiiksak galirli kredit
portfelinin tagkilinda bank iigiin ciddi bir igdir. Daqiq taskil edilmis kreditloasma prosesi
kredit riskini minimuma endirmaya imkan verir. Bank faaliyyatinda biitiin risklar bir-birila
six suratda alagadardir. Ancaq kredit riski bank faaliyyatindaki biitiin risklarin meydana
¢ixmasina tokan veran amildir. Ona gdra bankin saglam faaliyyat géstarmasi bilavasits
kredit prosesinin diizgiin taskilindan asilidir.

Kreditloasma prosesini iki marhalaya bdlmak olar: birinci marhalada kreditin verilib-
verilmamasini miiayyan etmak {iglin miistarinin tagdim etdiyi kredit arizasi daqiq tahlil edilir.
Bundan sonra bank ila miistari arasinda kredit miinasibatinin tanzimlanmasi lgiin kredit
migavilasi imzalanir. Kreditlagma prosesinin birinci marhalasi masuliyyatli marhala sayilir.
Bela ki, bank bu marhalada kredit riskinin yaranmasinin gargisini almaq imkanina malikdir.

Kreditlagma prosesinin ikinci marhalasinda bank verilmis kreditin maqgsadli istifada
edilmasi Uglin borc alanin cari faaliyyatina nazarati hayata kegirir. Banklar kreditlari, hiiquqi
soxslarda oldugu kimi, fiziki soxslor arasinda da taminathliq, qaytanimal, miiddatlilik,
odancilik prinsiplari asasinda yerlasdirirlar.

Fiziki saxslarin kreditlogdirilmasinin 6lka igtisadiyyatinin inkisafindaki rolu olduqca
miihiimdiir va bu rol daim artmaqgdadir. ohalinin kreditlagmasinin artirilmasi istehlakgilarin
odanis qabiliyyatini artirmagla ilk névbada dlkada, istehsal olunmus mahsullarin tez
satilmasina, amtaa ddvriyyasinin siiratlanmasina, makroiqtisadi saviyyada inflyasiyanin va
igsizliyin saviyyasinin minimuma endirilmasing, istehsalin inkisafina, son olaraq milli galirin
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artmasina miisbat tasir gostarir. Bela ki, miiassisa, firma, taskilat istehsal va ya taklif etdiyi
mahsul va xidmatlarin reallagdiriimasini siiratlandirir va istehsalin inkigafinda fasilasizlik
prosesini yaratmig olur. Bu da yigilan vergilarin va son naticada dévlat biidcasinin galirlarinin
artmasina miisbat tasir gostarmis olur. Digar tarafdan ahalinin kreditlagdirilmasi (ipoteka
krediti) 6lkada manzil probleminin hallina do misbat tasir gostarmis olur. Qeyd etdiyimiz
kimi, xarici bank tacriibasinda ahaliya verilan kreditin ndvlarindan biri da tahsila verilan
kreditdir. Olkada tahsilin inkisafi ilk névbada dolayi yolla amak mahsuldarliginin artmasina
imkan verir. Daha sonra ahalinin kreditlagdiriimasinin 6lkanin sosial probleminin hallinda
rolu da danilmazdir. Bela ki, ahali istehlak va ipoteka krediti vasitasila 6ziiniin istehlak
xarakterli ehtiyacini damakla olkanin igtisadi va sosial inkigafini yaxsilagdirmis olur.

inkigaf etmis 6lkalarda banklar tarafindan fiziki saxslara verilan kreditlar arasinda an gox
yayilani istehlak va ipoteka kreditidir. Bu névda kreditlar banklara galirlarini artirmaga imkan
verir. istehlak krediti kreditlagsmanin an sarfali ndvlarindan biridir. Ona géra da istehlak
kreditinin istar-istamaz galacakda banklarin va bank xidmatlarinin idara edilmasinda miihiim
rol oynayacagi danilmazdir. Bu nov kredit ahalinin istehlak talablarinin tamin edilmasina
istigamatlanib. O, amtaa va pul formasina malikdir.

istehlak krediti bahali va riskli xarakter dagimaqla iqtisadi vaziyyatdan, istehlakginin
goalirlarindan va tahsilindan bilavasita asilidir. istehlak krediti {izro miiayyan olunmus
faiz daracasi digar bank kreditlari ila miiqayisada yiiksak olur. Bunu ilk nvbada istehlak
kreditinin «parakanda» xarakter dasimasi ila izah etmak olar. Lakin diinya va yerli
bank tacriibasina asaslanaraq qeyd etmak olar ki, ahali tarafindan istehlak talebatini
odamak iiglin hamiga bank kreditina ehtiyac duyulur. istehlak krediti da qisamiiddatli
va uzunmiiddatli olmagqla iki yera ayrilir. istehlak magsadi iigiin verilan kreditlari birbasa
va dolay kreditlara bélmak olar. Birbaga kreditlagma zamani miiqavila birbaga bank va
miistari arasinda baglanilir. Dolayi istehlak krediti zamani isa bank va miigtari arasinda
digar bir taskilat vasitagilik edir. Bela tagkilatlara misal olaraq ticarat miiassisalarini,
madazalari, firmalari va s. misal gostara bilarik. Bu zaman kredit miiqavilasi miigtari ila
vasitagi tagkilat arasinda baglanilir. Ssuda isa bankdan alinir. Qeyd etmak lazimdir ki,
inkigaf etmisg dlkalarin bank tacriibasinda banklar dolayi istehlak kreditindan genis istifada
edirlar. Glinki kreditlagmanin bu novii banklara har geydan avval risklik saviyyasini agagi
salmaga imkan verir. inkigaf etmis 6lkalarda son dévrlar katerlarin va avtomobillarin
(avtomobilin dayarinin 10 %-i avvalcadan ddanmakla 23 ils, bazan da, masalan, Bdyiik
Britaniya kimi 6lkada 30 il miiddatina verilir) alda edilmasi maqgsadila verilan istehlak
krediti genis yayllmigdir.

ABS va digar garb 6lkalarinds istehlak kreditinin istifadasini tanzimlayan xiisusi hiiquqi
norma va qaydalar mévcuddur. Masalan, ABS-da movcud olan bels gaydalardan biri bank
torafindon miistarinin kredit qabiliyyatinin miiayyan edilmasinda asas meyarlarn miiayyan
edir. Yani miistarinin kredit qabiliyyati bank sistemi vasitasila giymatlandirilarkan migtari
haqqinda informasiyanin bank tarafindan neca istifada olunmasi, miistari haqqinda hansi
informasiyanin bank tarafindan talab oluna bilmasi va s. bu gaydada 6z aksini tapmigdir.
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KREDIT TOLOBLOTININ DOYORLONDIRILMOSI

Kredit talablarinin dayarlendiriimasi. Kreditlagdirma, banklar baximindan manfaatli,
manfaatli oldugu gadar da riskli bir funksiyadir. Siibhasiz, verilan har kredit, dayisik dlgiida do
olsa bir risk insiirii dasiyir. Kreditlagdirmada prosesi va risk agagida gostarilan sabablardan
gaynagqlanir:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

8)
9)

Galacayin saglam gakilda tahmin edilmamasi;

Tabii falakatlar (yangm, su basqini, zalzala va s.);

Kredit alan firmanin istehsal etdiyi mal va xidmatlara garsi istehlakgilarin talebinda
dayismalar;

istehsal va bolgii metodlarinda texnoloji dayigma va dayigmalar naticasinda kredit
alan firmanin ragabat giiciiniin zaiflamasi;

Umumi igtisadi hayatdaki deyismalarin (konyuktura harakatlari) firmalarin satiglan va
manfaatina neqativ tasiri;

Kredit alan firmalarin apardiglari tamal siyasatlar (maliyyalogma, istehsal, marketing
va b. movzularda), xatalar, digar bir s6zla menecment xatalari;

Hokumatin gararlarinin kredit alan firmalarin ddama giiclarina neqativ tasiri;

Kredit alana aid gaxsi faktorlar;

Beynalxalq uyusmazliglar naticasinda firmalarin zararlara diigmasi.

Kredit talab edanlar haqqinda malumat manmalati agagidaklardir:
e Qarsihgh goriigms;
e Sirkatin maliyyadurumu;

Firmanin bankda mévcud dosyesi;

¢ Ticarat {invan geydiyyat;

* Risk moarkazi tagkilatindan alinan bilgilar;
+ Vergi bayannamasi;

¢ Bazar aragdirmalari;

« Digor bilgi gaynagqlari.

Kredit tahlilinde magsadlar. Kredit talabinin magsadi kredit talab edanin, kreditin miigavils
sartlarina uygun olaraq geri ddama giiciina va arzusuna sahib olub - olmadigini miiayyan
etmakdir.

Firmalarda finansman ehtiyaci doguran baslica sabablar:

« firmanin siiratla béyiima trendinda olmasi

e firmanin zarar etmasi va ya manfaatin yetarsiz olmasi

¢ firmanin yiiksak saviyyada dividend dagitimi

o firmanin sabit giymatlora yapmis oldugu investisiyalarin qisamiiddatli fondlarla
garsilanmasi.

e MOovsiumliik harakatlar.
Kredit talablarinin radd etma sabablari va imtina etma asagidakilardir:

Kredit talab edanlarla alagadar;
Bankin kredit siyasatindan qaynaqlanan radd sabablari;
Qanunauygun radd.
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1. Kredit talab edanlarlo alagadar imtinanin sabablari:

* Kredit talabinin firmanin masuliyyatli orqanlan terafinden yapilmamasi;

e Firmanin cari likvid durumunun borc 6damaya alverigli olmamasi;

¢ Firmanin 6z sarmayasinin yetarsiz, borc 6z sarmaya nisbatinin yliksak olmasi;

* Bankin sirkatin idaraetma sistemindan rahatsizhgi;

¢ Firmanin satig hacminin va faaliyyat naticalarinin konyukturaya baglihgs;

« Firmanm innovasiya faaliyyata kegmasi;

+ Banktarafindan aragdirmalar naticasinda firma sahiblarinin manavi durumlarinin zaifliyi.
2. Banklann kredit siyasatindan qaynaglanan radd sabablari:

o istanilan kreditin miiddatinin uzun olmasi;

* Talab edilan kredit mablaginin gox az va ya gox yiiksak olmasi;

o istanilan kreditin, bankin vermaya planlasdirdigi kredit névlarindan olmamast;

¢ Firmanin faaliyyatda bulundugu is sahasinin bankin kredit verdiyi sektorlara daxil

olmamasi;
* Kredit talab edan sirkatin bankin amanatgisi olmamasi;
« Firmanin kreditin miiayyan nisbatin amanat saklinda bankda saxlamamasi.
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Cadval 13
BALANS:

Aktivler 1-ciil 2-ciil 3-cii il

Nadd pul

Morkozi Banka garg! tolablar

Kredit togkilatlarina qargi talabler

Qiymatli kagizlar va investisiyalar
Miistarilara imumi kreditlar va lizinglar
Kredit itkilori Gizra ehtiyyatlar

Miigtarilara verilmis xalis kreditlar va lizinglar
9sas vasaitlar (amortizasiya ¢ixilmagla)
Hesablanmis alinacagq faizlar

Qeyri-maddi aktivlar (amortizasiya ¢ixilmagla)
Digar aktivlar

Aktivlarin comi

Ohdaliklar

Talab olunanadak depozitlar
Miiddatli depozitlar

Kredit tagkilatlarinin talablari
Morkazi Bankin talablari

Digar borc gotiirlilmiig dhdaliklar
Hesablanmis 6danilacak faizlar
Subordinasiya olunmus borclar
Digar 6hdaliklar

Ohdaliklarin comi

Kapital

Adi sahmlar

imtiyazli sshmlar

Sshmlarin buraxiigindan alds edilmis alava vasaitlor
Aktivlarin yenidan giymatlandirilimasi
Boliisdiiriilmamis manfast

Kapitalin Comi

Ohdoliklar va kapitalin comi
Gozlanilmayan maddalar
Dovr iigiin xalis galir
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Cadval 14

PUL AXINLARI HAQQINDA HESABAT

omaliyyat faaliyyatindan nadd pul axini

1-ciil

2-ciil

3-cii
il

Alinmig (6danilmig) xalis faizlar va komisyon haqglar

Alinmis dividendlar

Diling amaliyyatlarindan galir (zarar)

Xarici valyuta amaliyyatlarindan galir (zarar)

Digar amaliyyatlardan daxilolmalar

omak haqqi ve miiavinatlar

inzibati xarclar

Digar amaliyyat xarclari

©maliyyat aktivlarinda artim (azalma)

Azoarbaycan Markazi Bankinda macburi ehtiyatlar

Kredit tagkilatlarina garsi talablar

Miigtarilars verilmis kreditlar

Digar aktivler

omaliyyat ohdaliklarinda artim (azalma)

Azarbaycan Markazi Bankin va kredit tagkilatlarinin talablari

Miigtarilarin taloblari

Digar 6hdaliklar

Manfaat vergisindan avval amaliyyat faaliyystindan galen xalis
nagd pul axini

Odanilmis manfaat vergisi

omaliyyat faaliyyatindan xalis nagd pul axini

investisiya faaliyyatindan nadd pul axini

Alinmig (satilmig) xalis qiymatli kagizlar

Alinmis (satilmig) sahmlar

Alinmis (satilmig) asas vasaitlar

Alinmig (satilmig) geyri-maddi aktivler

investisiya faaliyyatindan xalis nagd pul axini

Maliyyalagdirma faaliyyatindan nagd pul axini

Odanilmis dividendlar

Buraxiimig (geri alinmig uzunmiiddatli) depozit sertifikatlari

Buraxilmig (geri alinmisg uzunmiiddatli) borc 6hdiliklari

Buraxilmig (geri alinmig) sashmlar

Maliyyalagdirma faaliyyatindan xalis nadd pul axini

Nagd pulda va nagd pul ekivalentlsrinds azalma/artim

ilin avvalinda nagd pul ve nadd pul ekivalentlari

ilin sonunda nadd pul va nadd pul ekivalentlari




BANK KREDITLOSDIRMS PRINSIPLARI

Layiha

Bankin kredit pullan ayirdigi hayata kegirilan layiha miitlag kommersiya layihasi
olmalidir, yani manfaat gatirmak potensialina qadir ve bu manfaat faiz ddemak va kreditin
Oziinlin qaytarilimasi liglin kifayat etmalidir. 9lbatts, sizin kimi, bankin amakdaslarini da
ekologiya, madaniyyat, aztaminatllara yardim problemlari narahat edir. Lakin onlar hamiga
yadda saxlayir ki, kredit sakilinda verilan pullari bank miistarilardan alir, va o onlan faizla
gaytarmaga machurdur.

Miiddat

Kreditlagma miiddati cox da boyik olmamalidir, yaxsi olar ki, o 1 ildan artiq olmasin.
Bank kreditlagma liglin miigtarilardan aldigi vasaitlari istifads etdiyina gors, onlarin verildiyi
miiddati taxminan mistarilarin depozitlarinin calb olunma miiddatina uygun galmalidir.
Miiasir soraitds, praktiki olaraq heg bir Azarbaycan bankinin sarancaminda “uzun" miistari
vasaitlari yoxdur, sadaca halalik onlar bizim iqtisadiyyatda mévcud deyil. Bu sabsabdan,
praktiki olaraq, Rusiya bankinin iri uzunmiiddatli investisiya kreditinin istanilan verilma hali
hadisaya gevrilir. Onu veran bank isa likvidliliyin, yani 6z 6hdaliklari Gizra yubatmadan, daqiq
va vaxtinda 6damak igtidarini itirilmasinin hiss olunan riskini 6z {izarina gotiiriir.

Manealar

Asagidaki hallarda bank kredit alma iizrs sifariginizi darhal radd eda bilar:

« taklif etdiyiniz layihanin hayata kegirilmasinin texniki imkanlar heg da aydin deyil;

* mahsulunuzun satilma imkanlarini tasdiglayan sanadlar yoxdur;

¢ bank igiin gabul oluna bilacak kreditin taminati yoxdur — kifayat qadar giymatli va
talabata malik olan girov, etibarli zaminlik va taminat;

+ milkiyyat masalalari aydin deyil, yaxud kreditin alinmasinin zaruriliyi haqqinda garar
veran vazifali saxslarin salahiyyatlari slibha dogurur.

| 305



HASIYS Ne13

SIFARI$SD BAXARKON OZUNU NECS APARMALI?

Qayda .

Svval bank taxmin edir ki, istadiyiniz mablag hagigaten size lazimdir ve siz onu vaxtinda qaytarmaq
niyystindesiz. He¢ bir halda yol vermayin ki, onun amakdaslarinda bu massleds hansisa sibhaler
yaransin. Sger malum olsa ki, sizin layihanin gercaklosmasi iiciin real lazm olanla miqayiseda
haddindan arhig mablag istemisiz, yaxud sizin kreditin qaytariimasini gésterdiyiniz miiddet haddinden
artiq optimistikdir, sibhsler qacilmazdir.

Qayda ll.
Bankin amakdaslarini telesdirmayin. Kreditlasme aksar Azerbaycan banklarinin faaliyyst névii va
asas galir manbayidir. Eyni zamanda, Azarbaycan Markezi bankinin malumatlarina asasen, banklarin

kimi 8lkads, bankirlar zarafat edir. “Yoxsi kredit — arhq &danilmis kreditdir’, onun verilmasini ise
“imidin tacriilbe iizerinde galeba”si adlandinrlar. Ona géra de istenilen normal bankda kreditlosma
masalsalarinin hallinds taleskanlik tamamila istisna olunur ve ne gadar ki kredit isinds he¢ olmasa bir

aydinlasdinimamis mesala qalir, son garar qabul olunmur.

Qaydallil.

Slave suallara cavab vermays va alave senadleri taqdim etmays hazir olun. Bir ds tekrar edak,
avvalki isin biitin aspektlarini 8zii ticin aydinlasdirmayinca, bank son geran qabul etmayacak. Sizin
amakdasliga hazir olmaginiz mitleq qeyd olunacaq va sizin xeyrinize hesaba alinacag.

Daha na isa...

Kreditin alinmasi iizra sizin sifarisin calbediciliyini arirmaq miimkindir. Bunun Ggiin bir-iki sada
sulu bilmak lazimdir.

Baslangic iciin, bu miimkiin oldugu teqdirds, teklif etdiyiniz layihaye sexsi vesaitlerinizin bir hissasini
goyun. Bankin eamakdasi hamisa 6z isinize inaminizin daracasini, sizin saxsen qoydugunuz vasaitlerin
migdarina uygun giymatlandirir. Miallifin 8zinin bir qapik de qoymadigi layihani kreditlasdirmak ticiin
bankin cox tutarli asaslan olmalidir. Hem da nazers almaq lazimdir ki, bu halda sizin qoyuluslarin
miitlaq mablaginden daha cox, serencaminizda olan vasaitlarin imumi hecminds onun payi rol oynayr.

Amma bu mimkin olmadiqda iss, he¢ olmasa kredit almaga iimid etdiyiniz bankda hesablama
hesabi acin. Diger barabar sartlerds bank hamise onda islok hesablasma hesabi acan misteriye
istinlik veracak.

Birinci, ona gére ki, bu hesab Uzre vesaitlerin hareketi haqqinda mslumatlar bir név kredit
tarixgasi kimi ¢ixis edir va onlarin tahlili borc alanin real maliyya durumunu kifayet geder daqiglikla
qiymetlandirmaya imkan verir.

ikinci, kreditlars telabat, demoak olar ki, hemiss teklifden coxdur va istenilon bank kreditlosmani
misterilarin calb edilmasinin slave vasitesi kimi istifads olunmasina ¢alisir. Ona gére, ager istadiyiniz
kredit siza hagigsten lazimdirsa, evvelca bankda sizin hesablasma hesabinin acilmasi haqqinda
toklifina hazir olun.

Bizim maslahatlore amal etsaniz, hékman size lazim olan krediti ala bilacaksiniz. Lakin heg kim
vgursuzlugdan siortalanmayib, slalxiisus da séhbat puldan gedsnds. Axi sizin kredit almaginiza,
bizim hale adlarini gekmadiyimiz sebablar mane ola bilar.



Sualti daslar

Tecriibada bels olur ki, bank size kredit vermakden imtina etmays macbur olur, baxmayaraq ki,
buna gére sizden az teassiflanmir. Is ondadir ki, bank isinin temal prinsiplerinden biri goyuluslarin
diversifikasiyasidir, yeni, sade desek “yumurtalarin hamisini bir sebste qoymama” qaydasina emal
olunmalidir.

Bu prinsipi rehber tutaraq, pesekarligla ¢calisan banklar, vesaitlerin mixtelif maliyye alstleri ve
miixtelif név kreditlara yerlogdirilmesinin hacmlerini tenzimlayan limitler sistemini miisyyan edir. Onlarin
sirasina bank filiallarinin vers bilaceyi kreditlarin meblaglerina limitler, habels igtisadiyyatin ayri-ayri
sahelerinin kreditlesmasine mablsegler daxildir. Onlara riayst olunma bankin daxili nezaret xidmeti
terefinden yoxlanilir, hansinin rehberi Azerbaycan Markezi Bankinin teleblerine uygun olaraq bankin
birinci sexsinin miavini olmalidir. Buna gére de bankin emekdasindan: “Tesssiflenirem, lakin sizin
iciin kreditlagsmae limiti halslik bitib” — esidends, hiddstlanmaye telosmayin.

Kredit verilmesinden imtinanin bir sebebi de igtisadiyyatda veziyystin Gmumi pislesmesi ola
biler. Qeyri-sabitlik ve maliyys sarsintlan dévriinde banklar vesaitlerin yerlasdirilmasi iizre bitin
amaliyyatlann hecmlerini minimuma endirmeys ustinlik verir. Onlarin davranisini tehlilkenin zeif
slametinde hsbaganin ziinin qininda gizlenilmesi harekstine oxsatmaq olar. Lakin xarici tehlikeya
bele reaksiya tamamile esaslidir. Yaxsi bankda hamise yadda saxlayirlar ki, onun saglamhg, 6z
vesaitlerini ona etibar eden misterilerin maliyys saglamhg ile six baghdir ve 6ziini sigortalamag
ve daha az manfest gétirmayi, risk etmak ve terefdarlarinin rifahini tehliike altina salmagdan istiin
tuturlar.



KREDIT YERLOSDIRILMOLORININ RISK ZONALARI

Segmentasiya meyarlari

Kredit yerlasdirmalarinin risk
zonasi

Az riskli va misllif tersfinden
kredit yerlosdirmalarinin
istiqgamatlari kimi t&vsiys olunan
zonalar

Kredit verilma subyektleri

Kredit yerlasdirmalarinin iki
iri sahade konsentrasiyast:
kand tesarriifat ve sanaye

Shaliys kredit

Kredit verilma miiddati

Uzunmiiddatli kreditlar

Qusamiiddatli kreditlar

Toaminatin olmasi va onun
xarakteri

Temin olunmayan kreditler

Tomin olunmus kreditlar

Kredit gétiiranin krediti
ddama qabiliyyasti

Asagi kredit 8dayicilik
qabiliyyati

Yiksak kredit 6dayicilik
qabiliyyati

Kredit gétiranin sahs
mansubiyyati

Kand tesarrisfat, senaye

Ticarat va ictimai iass, fikinti,
manzil va kommunal tasarriifah

Kreditlerin baglanma
manbalari va metodlar

Kreditin va faizlarin
middatin sonunda

Kreditin istifade miiddasti srzinda
bsrabar paylarla édenilmasi

Cadval 15

baglanmasi

BANKIN KREDIT PORTFELININ KEYFiYY9Ti V9
ONUN QiYMOTLONDIRM OLGUSU
Kredit portfeli keyfiyyatli olmalidir. istanilon bankin vazifasi sadaca kredit portfelinin deyil,
keyfiyyatli kredit portfelinin formalasdirimasindadir.
“Kredit portfelinin keyfiyyati" anlayiginin agilmasi igiin "keyfiyyat” terminina miiraciat
edak:
Keyfiyyat:

1) Saxsin v ya agyanin mahiyyatini tagkil edan biitiin xiisusiyyat va ya maliklik (60,
so2h.86);

2) Xisusiyyatlorin macmusu, moahsullarin, materiallarin, xidmatlarin, iglarin onlar
xarakteriza edan alamatlari, onlann tayinatina va onlara qarsi qoyulan talablars
miivafiq olmaqlar;

3) Obyektiv olarag mdvcud olan xiisusiyyat xasiyyatnamalarin macmusu, hansi ki,
saviyyasi mahsulun istehlak dayari ile miiayyan edilir, gostaricilarla sartlandirilir (37,
sah.343).

“Keyfiyyat" termininin gdstarilan tarifindan ¢ixis etmakla demak olar ki, keyfiyyat anlayisi

onun baggalarindan fargini gdstarmali, onun Gstiinliiklarini miiayyin etmalidir.

Keyfiyyatli kredit portfeli bankin isinin sabitliyini va galirliliyini, elaca do amanatgilarin

vasaitlarinin tahliikasizliyini tamin etmalidir. Bu heg¢ da o demak deyildir ki, gazancla islayan
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va amanatgilari qargisinda dhdaliklarini vaxtinda va minimal risqla yerina yetiran bank
keyfiyyatli kredit portfelina malikdir. Eyni zamanda analoji bank da m6vcud ola bilar ki, icaza
verilan risq gargivasinda daha gox galir alda etsin.

Kredit portfellarinin keyfiyyatlorini miiqayisa etmak iigiin onlarin keyfiyyatlarinin
Ol¢iilmasinin miivafiq dl¢ii sistemlarina malik olmaq lazimdir.

Qeyd etmak lazimdir ki, kredit portfelinin keyfiyyatinin 6l¢iilmasi masalasi bu giina gadar
alimlar va praktiklor tarafindan kifayat gadar tadqiq edilmayib. Lakin miiayyan iglar bu
problema toxunub.

Kredit portfelinin keyfiyyatinin dlgiilmasi daracalarindan biri, hansi ki, bir ¢gox alimlar
torafindan da qeyd edilir bu, kredit risqidir. Kredit risqi anlayisi iqtisadi adabiyyatda kifayat
gadar igiglandirilib. Onlardan bazi ahamiyyatli olanlarini nazardan kegirak:

¢ Kreditrisqgi — bu bank aktivlarinin hissasinin dayarinin, xiisusila da kreditlarin azalmasi
va ya sifira diigmasi ehtimalidir;

¢ Kredit risqgi — bu asas borcun va verilmis mablag lizra faizlorin ddanilmamasi
tehlukasidir;

e Kredit risqi — bu borc alan miigtari tarsfindan banka olan borcun gaytariimasi
zamanl va ya vaxtinda qaytarilmamasi halinda yaranan potensial itkidir. Risqin
prognozlasdiriimasi, masalan, kredit qabiliyyatli olmasindan ibarat olmasi, miistarinin
hiiqug miiayyan edan qgabiliyyatli olmasinin yoxlanmasini, onun maliyya vaziyyatini,
kredit tarixgasini va onun taklif etdiyi taminatin keyfiyyatini shats edir;

e Kredit risqi — borc gétiiran tarafindan kredit miigavilasinin ilkin gartlarinin yerina
yetirilmamasi, yani asas borc mablaginin va onun faizlarinin, miiqavilada nazarda
miiayyan edilan miiddatada geri qaytariimamasi (tam va ya gisman) ;

e Kredit risqi 6zliiylinds asas bank risqini aks etdirir ki, onun idara edilmasi bankin
faaliyyatinin samariliyini miiayyan edan halledici amildir.

Kredit risqi Azarbaycan Respublikasinin MB normativ sanadlari ila da miixtalif ciir izah

edilir.
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Cadval 16

AZORBAYCAN RESPUBLIKASI MB NORMATIV
SONODLORIND 9SASON KREDIT RiSQININ TOYIN EDILMOSI

Azarbaycan Respublikasi MB-nin Normativ senadleri

izahlan

Kredit risqine maruz qalan bank aktivleri {zre mimkin
itkilarin qarsilanmasi iigiin xisusi ehtiyatin formalasdinimasi
va istifadasi qaydasi: t.e.

Kredit risqi dedikde miiqavils ilo nazerda tutlan
middatde banka catdinlmali olan, borclu
terafindan asas borcun ve faizlerin danilmamasi
tahlukasidir

Bank akfivleri ve geyri bank maliyye-kredit teskilatlarinin
mimkin itkilerin qarsilanmasi iiciin  xUsusi ehliyatin
formalasdinlimasi vs istifadesi hagqinda

Kredir risqi dedikde bankin boclunun bank
qarsisindaki miiqavile  sertlerine  ve ya
qanunvericiliya  mivafiq  olaraq  madliyye
Shdaliklerinin yerine yetirmemasi, vaxtinda ve
ya tam olaraq yerine yetirmemasi sebebindan
bankin itkilerinin (ziyaninin) yaranmasi risqi basa
dusilir

Balansda oks etdilmeyen akfivier ve smeliyyatlar izre
banklarin ve qeyri-bnk maliyya-kredit toskilatlarinin
mimkin itkilerinin qarsilanmasi iiciin xisusi ehtiyatin
formalasdinlmasinin ve istifadesinin qaydalan haqqinda
Telimat: .e.

Krdit risqi — boclu (koniragent] terefinden
miqavils sertleri va ya qanunvericikle ve yaxud
da bank terefinden &z serti shdsliklerinin yerine
yefirimasi ile mieyyen edilon &hdasliklerinin
bank qargisinda yerina yetirimamasi, yaxud tam

ve vaxtinda yerine yetirilmamesi sebabindan
ziyanin yaranmasi tehlikasidir

likin olaraq kredit risqi borclu tarsfindan 6z éhdaliklarinin yerina yetirilmamasi tahliikasi
kimi izah edilirdi, sonrada — borclu tarsfindan maliyya dhdaliklarinin yerina yetirilmamasi,
yaxud vaxtinda ve ya tam olaraq yerina yetiriimamasi naticasinda yaranan ziyan kimi izah
edildi.

Gordiyiimiiz kimi, kredit risqi kreditin asas xiisusiyyati onun geri qaytarilmasi ila birbaga
alagalidir. Bizim nazar-néqtamiza gdra kredit risqinin taqdim edilon anlayiglarn bankin
qeyri-keyfiyyatli kredit siyasati sababindan ziyanlarn yarana bilmasi ehtimalini nazars almir
(misal iglin, kredit portfelinin kifayat gadar diversifikasiya edilmamasi).

Kredit risqi har bir kredit sévdalasmasi, har bir miistari Gizra konkret olaraq, elaca da
biitdvliikda kredit portfeli iizra giymatlondirila bilar.

Har bir kredit sévdalagmasi iizra kredit risqinin giymatlondirilmasi masalasi Azarbaycan
Respublikasinin Milli bankinin normativ hiiqugi sanadlari ila iglanilib. Konkret miigtariya géra
kredit risqinin giymatlandiriimasina xarici bank tacriibasinda daha ¢ox rast galinir va ondan
ibaratdir ki, miimkiin olan itkilarin hacmi kredit alanin reputasiyasindan (reytingindan) gixis
edarak hesablanir va miigavilanin gartlarindan asili deyildir. Misal {i¢iin, eyni bir miistariys
iki kredit verilibsa, bunlardan biri tamin edilib, digari isa yox, onda har iki kredit Gigiin risq
saviyyasi eyni olacagq, bels ki, kredit alan eyni saxsdir.

Biitovliikda kredit risqinin kredit portfelina asasan, giymatlandirilmasi masalasi na
normativ hiiqugi sanadlards, na da dlks igtisadi adabiyyatinda kifayat qadar aragdiriimayib.

Kredit iizra kredit risqinin giymatlandirilmasi bank terafindan kredit aktivinin alds
edilmasi aninda hayata kegirilir. Qeyd edilan marhalada bankin isi gostarilan krediti diizgiin
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kvalifikasiya etmakdan va onun kredit risqinin saviyyasina gora farglanan beg aktiv qrupdan
birina aid edilmasindan ibaratdir.

Bu va ya digar krediti, kredit risqina maruz qalan miiayyan aktiv grupuna aid etmak {i¢iin
miivafiq klasifikasiya dl¢iilarinin olamsi zaruridir:

e nomra sistemi;

¢ bal sistemi;

e dayarina gora risq qruplari lizra gostaricilarin dlgililmasi metodu;
« skorinq sistemi;

¢ yekcins kreditlar portfeli metodu;

¢ qarigiq formalar.

Keyfiyyst gruplarinin miiayyan edilmasinin asas formalari némra va bal sistemlaridirlar.
Nomra sistemin ondan ibaratdir ki, har bir risq qrupundan &trii gostaricilarin
mahdudlasdiriimasi miiayyan edilir ki, bunun asasinda onun konkret kredit portfelina aid
edilmasi bas verir (E qogmasi).

Nomra sistemi ekspert rayina asasan qurulur va bunu sayla ifada etmak olduqca ¢atindir.
Bizim fikrimiza gora geyd edilan sistemin an bdyiik qiisuru bundan ibaratdir. Ekspert rayinin
genigliyi va miimkiin ziddiyyatliliyi kredit portfelinin elementlarinin klasifikasiya edilmasina
imkan vermir (auditorlar va bank iggilari portfelin kfalifikasiya edilan elementina fargli giymat
vera bilarlar). Keyfiyyat miiayyan edilmasinin sistemi har na gadar subyektiv olursa, o bir o
gadar da etibarsiz ola bilar.

Gostarilon gatismamazliglar kredit portfeli elementlsrinin bal sistemi ila klasifikasi
edilmasi aradan qaldirmalidir. O, har seyi anlayigi avvalcadan reqlamentlagdirilan bir ragama
gatirib ¢ixanir (J qosmasi).

Reytingin dayari goxsayli reqressiyalar metodu ila tahili malumatlar amili asasinda
miisyyan edilmalidir (riyazi statistikada coxsayli reqressiya metodlari hazirlanib,
hansi ki, bir ne¢a dayisanin axtarilan naticays tasir etmak imkani tahlil edilib. Coxsayh
reqressiya metodu tadqiqatgiya imkan verir ki. “an yaxsi olan nadir ..." sualina cavab
alsin). Hazirlanmig hiidiid dayarlari daima nazardan kegirilmalidir va istifada edilan
giymatlandirma sistemi 6z samariliyini itirmamalidir. Bal sisteminin tamal ideyasi
ondan ibaratdir ki, bank “yaxsi" kreditlari “pis" kreditlardan ke¢gmisda kreditlor almig
daha boyiik miistari qruplarinin tahlil edilmasi yolu il maliyys, iqtisadi ve motivasiya
amillarini bir-birindan ayira bilsin. Lakin hazirlanmig sistem iqtisadi va digar amillarin
dayigsmasi halinda sahv da ola bilar ki, bu da bir daha onun miitamadi olaraq nazardan
kegirilmasinin vacibliyina dalalat edir.

Bal sistemindan baslica olaraq fiziki gaxslara verilmig kredit borclarinin kvalifikasiya
edilmasi zamani istifada edilir. Onun miihiim xasiyyatlarindan biri avtomatik olaraq tatbiq
edilmamasi, banka maxsus olan xiisusiyyatlardan, onun miigtarilarindan, qanunvericilik va
6lkanin analari nazara alinmagqla ¢ixig etmakla hazirlanmasidir.

Bizim fikrimizca bal sisteminin Ustiinliiklari bunlardir:

¢ Istifadanin sadaliyi;

¢ Sistemin caldharakatli olmasi, qisa zaman arzinda bdyiik hacmda informasiyani hall

eda bilmasi;
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« Qiymatlandirmani hayata kegiran bank amakdasinn tacriibali olmasina talabin
olmamasi;
¢ Qorar gabul ediloan zaman subyetivizmin payinin az olmasi.

Kreditlarin keyfiyyatinin giymatlandirilmasinin bal sisteminin asas ¢atismamazlidi bizin
ganaatimiza gora, onun ayri-ayr kreditlara va kredit alanlara miinasibatds pis adaptasiya
olmasidir, elaca da kritik, lakin sona gadar imkansiz olmayan amillari nazara alinmamasidir
— kredit alan tarafindan verilan ilkin malumatlarin sahihliyi, kredit alanin bocu qaytarmaq
istayi (maliyya imkani deyil).

Nomra va bal sistemlarinin miisbat voa manfi cahatlarini nazara almagla kredit
goyuluslarinin keyfiyyatinin dayarlandirilmasinin hansi siteminin daha kamil va daqiq
olmasinin magsada uygun olmasidir.

Rusiya tacriibasinda ndmra sistemi giymatlandirmada tatbiq edilir:

¢ Kredit alanin maliyys vaziyyati;
¢ Borcun xidmat edilmasi.

Kredit alanin maliyya vaziyyatinin va borcun xidmat edilmasinin keyfiyyatindan asili
olaraq, girov nazara alinmagqla kreditin keyfiyyati va ona barabar tutulan talablar miiayyan
edilir. Bu zaman kredit alanin miimkiin olan faaliyyat imkanlari da nazara alinir. Misal iglin,
kredit alanin maliyya vaziyyati yaxsi kimi giymatlandirila bilmaz, agar onun bank hesablari
lizra sanadlar asasinda cari danilmamis borclari, biidca qarsisinda baglanmamis borclari,
biidcadan kanar fondlara borclari, iggilari gargisinda amak haqqina gora va ya gizli itkilara
gora (misal liglin, hazir mahsulun geyri-likvid ehtiyatlan va ya tutulmal olan Gimidsiz talablar)
mdvcuddursa va s. Vaxti kegmis borcun olmasi va ya gizladilmis itkilarin movcudlugu kredit
alanin maddi vaziyyatinin pislagmasini siibut edir va taqdim edilacak kredit tizra kredit
risginin yliksak olmasina dalalat edir.

Il daraca keyfiyyatdan artiq olmayan kreditlari, borc xidmati {izra miiayyan éhdaliklar
izra imkanlarin nazara alinmasi ila taqdim etma haqqinda miiqavilalari (misal tigiin, kreditin
vaxtinda avval baglanmasi) faiz 6danilmasindan azad ve ya Azarbaycan Respublikasi
Milli Banki tarafindan miiayyan edilmis saviyyadan da az saviyyads faizlarin azaldiimasi
kreditlarina aid etmak vacibdir. Kredit alanin gostarilan haldaki faaliyyati kredit portfelinin
galirliyinin azalmasina bilavasita tasir edir.

Kredit keyifiyyatinin giymatlandiriimasinin sadalasdirilmasi {i¢lin eyni xiisusiyyatlilars,
misal Giglin Rusiya Markazi banki yekcins ssudalar anlayigini tatbiq edir. Yekcins portfelda
gruplasdinlan ssudalara aid edilanlar biitiin borc alanlara, kredit tagkilatinin daxili gaydalari
ila miiayyan edilan standart gartlarla taqdim edilanlar aiddir, ham da ki, har bir ssudanin
hacmi miiayyan edilmis parametrlara miivafiqdir. Kreditlarin yekcins olmasinin alamatlari
(misal lglin, fiziki saxslara, kigik biznes miiassisalarina verilan kreditlar), elaca da onlarin
kredit miiassisasinin 6z vasaitlarinin 0,1% haddinda nazsra ¢arpmayan hacmda olmasi
kredit tagkilati tarafindan miistaqil gakilda miiayyan edilir.

Azarbaycan bank tacriibasinda konkret kredit Gzra kredit risqginin giymatlandirilmasi
zamani hazirda tstbiq edilan dlgilar agsagidakilardir:

¢ Borclunun 6z 6hdaliklarini icra eda bilmasi qabiliyyati;
« Toaminatin keyfiyyati va kifayatliliyi;
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¢ Prolongasiya sayi;

¢ Vaxti kegmis borcun miiddat uzunlugu.

Borclunun, giymatli kagizlar {izre emitentin, sarti Shdsliklar iizra kontragentin 6z
ohdaliklarini yerina yetira bilmak qabiliyysti, onlarin maliyya vaziyyastinin kompleks
saklinda va obyektib olaraq dayarlandiriimasi yolu giymatlandirilir (tamiz aktivlerin hacmi,
maliyya gdstaricilarinin naticalari, likvidlik amsallari, 6danis qabiliyyatliliyi, isgiizar faalligin
(cevikliliyin. rentabelliliyin) gdstaricilari va s.), elaca da borclunun, giymatli kagizlar iizra
emitentin, garti dhdlikler lizra kontragentin bank garsisinda 6z 6hdaliklarini yerina yetirs
bilmak imkanlarina tasir eds bilacak xarici amillar (stran risq hagqinda malumat, basqa
soxslar qarsisinda gotirilmis ohdaliklar, borclunun, giymatli kagizlar iizra emitentin,
sorti ohdliklar lizra kontragentin g¢alisdigi bazann konylikturu, 6z sahasi lizra raqabatlilik
vaziyyati va isglizar reputasiya, istifada edilan texnologiyalar, tachizatgi, alici va digar
dovlat subsidyali kontragentlardan asilihgi, borclunun, giymatli kagizlar iizra emitentin,
sorti 6hdliklar Gizra kontragentin mahkama arasdirmalarina calb edilmasi va bankin alinda
olan, borclunun, giymatli kagizlar iizra emitentin, sarti hdliklar {izra kontragentin maliyya
gatinliklarina gatirib gixara bilacak diger negativ malumatlar) asasinda giymatlandirilir.

Borclunun, giymatli kagizlar lizre emitentin, sarti Shdlikler lizra kontragentin — Azarbaycan
Respublikasinin geyri-rezidentinin borcunu qaytara bilmasi gabiliyyatinin giymatlandirilmasi
zamani beynalxalq reyting agentlikleri tersfindan miisyyan edilmis va onlarin nasrlarinda gap
edilan reytinglar, elsca da onlarin intemet gabakalarinda yerlagdirilan reytinglar nazara alinmalidir.

Borclunun, zaminin (zamin duranin) giymatli kagizlar iizre emitentin, sarti dhdliklar
lizra kontragentin maliyya vaziyyatinin giymatlandirilmasi zamani bank 6lka va beynalxalq
tacriibadaki yanagmalarin tatbiq edilmasi ila yanasi 6z sistemini da formalasdira bilar.

Kontragent bankin maliyya vaziyystinin giymatlandirilmasi zamanibankin galirlilik
gostaricilori va faaliyyatinin rentabelliliyi, qeydiyyatdan kegarak vyerlagdiyi &lkanin
arazisindaki nazarat orqanlan tarafindan miiayyan edilan igtisadi normativler va digar
tolablera cavab vermasi, beynalxalq reyting agentliklari tarafindan verilmis olan, kontragent
banki xarakteriza edan reytinglar va digar gostracilardan istifada edila bilar.

Kreditlar iizra borclarin vaxtinda qargilanmasinin tamin edilmasinin keyfiyyat va
kifayatliliyi, fiziki saxslarin kreditleri {izra borclar istisna olmaqla, girovun va (va ya)
miilkiyyatin giymati va likvidliyi il3, o climladan miilkiyyat hiiququ, bankin adina kegirilantitul
hiiququ, pul depoziti zamanatinin Olgiisii, sijorta geri qaytariimasi, zamanat (garantiya),
zaminin (qarantin) 6danis gabiliyyatli olmasi, geri qaytariimama (6danilmama) risqi halinda
va (va ya) kreditin geri gaytarilmasinin (6danigin) yubadilmasi halinda sigorta taskilatinin
Odanis qabiliyyatli olmasi ila miiayyan edilir.

Kreditlar izra borclarin taminliliyinin keyfiyysti va kifayatliliyindan asili olaraq, fiziki
soxslara verilan kreditlor, mikrokreditlar lizra borclar istisna edilmakla tamin edilmis, kifayat
va tamin edilmayana béliindrlar.

Tamin edilmiglara hayata kegirilmasi siibha dogurmayan girov, garant (zamanat), bankin
adina tutul hiiququnun kegirilmasi (mtilkiyyst hiiququ) aid edilir.

Hamginin tamin edilmiglara pul vasaitlaerinin sarbast miibadila edila bilan valyutada
(valyuta aktivindan asili olmayaraq) yaxud Azarbaycan rublunda olan zamanatli pul
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depozitlari, mahdud miibadila edilan valyutada olan (agar zamanat depoziti valyutasi aktiv
valyutasi ilo list-lista diisiirsa) va kreditlor lizra konkret borcun risqin giymandirilmasi
aninda miiayyan edilan, borcun asas mablaginin qargilanmasi {igiin kifayat edan mablag
hacminda alinmis zeamanat depozitinin mabladi, faizlarin édanmasi (ilkin miiqavils lzra
12 aydan gox olan miiddata verilmis kreditlar {izra miigavilaya asasan yaxin 12 ay arzinda
odanilmali olan faizlar) da aid edilir.

Kreditlar {izra kifayat gadar tamin edilmayan borclar gisman teaminata malik olan, real
(bazar dayari) faizlar da nazara alinmagla borcun 70%-dan gox olanlardan (ilkin miiqavils
izra 12 aydan g¢ox olan miiddata verilmis kreditlar {izra miiqavilays asasan yaxin 12 ay
arzinda ddanilmali olan faizlar ))ibaratdir. Hamginin kifayat qadar tamin edilmayan borclara
geri qaytariimama (6danilmama) va (va ya) geri gaytarmanin (6danigin) yubadilmasi bank
terafindan sigortalanan borclar aid edilir.

Kreditlar (izra tamin edilmayan borclara taminati va ya real (bazar) giymati olmayan,
teminati faizlarda da nazars alinmagla borcun 70% va daha asgi hissasini gargilayan (ilkin
miigavils lizra 12 aydan ¢ox olan miiddata verilmis kreditlar {izre miigavilaya asasan, yaxin
12 ay arzinda ddanilmali olan faizlar ) va (va ya) realiza edilmasi imkanlari siibhali olanlar
aid edilir.

Kreditlar lizra borclarin tamin edilan, kifayat gadar tamin edilmayan va ya tamin
edilmayanlara aid edilmasi bir nega néviin alamatlarinin mdvcud olmasi halinda onlarn
Umumi daysrinin giymatlandirilmasini nazara almagqla hayata kegirilir.

Ayni-ayriigda har bir kredir liglin hesablanmis olan kredit risqlarinin hacmlarini
camlamakla biitévliikda kredit portfeli iigiin kredit risginin saviyyasini miiayyan etmak olar.
Bizim tarafimizdan bels bir risqin hesablanmasinin diisturu hazirlanmigdir:

KP,,=E*KM.-KP.-100, (1.1)

KP

burada, KP, - biitlin kredit portfeli ti¢tin kredit risqi, %-I5;

KP — biitlin kredit portfelinin hacmi;

KP- i grupu aktivlarina kvalifikasiya edilmis, kredit risqine maruz galan kredit portfeli
boyiikliiyd;

KP, — kredit risqina maruz qalan i grupu aktivlari {iglin kredit risqinin saviyyasidir;

N — kredit risqina maruz galan aktivlar grupunun sayidir.

Qeyd etmak vacibdir ki, yuxarida gostarilan dayarlarla (borclunun borcu gaytara bilmak
gabiliyyati, taminatin keyfiyyati v kifayatliliyi, prolonqasiyalarin sayi va vaxti, 6tmiis borclulug
miiddatinin uzunlugu) va (1.1.) diisturu ilo hesablanmig olan kredit risqinin saviyyasi iki
kredit portfelindan hansinin daha keyfiyyatli olmasinin miiayysn edilmasi ligiin istifada
edila bilmaz. Bu onunla alagadardir ki, kredit risqinin gdstarilan saviyyasi bankan miimkiin
olan itikilarinin saviyyasini tam olaraq ahata etmir, ona gora ki, bu, asasan kredit portfelina
daxil olan elemntlarin keyfiyyati ila sartlandirilib. O, bankin biitévliikda kredit portfeli {izra
formalasgdirlan kredit siyasatinin keyfiyyatini nazara almir.

Biitovliikda kredit portfeli iizra kredit risqinin saviyyasinin qiymatlandirilmasi bankin
kredit siyasatinda zaif yerlarin agkarlanmasina xidmat etmalidir. Bu va ya digar strukturla
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kredit portfelinin formalasdiriimasi tam praktiki olaraq bankin kredit siyasati ila gartlandirilir.
Baxmayaraq ki, bankin bu masalanin hallinds azadligi Azarbaycan Respublikasinin Markazi
Banki tarafindean mahdudlasdirlib, bu 6ziinii kredit risqglarinin mahdudlagdinimasinin
normativlarinda gdstarir. Onlari nazardan kegirak.

1. Birborcluligiinkreditrisqinin maksimal 6lglisiiniin normativi (qarsiligli alagali borclular
grupu). Bankin borcluya olan talablarinin ceami mablaginin faizla miitanasibliyini va
bankin normativ sermayasini géstarir. Bankin dovlat geydiyyatindan kegmasindan
sonraki iki il arzinda bir borclu iizra kredit risqinin maksimal hacmi normativ
sarmayanin 20%-dan ¢ox ola bilmaz, sonraki faaliyyat illarinds isa 25%. 9gar bir
borcluya gadra kredit risqinin 6lgiisii bankin kapital normativinin 10%-dan ¢oxdursa
bu risq béyiik kimi nazardan kegirilir. Bdyiik kredit risqlarinin cami bdyiikliyli bankin
normativ sarmayasinin dlglisiindan alti dafadan artiq olmamalidir.

2. Bir insaydera géroa kredit risqinin maksimal &lsiisiiniin normativleri. insayderin
daracasindan asili olaraq (fiziki soxs, fordi sahibkar, hiiqugi soxs), hiiquqi soxsin
geydiyyata alinmasindan kegan illarin sayindan asili olarag qeyd ediloan normativ
bankin normativ sarmayasinin 2 va 15% arasinda dayiga bilar. insayderlar iigiin kredit
risqlerinin cami hacmi ise miivafiq olaraq bankin normativ sarmayasindan 5 va 50%-
dan artiq olmamalidir.

3. “"A" grupuna daxil olmayan 6lkalerda yerlagdirilan vasaitler iizra kredit risqinin
maksimal normativi. Bankin normativ sarmayasinin 100%-i hacminda miiayyan edilir.

Qeyd etmak vacibdir ki, bizim ganaatimiza gors, bankin kredit portfelinin cami
béyiikliiylinii mahdudlagdirmaga xidmat etmali olan daha bir gostarici bankin normativ
sarmayasinin kifayatlilik normatividir. O, bankin normativ sarmayasinin miiayyan edilmis faiz
daracasindan va bankin 6z iizarina gotiirdiiyii risqlardan ibaratdir. Searmayanin kifayatlilik
normativi agagidaki diistiirla hesablanir:

DK=HK - 100,

KP+A (OP+ PP)

burada, DK — normativ sarmayanin kifayatliliyi;

HK — normativ sarmayanin 6l¢iisi;

KP - aktvlarin cami mablagi ve kredit risginin saviyyasina asasan giymatlandirilan
yaradilmig ehtiyatlarin mablaginin gixilmasi nazara alinmagqla balansdankanar éhdaliklardir
(kredit risginin boyiikluyti);

PP — aktivlerin imumi mablagi va bazar risqinin saviyyasina gora qiymatlondirilan
yaradilmig ehtiyatlarin gixilmasini nazara almaqla balansdankanar éhdasliklerdir (bazar
rusqinin boyikliy);

OP - amaliyyat risqinin boyiikllyd;

A — dovlat geydiyyatina alinmasindan sonraki iki il arzinda faaliyyat gdstaran banklar tigiin
8,3-2 barabar olan ragam va 12,5 faaliyyatin sonraki illari tGigiin.KP bdyiikliiylinii hesablamaq
bankin biitiin aktivlari yeddi qrupa béliinir. Birinci qrupa risksiz aktivlar daxildir, sonuncuya
isa haddan artiq gox riskli olanlar. Har bir grupa kredit riskinin miivafiq dayari verilib: 0%-
don 150%-a kimi. Nazara alaraq ki, 150%-2 barabar olan kredit riski saviyyasi daha ¢ox
sorti boyiikliiyii nazarda tutur. Bela bir naticaya galmak olar ki, banklarin daha ¢ox etibarl

| 315



olan aktivlara qoyuluslar edilmasinin stimullagdirimasi nazardan kegirilan normativin
tayinatindadir. Kredit portfelinin na gqadar bdyiik hacmi yeddinci qrupda tamsil olunacagsa,
bank bir o qadar kigik dlgiida kredit portfeli formalagdira bilacak.

Belalikla, yuxarida nazardan kegirilon normativiler kredit portfeli strukturunun
formalagdirimasi liglin banklara miiayyan c¢argivalor ¢akirlor. Gostarilan ¢argivalarin
daxilinda banklar miistaqil kredit siyasati yerida bilarlar. Malumdur ki, onun keyfiyyatinin
dayaralandiriimasi ligiin miivafiq gostaricilor sistemi lazimdir. Bizim fikrimizca, bels
gostaricilarin sirasinda miitlaq sakilda kredit portfelinin saviyyasini xarakteriza edanlari da
olmalidir. Bela bir hal tasavviir edak ki, (1.1) diisturu ila hesablanmis olan kredit risginin
saviyyasi "A" va "B" kredit portfellarinin bdyiikliik barabarliklari ils ist-lista diisiir. Bu zaman
“A" kredit portfelina kredit alanlar, elaca da sahalar iizra yaxsg! diversifikasiya edilmis olan
¢oxlu saydaxirdakreditlar daxildir, "B" kredi portfeliisa bir sahanin miigtarilarina verilmis olan
iri kreditlarla tamsil olunur (misal tgiin, kand tasarriifatina). Aydindir ki, févgalada hallarin
yaranmasi halinda (misal Uglin, geyri-ganaatbaxs hava geraiti sababindan mahsuldarhigin
olmamasi) “B" kredit portfeli ligiin itkilarin boyikliyl “A" portfelinda olanlardan daha gox
olacaq, ¢iinki sonuncu daha yaxsi diversifikasiya edilib va kand tasarriifati {izra kreditlor
burada g¢oxluq tagkil etmir.

Bankin kredit siyasatinin keyfiyyatini giymatlandimak igiin istifada edilmasi lazim olan
gostaricilarin tam siyahisi tagdim edilan igin Gi¢lincii faslinda nazardan kegirilir.

Kredit portfelinin galirlilik saviyyasi kredit portfelinin keyfiyyatinin giymatinin olgiilmasi
Uglin ikinci 6l¢li vahididir (kredit risqinin saviyyasindan sonra). Bels ki, bankin faaliyyat
gostarmasinin asas magsadi imkan verilan saviyyada risqlarla galir alds etmak oldugundan
kredit portfelinin galirliliyi onun keyfiyyatinin dl¢iilmasinin asas 6l¢ii vahidlarindan biridir.
Kredit portfelinin elementlarini iki grupa b6lmak olar: galir gatiran va galir gatirmayan
aktivlar. Axirinci qeyd edilan grupa faizsiz kreditlar, dondurulmus faizlarla olan kreditlar va
faiz 6danislarina géra uzunmiiddatli taxira salinmis olan kreditlar daxildir. Xarici 6lkalarin
tacriibasinda faizlar {izra borcun uzun miiddatli taxira salinmasi onlarin hesablanmasindan
imtina ila tatbiq edilir, bels ki, burada asas amil gétiriirlan asas mablagin geri qaytariimasidir.
Kredit portfelinin galirlilik saviyyasi takca taqdim edilmis kreditlar {izra fazi daracalari ila
deyil, ham da faizlerin va asas borc mablaginin vaxtinda 6danilmasi ila miiayyan edilir.

Kredit portfelinin galirliliyinin agagi va yuxan sarhaddi vardir. Asagi sarhad bankin hayata
kegirdiyi amaliyyatin maya dayarinin va kredit portfelina qoyulmus ehtiytlara géra 6danilmali
olan faizin mablagi ila miiayyan edilir. Yuxari sarhad kifayatlilik marjinin saviyyasidir. Marja
kifayatlilik saviyyasina gora har bir bank {igiin fardidir va har bir galigan aktivin, o ciimladan
kredit portfelini formalagdiran orta samaraliliyi gostarir (tamiz galir faizi). Faiz marjasi
xarclarin gargilanmasi, risglar va galirlarin alds edilmasi liglin tayin edilib.

Kredit portfelinin likvidlik saviyyasi. Bela ki, bankin likvidlik saviyyasi onun aktivlarinin
keyfiyyati ilo miiayyan edilir. ilk névbada kredit portfelinin onda gox miihiimdiir ki, bank
torafindan tagdim edilan kreditlar miigavils ila nazards tutulan miiddatda geri qaytanlsin v
ya bankin hamin kreditlari va ya onlarin bir hissasini, onlarin keyfiyyat va galirlarina satmagq
imkani olsun. Yaxsi gruplara klassifikasiya edilmis kreditlarin payl na gadar gox olarsa,
bankin likvidliyi da bir o gadar yiiksak olar.
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Kredit portfelinin keyfiyyatinin giymatlandirilmasinin &lgiilarine nazar yetirdikdan
sonra kredit portfeli keyfiyyatinin tarifini verak .

Keyfiyyatli kredit portfeli. Bu kredit portfeli tarkib va strukturuna géra minimal kredit
risqini aks etdirmakla kifayat gadar galirlilik saviyyasina va bank likvidliliyina malikdir.
Gostarilon terminin bela basa diiglilmasi banklarin kredit portfelinin keyfiyyatini hartarafli
giymatlandirmaya va onlarin kredit siyasatini prognozlagdirmaga imkan veracak. iki kredit
portfelinin miiqayisa edilmasi liglin agadida verilmis kompleks gostaricilar tayin edilmalidir:

o Ayrni-ayn kredit portfeli elementlari tizra kredit risqinin saviyyasi;

+ Biitovliikds kredit portfelina gora kredit risqinin saviyyasi;

¢ Kredit portfelinin galirlilik saviyyasi;

¢ Kredit portfelinin likvidlik saviyyasi.

Bizim tarafimizdan bela bir gostarici hazirlanmigdir. O, gdstarilan isin liglincii faslinda
tasvir edilib.

AZORBAYCAN BANKLARINDA KREDITLORIN VERILM3Si QAYDALARI ¢

Kredit strategiyasi. Bankin kredit strategiyasi onun iUmiimi strateji baxigi asasinda
formalagmalidir. Kredit strategiyasi calb olunmus vasaitlarin strukturu, kadr va informasiya
resurslarinin yetorliyi vo adekvatig nazara alinmaqgla kreditlarin novleri iizra (ipoteka,
istehlak, kommersiya) bankin kredit resurslarinin yerlasdirilmasi istigamatlarini miiayyan edir.
Strategiyada kredit portfelinin diversifikasiyasi (iqtisadi sektorlar, cografi arazilar, valyuta névlari,
kreditlarin miiddati va galirliyi), geyri-qanuni faaliyyatla maggul olan borcalanlarla smakdasliga
yol verilmamasi va digar kreditlagma faaliyyati ila bagli masalalar iizra bankin mévqgeyi ifada
edilir. Kredit strategiyasi bankin ixtisaslagsmasi ila comlagma saviyyasinin mahdudlasdinimasi
arasinda tarazligin tamin edilmasi va kredit faaliyyatinin yalniz markazlagdirilmis qaydada va
ya filiallar tarafindan da hayata kegirilmasi kimi strateji masalalari shata etmalidir.

Kreditlarin verilmasi meyarlari. Bank tarafindan kredit sifariglarinin giymatlandirmasi
meyarlan kreditlarin hacmi, miiddati, onlarla bagh risklarin saviyyasi, borcalanin faaliyyat
novil va digar amillarlea miiayyan edilir. Meyarlar an azi agsagidaki amillar Gizra qruplasdirilir:

1. Kreditin magsadi va 6daniglarin manbayi;

2. Borcalanla va onun sifaris etdiyi kreditla bagh riskin saviyyasi;

3. Kreditin, habela onun miigabilindataklif olunan taminatin bazar vaiqtisadi dayisikliklara
qars! hassasligi;

4. Borcalanin kredit tarixi, habela tarixi malumatlar vo miixtalif ssenarilor nazars
alinmaqgla nagd vasait axini prognozlarina asasan borcalanin cari kredit gaytarma
qabiliyyati;

5. Kommersiya kreditlari lizra faaliyyat sahasinda borcalanin tacriiba va biliklari;

6. Kreditin novii ila bagh iqtisadi / bazar sektorunun vaziyysti va hamin sektorda
borcalanin vaziyyati;

6 AR MB. Banklarda kreditlorin verilmasi qaydalar- olkads foaliyyat gistaran kommersiya banklarinda va xarici
banklarin yerli filiallarinda (bundan sonra - banklar) kredit riski va kreditlarin verilmasi iizra banklarin daxili strategiya va

qaydalarina dair minimum talablari miiayyan edir.
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7. Kredit miiddati arzinda kredit miigavilasina diizaliglar edilmasiimkani da daxil olmagla
kreditin gartlori vo miiddati;
8. Tominatin adekvathgi va zarurat yarandiqda onun realizasiyasi va ya istifada edilmasi.

Borcalanakreditilk dafs verildikda bank borcalanin niifuzunu va 6hdalik gétiirma gabiliyyatini
nazara almalidir. Lakin borcalanin yiiksak niifuzu ona kreditin verilmasi barada garar gabul
edilmasina yegana asas olmamalidir. Hiiquqgi gaxslor tarsfindan taqdim olunmusg kredit
sifarisi giymatlondirilarkan bank sifarigginin korporativ idareetma sisteminin mévcudlugu ve
onun adekvat olmasini kredit riskinin dl¢iilmasinda nazara almalidir. Bank miiayyan edilmis
meyarlara asaslanaraq har bir borcalana (fiziki soxslar, o ciimladan hiiqugi gaxs yaratmadan
sahibkarliq faaliyyati ilo maggul olan soxslar istisna olmagla) bankdaxili reyting vermalidir.

Kreditlarin verilmasi iizra bankdaxili qaydalar. Kreditlarin verilmasi iizro bankdaxili
qaydalar kredit isini hartorafli tanzimlamali va kredit amaliyyatlan aparilan zaman isda
rohbar tutulmalidir. Har bir bank kreditlarin verilmasi iizra bankdaxili gaydalarda apardigi
kredit amaliyyatlarinin xarakterini va miirakkabliyini nazara alaraq agagidaki masalalari aks
etdirmalidir:

Selahiyyat bélgiisii. Bankdaxili qaydalarda kreditlorin verilmasi funksiyasini yerina
yetiran strukturlarin daqiq salahiyyat bolgiisii miiayyan edilmalidir. Bankdaxili strukturlara
vo ayri-ayn amakdaslara kredit sifariglarina ray verilmasi va miivafiq qararin gabul edilmasi
solahiyyati verilarkan qiivvada olan bank ganunvericiliyinin talablari, amakdaslarin is
tacriibasi va ixtisas saviyyasi nazara alinmalidir.

Maraglar miinagisasinin yaranmasina yol vermamak maqsadila bankda kredit riskinin
giymatlandirilmasi, o ciimladan kreditlarin tasniflagdirilmasi funksiyasi kredit portfelinin
keyfiyyatina, habelo normativlers, prudensial hesabatlia, bankdaxili talab va limitlorin
icrasina nazarat funksiyasindan miistaqil olmalidir. Bank geyd olunan funksiyalarin yerina
yetirilmasi Giglin masul gaxslar va ya struktur béimalar miiayyan etmalidir.

Bankin rahbarliyi tagvigetma siyasati ila kredit siyasati arasinda ziddiyyatin yaranmasina
yol vermamalidir (miiayyan olunmus kredit limitlorina riayat etmadan verilmis kreditlarin
sayinin vo mablaglarinin artiriimasi alava miikafatlandinimamalidir).

Kreditlor tizra limitlar va kreditlorin comlagmasi. Bankdaxili qaydalar kreditlarin biitiin
malum camlagmaleri lizra (kreditlarin ndvlari, aidiyyati olan saxsler, igtisadiyyatin sektorlari,
cografi zonalar va s.) limitlar, miintazem monitoring va hesabat tartib edilmasi ila alagadar
talablari miiayyan etmalidir.

Limitlar miiayyanlagdirilarkan bank tarafindan har bir kredit ndvii iizra talab olunan galirlik
soviyyasi va kredit portfelinin, habela kreditlorin verilmasi {igiin calb edilmis vasaitlarin
hassasliginin giymatlandirilmasinin naticalari nazara alinmalidir.

Bankdaxili gaydalarda kredit portfelina va ya macmu kapitala nisbatda bank tarafindan
Markazi Bankin miiayyan etdiyi prudensial talablar nazara alinmaqla an azi agagidaki limitlar
miiayyan edilmalidir:

1. har bir ndvil iizra kreditin maksimum mablagi va ndvlar lizra kreditlarin comlagmasi;

2. kreditlarin imumi hacminin depozitlarin hacmina nisbati;

3. kreditlorin imumi hacminin depozitlarin va calb edilmis digar vasaitlorin camina
nisbati;
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4. bir borcalan va bir-biri ila alagali borcalanlar grupu iizra kreditin maksimum mablagi
va bu ciir kreditlarin comlagmasi;

5. cografi yerlagma lizra kreditlarin camlagmasi, o climladan bir &lka va ya bir-biri ila six
alagada olan dlkalar Gizra comlagms;

6. kreditlarin asas valyuta ndvlari iizra comlagmasi;

7. aidiyyati olan goxslara verilon kreditin maksimum mablag va bu ciir kreditlorin
comlagmasi;

8. borcalanlar statusu iizra kreditlarin comlagmasi (hiiquqi, fiziki gaxslar va hiiquqi saxs
yaratmadan sahibkarligla masgul olan fiziki saxslar);

9. taminatin ndvii lizra camlegma (daginmaz amlak, giymatli kagizlar ve s.);

10. eyni 6doama miiddatlari olan kreditlarin camlagmasi;

11. taminatgisi eyni olan kreditlarin comlagmasi;

12. geyri-iglak kreditlarin comlagmasi;

13. taminatsiz (blank) kreditlarin maksimum mablagi va bu ciir kreditlarin comlagmasi;

14. filial terafindan verilan kreditlarin maksimum mablagi va bu ciir kreditlarin comlagmasi
(filiala bu név amaliyyatlara icaza verildikda).

Kreditlorin miihiim camlagmasi barada rahbarliya miitamadi olarag mealumat tagdim
olunmalidir. Miiayyan olunmus limitlardan artig mablagds, habela bank (igiin yeni olan sahaya
kreditlar yalniz Miigahida Surasinin raziligi asasinda verilmalidir. Bela kreditlar verilarkan bankin
izarina gatiirdiyii riskin giymatlandirilmasi va monitoringi tigiin alava prosedurlar olmalidir.

Kreditlagma sahalari va novlari. Kredit strategiyasina asasan va miixtalif kredit ndvlarinin
xiisusiyyatlori nazara alinmagla bank har bir kredit novi lzra kreditlarin verilmasi,
monitoringi va onlara nazarat iizra fargli qaydalar miiayyan etmalidir.

Bankin mdvcud kredit strategiyasinda nazarda tutulmayan digar kredit ndvlarina talabat
yarandiqda onlarin verilmasi lizra prosedurlar miiayyan edilmalidir.

Qeyri-rezidentlara va respublikadan kanarda faaliyyat gOstaran soxslara kreditlar
verilarkan bank tarafindan kreditorun manga va ya faaliyyat gdstardiyi 6lka ila bagh riskin
6l¢lilmasi va monitoringi lizra prosedurlar bankdaxili gaydalarda 6z aksini tapmalidir.

Kreditlori xarici valyutada verildikde (6lkedaxilinda ve Glkadankanar) bela kreditlarla
bagh yaranan xarici valyuta riski, habela beynalxalq amaliyyatlarda yaranan transfer riski
da nazara alinmalidir.

Bank kreditin magsadyonlii istifadasini miiayyan etmak magsadila kredit sifarisinin
giymatlandirilmasi zamani mistarilarin faaliyyatinin tshlilini aparmali, habela kredits
xidmat ddvriinda bu faaliyyatin daimi monitoringini hayata kegirmali va miivafiq tadbilar
gormalidir. Bank tarafinden miigtari faaliyyati tahlil edilorkan Bank nazarati lizro Bazel
Komitasinin “Mistarini Tani" standartini rahbar tutmahdir.

Kreditlarin 6danis miiddatlari va gartlari. Kreditin (esas borc va faizmabladlari) 6danig miiddati
kreditin magsadindan, ndviindan, 6doma manbayindan, borcalanin faaliyyatinin movsiimi /
dadvri xarakterindan, habela real pul axinlarinin prognozundan asili olarag miayyan edilmalidir.

Bankdaxili gaydalarda kreditlarin 6danilmasi miiddatlarinin uzadilmasina, ganunvericiliya
uygun olaraq vaxtindan avval ddaniglarin bank tarafindan talab edilmasina dair imumi
sortlar miiayyan edilmali va kredit miiqavilasinda 6z aksini tapmalidir.
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Bankdaxili gaydalarda kredit iizro 6daniglar anuitet formasinda nazards tutuldugda
anuitet 6daniglarin vaxtindan avval aparnlmasi sartlari va bu zaman anuitetlarin yenidan
hesablanmasi va ddanilmasi (anuitet 6daniglarin mablaginin azaldilmasi va/va ya ddanis
miiddatinin qisaldilmasi) qaydalar miiayyan edilmalidir.

Bankdaxili gaydalardailkin 6danis (kredit hesabina alinan amlakin dayarinin bir hissasinin
borcalan tarafindan 6z vasaiti hesabina 6danilmasi) nazarda tutuldugda, bu ddaniglara dair
minimal talablar miiayyan edilmalidir.

Kreditlar {zra faiz daracalarinin miiayyanlasdirilmasi. Bankdaxili gaydalarda ayri-ayri
kreditlar va onlarin miixtalif novlaeri iizra faiz daracalarini miiayyanlagdirmak iigiin istifada
edilaniqgtisadi va bazar sartlari, habela miixtalif amillar nazardatutulmalidir. Banklar kreditlara
tatbiq edilacak faiz daracalarini miisyyanlasdirarkan resurslarin dayarini, kreditlara xidmat
xarclarini, imumi inzibati xarclari, miimkiin zararlarin ddanilmasi li¢lin xiisusi ehtiyati va
yetarli miqdarda manfaati, portfel {izra itkilari, elaca da alava komisyon haqglarinin tutulub-
tutulmamasini nazara almalidirlar.

Kreditin noviindan asili olaraq bank faiz daracalarinin minimum va maksimum haddini
istifada etdikda bu zaman onlarin istifadasi meyarlarini miiayyan etmalidir.

Giizastlor. Bankda giizagtli sartlorla kreditlarin verilmasi ligiin miivafiq meyarlar
miiayyan edilmalidir. Giizastli kreditlorin verilmasi praktikasi, yani eyni nov kredit va
borcalanlarla miigayisada digar borcalanlara daha sarfali gartlarla kreditlarin verilmasi daqiq
prosedurlagdiriimall va bankin imumi kredit strategiyasi, habels bank ganunvericiliyinin
tolablari ila ziddiyyat taskil etmamalidir.

Tominatin (kredit 6hdaliklarinin icrasinin tamin edilmasi lisulunun) giymatlandirilmasi
va gotiiriilmasi. Taminatin dayari banki kredit amaliyyati lizra dayan zarardan gorumaq
iigiin kifayat etmali, eyni zamanda kreditlerin gaytanimasi igiin yegana va asas manba
olmamalidir. Kreditin qaytariimasi {¢iin asas borcalanin saglam maliyya vaziyyati vo
faaliyyati dovriinds alda etdiyi pul vasaiti olmalidir.

Kreditlar taminatla va ya taminatsiz (blank) sartlarla verila bilar. Toaminatsiz kreditlarin
verilmasi izra bank tarafindan ayrica meyarlar miiayyan edilmalidir. Taminatsiz kreditlar
yalniz krediti qaytarma qabiliyyati va niifuzu yiiksak saviyyada olan borcalana onun
galirliyinin adekvat olmasi miayyan edildikda verilmalidir. Tominatsiz kreditlar verdikda
bank borcalanin daha uzunmiiddatli maliyya hesabatlarini (fiziki gaxslar iigiin amak haqq:
va/va ya rasmi qaydada tasdiq edilmis fiziki saxsin digar manbalardan aldigi galirlar barada
arayls) va kredit tarixini alda etmalidir. Maliyya hesabatlari (arayiglar) sifarisin taqdim
edilmasi tarixindan fiziki gaxslar liglin an az1 avvalki alti ayliq dovrij, hiiquqi saxslar iigiin isa
iki illik dovrii shata etmalidir.

Bankdaxili qaydalarda girov saklinda gétiiriilacak taminatin bazar dayarinin kredit
mablagdina olan nisbatinin magbul amsallan miiayyanlagdirilmalidir.

Teminat girov saklinda gédtiiriilarkan bankdaxili qaydalarda girovun gqiymat-
landirilmasinin mdvcud qanunvericiliya uygun olaraq bankin miitaxassisi va ya kanar
giymatlandirici tarafindan aparilmasina dair prosedurlar miiayyan edilmalidir. Girovun
giymatlandirilmasi li¢iin bankin amakdaglarinin va ya kanar giymatlandiricilarin calb edilmasi
tizra meyarlar miiayyan edilmalidir. Qiymatlandirmani hayata kegiran bankin amakdaslari

320 |



mivafiq bilik saviyyasina va tacriibays malik olmalidirlar. Bankda giymatlandirmanin
aparilmasi ligiin calb edilan kanar giymatlandiricilerin pesakarligina, tacriiba va ixtisasina
qarg! talablar, habela onlarin segilmasi mexanizmlari miiayyan edilmalidir. Mablagi bankin
macmu kapitalinin 5%-dan yuxari olan borcalana va ya bir-biri ila alagadar borcalanlar
grupuna verilan kreditler iizra girov an azi iki kanar qiymatlandirici tarafindan ayrica
giymatlandirilmalidir. Bu zaman giymatlar fargli oldugda bank tarafindan girovun agagi olan
giymati asas gétiiriilmalidir.

Girovla tamin olunmus kreditlardan dayan zararin minimallagdinimasi {i¢iin taminatin
bazar dayari konservativ yanagma, giymatlandiricinin secilmasi isa sart meyarlar asasinda
miiayyan edilmalidir.

Kredit lizra taminat gabul edildikda bank girov kimi gétiiriilmiis amlak lizra biitiin texniki
va hiiquqi sanadlarin tagdim olunmasini talab etmalidir. Bank taminatla bagh taqdim edilmis
sanadlarla taminatin faktiki mévcudlugu va keyfiyyati arasinda uygunsuzlugu agkar etmak,
borcalan tarafindan teminatin adekvat vaziyyatda saxlanmasini tamin etmak magqsadila
bankdaxili gaydalarda miivafiq tadbirlari (yerlarde dévri yoxlamalarin aparilmasi va s.),
habela taminatin sigortalanmasina dair talabin irali siiriilmasi hallarini aks etdirilmalidir.

Kreditlar giymatli kagizlarla tamin olunduqda, bank bu kagizlarin real dayari va satis
imkanlarini nazara alaraq onlarin giymatlandirilmasi gqaydalarini miiayyan etmalidir.

Bankdaxili qaydalarda teminatin avazlagdirilmasinin, habela yeni taminatin dayarinin
kreditin mablagina olan nisbatinin dayigdiriimasi (izra mimkin hallar, meyar va prosedurlar
miiayyan edilmalidir. Bundan alava, bank 6z siyasatina va Markazi Bankin miivafiq talablarina
uygun yeni taminatin dayarinin kreditin mablagina olan nisbatinin minimum saviyyasini
tayin etmalidir.

Borcalan tarafindan girov saklinda taqdim olunmug amlakin avaz edilmasina zarurat
yarandiqda bank yeni taminatin dayarinin kreditin 6danilmamis mablagina olan nisbatinin
avvalki saviyyadan agagi olmasina yol vermamalidir.

Kredit giymatli kagizlarla, zaminlikls, qarantiyalarla va ya bank depozitlari il tamin
olundugda bank bu taminatlar {izre miiddatlarini nazardan kegirmalidir. Bela taminatin
miiddati kreditin gaytariima miiddatindan az oldugda va ya borcalan tarafindan bu taminatin
avaz edilmasina zarurst yarandiqda bank yeni taqdim olunmus teminat iizra keyfiyyat
va likvidlik gostaricilarinin, habels taminatin dayarinin kreditin 6danilmamis mablagina
nisbatinin ilkin taminat gdstaricilarindan az olmamasini tamin edilmalidir.

Yeni taminatin giymatlandirilmasi va onun barasinda gararin gabul edilmasi lizra banka yetarli
vaxt verilmasi Ui¢lin yeni taminat ilkin taminatin vaxti baga ¢atmamigdan avval taqdim olunmalidir.

Kreditin miiddati basa g¢atanadak real bazar dayarinin tayin edilmasi va tami