AZORBAYCAN RESPUBLIKASI
Moarkazi Banki

Pul siyasoti
(nazari va praktiki baxigs)

Adigozalov Saiq
Tadqiqatlar va Inkisaf Morkozi

Qeyd: Togdimat miisllifin todqiqatlar1 asasinda hazirlanmisdir vo yalniz miisllifin mévqeyini oks etdirir\




:PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxis) . TODQIQATLAR VO
: - INKISAF MORKOZI

MUNDORICAT

A Pul siyasatinin nazari ¢ar¢ivasi:
= Monetar tonzimloma alatlori;
= Pul siyasati, rejimlori vo hadoflori;

= Miixtalif mazonno rejimlorinda pul siyasati.

O Pul siyasatino dair Azorbaycan tocriibasi:

= Pul siyasati rejimlori, siyasaot alotlori;

= Post-bohran dovriinds pul siyasati




:PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxis) . TODQIQATLAR VO
: - INKISAF MORKOZI

Monetar tonzimlomd mexanizminin strateji vo
institusional cohatlori

O Pul s1yasotinin institusional bazasiin formalasmasi

" Monetar tonzimloma alatlorinin tasnifati, xiisusiyyatlori va totbiqi,
»  Pul siyasatinin strateji aspektlori,

»  Pul multiplikatoru va pul aqreqatlart.

O Pul siyasotinin hodoflori:
" Aralig hadaf;
= Son hadaof

O Pul styasati alatlorinin tasnifati va spesifik cohatlori:
" Birbasa alatlor, iistiinliiklori va ¢catismazhglari;

" Dolayr alatlorin xiisusiyyatlori va tatbiqi



PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxis)

TODQIQATLAR VO
INKISAF MORKOZI

Pul siyasatinin rejimlori

O Pul sivasoti rejimi — son va

araliq hodoflor arasindaki
kombinasiyadan, hoyata
kecirilmasi mexanizmindon
asil1 olaraq tosniflogdirilon
pul siyasoti formalaridir;

Pul siyasoti rejimi morkozi
bankin daha effektiv nozarot
edo bilocoyr  gostariclor
lizorindo qurulur (mos; pul
kiitlosi vo ya mozonno);

Q Son vo aralig mogsadlorindon

asili

olaraq pul siyasoti

rejimlori tosniflosdirilir:

Valyuta mozonnasinin

hadoflonmasi;
Pul kiitlasinin hadaflonmasi;
Inflyasiyanin hadaflonmasi;

Hortorofli hodoflomo
(inflyasiya, iqtisadi artim, tam
mosgullug vo s.) — ABS-da
totbiq edilir.



PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxis)

TODQIQATLAR VO
INKISAF MORKOZI

Mbozonnoanin hadaflonmasi rejimi (MH)

Uzon mazonna
rejimi

<
4 N

= [daro olunan
Uzon mozanna
rejimi;

= Sorbost Uizon
mozonno
rejimi.

Toasbit mazonna
rejimi

- J

~~
s R

= Tam tasbit
mozonno rejimi;

= Siirtison tosbit
mozonno rejimi;

= Valyuta soboti
rejimi.

\ /

Q Igtisadiyyati kicik vo aciq olan,
maliyyo bazarlar1 zoif inkisaf etmis,
ixracda xammal tistiinliik togkil
etdiyi olkalards 6ziinii dogruldur;

O Mazonnanin hadaflanmasi
rejiminda valyuta mazannasi
avvalcadan elan edilon hadda
saxlanilir;

O Bu rejimds pul siyasoti osason
mazanna rejimlarinin miixtalif
formalarina soykonir;

O Diinyanin 45-don ¢ox 6lkasindo pul
siyasoti mozonnanin hodoflonmosi
rejimi tizarinds qurulmusdur.



TODQIQATLAR VO

: PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxis) iNKiSAF MORKOZI

Pul kiitlosinin hadaflonmasi rejimi (PH)

Rejimi hayata kecirmak uciin ilkin sartlor:

4 ) O Mozonno hodoflonmaosi
Pul kiitlosi ilo inflyasiya miimkiin olmadig1 o6lkalords
—| arasinda birbasa slaqo pul kiitlasinin hadaflonmasi
moveud olmalidir rejiming tstiinliik verilir;
- / Q PH-do asas diqqot daxili
tolob gostariciloring, mos.

pul agreqatlar1 vo daxili

/ ™ istehlak xarclari va s.
yonoldilir;
| Selahiyyet ancaq Markaozi .
Banka hovalo edilmolidir J Diinyanin 30-dan ¢ox

olkasindo pul siyasoti PH
\_ J rejiming asaslanmisdir.




: PUL SIYASOTI (nazari va praktiki baxis)

TODQIQATLAR VO
INKISAF MORKOZI

Inflyasiyanin hadoflonmasi rejimi (IH)

Mahiyyoati

[1Kkin sortlori

0 Hazirda diinyanin 60-a yaxin 6lkosindo
pul siyasati IH rejimdo hoyata kegirilir;

O IH rejimindo pul siyasatinin baslica
mogsadi asagi vo stabil inflyasiya
soviyyasinin saxlanilmasidir:

» [nflyasiya hadafinin miiayyan
edilmasi;

= [Inflyasiyamn galocak dinamikasinin
prognozlasdirimasi;

" Prognozun hadaf ilo miigayisa
edilmasi;

» Prognoz hadafdon konarlasdigda
onun hadafo dogru neca
goatirilacayinin miiayyan olunmast.

Inflyasiya moagsadine nail olmagq iigiin
miivafiqg mandat, cavabdehlik vo alatlorin
movcud olmas1 (Moarkozi Bankin
mistaqilliyi);

Inflyasiya hodofi digor magsadlora tabe
olmamalidir (fiskal dominantlig, monetar
“aktivlik”, dayanigsiz xarici balans);

Maliyya sistemi sabit vo kifayot qodor
inkisaf etmis olmalidir;

[H-nin hoyata kegirilmasi ii¢iin miivafiq
alotlor movcud olmalidir;

Inflyasiyanm ilkin soviyyasi ¢ox yiiksak
olmamaldir.




AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxs) ;I‘Nal(l)lgi%ﬁéﬁlﬁ {;]ZBI
. ... ______________________]

PUL SIYASOTININ TRANSMISSIYA MEXANIZMIi

Morkazi Bank Pul va aktivlor bazart  9mts5 bazar Sektorlar iizra Mbaocmu buraxiliy
qiymatlor va inflyasiya
Pul L
—>| aqreqatlari
Pul siyasoti Bazar faiz
todbirlori | | doracasinin
vy strukturu -
Omtoalorin Macmu
> Mocmu talob | — ) ) >
qlymati buraxilis
| Aktivlerin
qiymati
Idxal : :
9
S Valyuta . N e Inflyasiya
. . mMazannasi —
Pul siyasoti

qaydast

Pul

siyasatinin
moqsadi




TODQIQATLAR VO
INKIiSAF MORKOZIi

AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxus)

DAXILI VO XARICI TARAZLIQ: SIYASOT MODELI

dMonetar vo fiskal siyasotin daxili vo xarici
tarazliga tosiri;

= Fiks mozonno rejiminda daxili va xarici
tarazlig modeli;

= Uzaon mazonna rejimindo siyasat modeli,

dDaxili vo xarici tarazliq modelinin praktiki totbiqi
imkanlari.




TODQIQATLAR VO
INKIiSAF MORKOZIi

AMB . PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxis)

Tosbit mazonna rejiminds pul siyasati

BP LMI1

Y Y

1. Kapitalin tam geyri-mobilliyi soraiti 2. Kapitalin yiiksok qeyri-mobilliyi soraiti




AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxs) ;I‘Nal(l)lgi%ﬁéﬁlﬁ {;]ZBI
. ... ______________________]

Tosbit mazonna rejiminds pul siyasati

r

Yll Y2 y

3. Kapitalin nisbi mobilliyi soraiti 4. Kapitalin tam mobilliyi soraiti



AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxs) ;I‘Nal(l)lgi%ﬁéﬁlﬁ {;]ZBI
. ... ______________________]

Tosbit mazonna rejil\ni: devalvasiya

r
LM1
LM2
//,, r2
,,’/ rl
N\ 3
2 7,
1S2
IS1
Y3
Y Y1 Y2 Y3 Y

1. Kapitalin tam geyri-mobilliyi saraiti 2. Kapitahn yiiksok qeyri-mobilliyi soraiti




: . . . . : TODQIQATLAR VO :
AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxis) INKISAF MORKOZI
- |
Tosbit mazonnad rejimin: devalvasiya

r

3. Kapitalin nisbi mobilliyi soraiti 4. Kapitalin tam mobilliyi soraiti



AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxs) ;I‘Nal(l)lgi%ﬁéﬁlﬁ {;]ZBI
. ... ______________________]

Tosbit mazonna rejimin: garisiq siyasat

T I N Sl sl

-7 Tt

Yl Y2

1. Bir ne¢o alotdon istifado 2. Bir alotdon istifads



AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxus) ;I‘Nal(l)lgi%ﬁéﬁllé {;]ZBI
g I e ——————
|r Uzon mazannod rejimindd pul siyasati
r

rl
r3

r2

Y1 Y2 Y3

1. Kapitalin tam geyri-mobilliyi soraiti 2. Kapitahn yiiksok geyri-mobilliyi soraiti




TODQIQATLAR VO
INKIiSAF MORKOZIi

: |
: Uzon mazonnd rejimindd pul siyasati
r

AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxus)

rl
r2

3. Kapitalin nisbi mobilliyi soraiti 4. Kapitahn tam mobilliyi saoraiti



TODQIQATLAR VO

PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxus) INKISAF MORK®OZI

AMB

Naticalor

Tosbit rejim

Qisamiiddatli dovrdo gismon effektivdir, Eftektivdir, daxili kreditin artir,
Tam geyri-mobillik uzunmiiddatli dovrds geyri-effektivdir, valyuta investisiya sixisdirilmir
ehtiyatlarinin itirlmasina sabab olur

Qisamiiddatli dovrde gismon effektivdir,
Yiiksaok geyri-mobillik  uzunmiiddeatli dovrde geyri-eftektivdir, valyuta

ehtiyatlarinin itirlmasing sabab olur Effektivdir, investisiya va daxili

kreditlor artir
Qisman geyri-effektivdir, valyuta

1 billik . s :
Qisman mobilli ehtiyatlarinin itirlmasino sabab olur

Yiiksok effektividr, daxili
kreditlorin stiratli artimini
stimullagdirir

Tam geyri-effektivdir, valyuta ehtiyatlarinin

Tam mobillik itirlmosino sabab olur

Uzan rejim

Tam qeyri-mobillik ];igfs‘?il;twdm golirlor artir vo valyuta qiymastden

el G ];igge:il;twdm golirler artir vo valyuta qiymastden

Qisman mobillik Cox effektivdir, ixrac artir -

Tam mobillik Yiiksok effektivdir, ixrac artir -




TODQIQATLAR VO

AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxs) INKISAF MORKOZI

Azarbaycanda pul siyasoti - Monetar Sarait indeksi*

3,0%

2,0%

1,0%

0,0%

-1,0%

-2,0%

-3,0%

-4,0%

Y -5,0%

*MSI=60*(Nc-Nb)+40*(M 1c-M1b)




: PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxis) : TODQIQATLAR VO

INKISAF MORKOZI

Azdrbaycanda pul siyasatinin rejimlori

Rejim Ilor

Stiriiskon bagliliq 1995-2008-ci il
mazonna rejimi 11 mart

De-fakto stirtiskon

bagliliq, de-yure 2008-ci il mart —
bivalyuta sobot 2011 yanvar
mexanizmi

g

g

Miistoqillik dévriindon etibaron AMB 6z
pul siyasatini mozonna rejimi
corcivasindo hoyata kegirir;

Mazonnonin tonzimlonmasi inflyasiya
hodoaflomosi ticiin alat olsa da, onun
digor makroiqtisadi tosirlori do digqot
morkozindo saxlanilir;

Tacriiba gostordi ki, mozonnanin yalniz
inflyasiya hodoflonmasi rejimino xidmaot
etmosi mogsodouygun deyildir vo ona
daha genis prizmadan yanasilmalidir;

Bu baximdan Azorbaycanda mozonno
alotindon geyri-neft sektorunun rogabot
qabiliyyatinin tonzimlonmasi aloti kimi
istifado edilir.



PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxis) TGDQIQATLAR VQ
- :  INKISAF MORKOZI

Azdrbaycanda pul siyasatinin rejimlori:

Uzon mazanna rejimi (1992—1994)

Hoyata kecirilon pul siyasoti Naticalari
0 AMB-in miistoqil pul siyasati
yeritmok imkani yox idi; Q Inflyasiya 4 rogomli ododlo
O Banklar mohdudiyyoatsiz olaraq Oleultirdi (1994-cu ilds
kreditlosdirilirdi; 1886.7%);

0 Dovlot biidcesinin kesiri UDM-
in 10%-n1 6tmiisdii vo bu kosir
pul emissiyasi ilo ortiiliirdii;

O Manatin ABS dollarina nozoran
mozonnasi 1992-94-cii illordo 18
dofo doyarsizlosmisdi;

O AMB-in valyuta ehtiyatlar1 yox
idi vo ona goro do valyuta
mozonnasini tonzimlomok
miimkiin deyildi.




= PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxs) :  TODQIQATLAR VO
: :  INKISAF MORKOZI

Azdrbaycanda pul siyasatinin rejimlori:

Stiriison baghliq mazonna rejimi (1995-2008)

* 1 yanvar 1994-cii ildon manat yegano 6donis vasitosi elan olundu; \

Biidco kosirinin pul emissiyasi ilo ortiilmasi praktikast minimuma endirildi,
sonradan iso tamamils dayandirildi;

Banklara kreditlorin hacmi azaldildi. Bu kreditlor tizra faiz doracalori

Hoyata kegirilon ytksoldildi;
pul siyasaoti * Beynolxalq maliyya-kredit toskilatlarinin dostoyi ilo AMB-in valyuta

chtiyatlar1 formalasdirilds;
1995-99)/ iy :

4

AMB valyuta bazarina foal satisyonlii miidaxilolor etmoyo basladi. /

\

» Manatin mazonnosinin sabitliyina nail olundu;

<

. . « Inflyasiya soviyyesi minimuma endi. Bu illords inflyasiya 2-3%
Noticalori saviyyasinda olmusdur.

<




= PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxs)

TODQIQATLAR VO
INKISAF MORKOZI

Azdrbaycanda pul siyasatinin rejimlori:

Stiriiskon baglhlig mazonna rejimi (1995-2008)

Olverisli makroiqtisadi saraitdon istifads edarak
AMB pul siyasatini bir qodor yumsaltdi;

Manatin mazonnasinin miillayim devalvasiyasina
sorait yaradildi;

Ucot daracasi va macburi ehtiyat normasi asagi
endirildi;

Inflyasiyan: yiiksoltmadon iqtisadiyyatin pulla
tominati soviyyasi yiiksaldildi;

Idxal1 avoz edon yerli istehsalin va ixracin
stimullasdirilmasina nail olundu;

Valyuta ehtiyatlar1 daha da artirilds;

/

-

Hoyata kecirilon
pul siyasoti

(1999-2002)

\

/

/

Noticoaloari

\




= PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxs) :  TODQIQATLAR VO
: :  INKISAF MORKOZI

Azdrbaycanda pul siyasatinin rejimlori:
Stiriiskon baglhliq mazonna rejimi (2003-2008)

Hoyata kecirilon pul siyasati:
* Aligyonlii miidaxilalor etmokls manatin moazonnasinin  kaskin  mohkamlonmasinin
qarsisinin alindz;
» Miidaxilalar naticasinda artmis pul kiitlasinin sterilizasiyast hoyata kecirildi;
= Inflyasiyan1 azaltmaq iiciin manatin miioyyen ¢or¢ivodo mdhkomlonmasing sorait yaradildi;

= Milli Bankin kreditlori lizra faiz doracoalorinin yiiksoldildi.

Naticoalori:
= Inflyasiya asag1 soviyyado saxlanildi;
* Manatin mazonnasinin koskin mohkomlonmasing yol verilmadi;
= Valyuta ehtiyatlarinin artds;
= Maliyyas sabitliyinin qorundu.




= PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxs) :  TODQIQATLAR VO
: :  INKISAF MORKOZI

Azdrbaycanda pul siyasatinin rejimlori:

Stiriinon baglhliq mazanna rejimi (2008-ci il mart — 2011 yanvar)

Hoyata kecirilon pul siyasati Naticalari

L

_ Maliyys sabitliyl qorundu;
O ABS dollamn vo avrodan ibarat

ikivalyutali soboto kegildi; d Mozonnonin sabitliyino  nail
O Kapitalin harokati rejimi tam olundu;

e st a 2009-cu ilin II  yarisindan
O Maliyyo bohraninin tosirlorinin baslayaraq valyuta ehtiyatlarinin

azaldilmas1 istigamotindo ¢evik siyasot barpasi prosesi basladi;

hoyata kecirildi

O Qlobal bohranin tosirlori

O 2008-ci ilin mart-2009-cu ilin iyun minimuma endil‘ildi;

aylarinda valyuta bazarma satis yonlii

midaxilo edilmisdir; O Partnyor 6lkalordon "inflyasiyanin

O 2009-cu ilin II yarisindan etibaran idxal1”1 neytrallasdirildi.
alisyonlii miidaxils hoyata kegirilir;

O iqtisadiyyata vo  banklara birbasa
likvidlik dastayi verildi.




= PUL SIYASOTI (nozori va praktiki baxs)

TODQIQATLAR VO
INKISAF MORKOZI

Azdrbaycanda pul siyasatinin rejimlori:

ABS dollarvmanat ikitarafli mazonnasinin hadaflonmasi
(2011 yanvar — bu giina)

Hoyata Kecirilon pul siyasati

Naticalori

Q

Q

Ucot dorocosinin = 3%-don  5%-0

qaldirilmasi;

Macburi ehtiyat normasinin 0.5%-don
2%-3 qaldirilmasi;

Bank sisteminin likvidliyi
qisamiiddotli  omoliyyatlar vasitosilo
idars olunacagq;

Pul siyasotinin institusional bazasinin
inkisafi, diagnostika, prognozlasdirma
va tadqiqat bazasinin genislondirilmasi

a
a

Makroiqtisadi sabitliyin qorunmast;
Izafi pul kiitlosinin sterilizasiyas;

Inflyasiyanin  iqtisadi artim iigiin
zararli olmayan haddinin qorunmast;

Mozonnanin koskin volatilliyina yol
verilmomaosi;

Bank sektorunda maliyys sabitliyinin
mohkamlondirilmasi.




PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxus) ;I‘Nal(l)lgigﬁéﬁllé {;]ZBI

AZORBAYCANDA MOVCUD OLAN TRANSMISSiYA MEXANiIZMi

TRANSMISSiYA INFLYASIYA
KANALLARI

AMB-nin

PUL SIYASOTI )

ALOTLORI: Faiz doracasi kanah MOCMU

| ) MacMU TOKLIF:

- Ugot daracasi; Mazonna kanali TBLBB: -idxal;

- A]?B; . -%stehla.k.; _daxili

- mudgx1lg; -1nv.esFlslya; istehsal

- sterilizasiya; ) -xalis 1xrac

- digor Monetar kanal

AMB-nin PUL SIYASOTI
QORARI:

monetar ekspansiya

Vo ya sortlosmo




TODQIQATLAR VO

PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxus) INKISAF MORKOZI

AMB

1. Faiz daracasi kanali iizra transmissiya

Ucot dgrgcgsiT memp Pul bazarmdaT mep M1 \l, —) PI‘iCG‘L

/ faiz
il
Yarnb
. Pulun Pula tolob
Ucot doracasi Faiz bahalasmasi azaldiqda
artdiqda doracalari pula tolobi inflyasiya
artir azaldir tempi azalir

* Qeyd: AMB-nin sterilizasiya tadbirlori naticasinda notlarin galirliliyi da faiz doracalorina miiayyan tasir gostarir.



AMB PUL SIYASOTI (nozori vo praktiki baxis)

TODQIQATLAR VO
INKISAF MORKOZI

2. Mazanna kanali iizra transmissiya

(mudaxﬂa) l g ET

AMB-nin
miidaxilasi
noticosinda

manat
ABS $-na qars1
bahalasdigda

el

1.NEM bahalasir;

2.Pula talob azalir

NEM | —»Pml — l

‘Mll /

1.NEM-in
bahalasmas1 idxal
qiymatlorini
ucuzlasdirir;

2.Pula tolob
azaldigda inflyasiya
tempi azalir



TODQIQATLAR VO
INKISAF MORKOZI

AMB PUL SIYASOTI (nozori vo praktiki baxis)

3. Monetar kanal iizra transmissiya

Fiskal T‘ ABO T‘ PBT ) MIT —)> PT

genislonmao (miidaxilo)

|

Xalis Ixrac T

Ekspansiv fiskal Xorclorin
xarclor icrasi zamani Sonradan isa
car¢ivasinda izafi fiskal : Pul toklifinin
: S bu vasaitlor
konvertasiya likvidlik (M1) artmasi
MH-dan : :
olunmus neft XH-dan inflyasiya
1 cixaraq pul .
golirlori XH-na ¢ixaraq e (1) tempini
daxil olaraq MH-a daxil : sirotlondirir
< daxil olur.
onun qaligini olmaqgla PB-n1

artirir. artirir.




: . . . . TODQIQATLAR VO
AMB PUL SIYASOTI (nazori va praktiki baxis) INKISAF MORKOZI
MUZAKIRO

* Post-bohran dovriinda monetar siyasat
ideologiyasi neca olmalidir?

o Bohrandan avvalki dovrda monetar siyasat.....
o Bohran dorslari hansilar oldu?

o Noatica..... Strateji baxtis

* Mazanna siyasati:

o Narahat edici magamlar.....



