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Elm And1
Man, Aslanov Parvin Sofayil oglu and i¢irom ki, “Azorbaycan Respublikasinda
monetar siyasatin igtisadi artima tasirinin hiiqugi tominat1 masalalori” mévzusunda
magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalar1 va istinad qaydalarina tamamils riayot
edaraok va istifads etdiyim manbalorin hamisini adabiyyat siyahisinda oks etdirorak

yazmisam.



“AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA MONETAR SiYASOTIN iQTiSADI ARTIMA
TOSIRININ HUQUQI TOMINATI MOSOLOLORI”

XULASO

Tadqgigatin aktualli@i: Monetar siyasat inkisaf etmis olkalords iqtisadi artim
dastoklayan asas amillordon biridir. Bu amil, bir torafdan, iqtisadi subyektlorin inflyasiya
gozlontilorini sabitlasdirir, digar torofdon issizlik va iqtisadi artim parametrlorini
miioyyanlasdirir, amanatlorin investisiyalara transmissiyas1 sartlorini vo bunun naticasi
olaraq faiz daracaloring tasir edir.

Tadgigatin maqgsadi: Tadqiqat isinin maqgsadi Umumilikda monetar siyasatin nazari va
metodoloji aspektlarini geyd etmak, Azarbaycanda monetar siyasatin iqtisadi artima
tasirinin hiqugi cahatdan tanzimlanmasi masalalarini dyranmakdir.

Istifado olunmus tadqiqat metodlar: Dissertasiyada tadgigatin har marhalasinda hom
imumi elmi analiz metodlarindan, ham do mantiqi tahlil va ekspert giymatlondirma
metodlarindan, hamginin migayiss metodlarindan istifads edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Tadqiqatin informasiya bazasim yerli va Xxarici
mualliflarin asarlari, elmi magalalor, Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi, Markazi
Bank haqqinda Azorbaycan Respublikasimn Qanunu, Banklar haqqinda Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu, Azarbaycan Respublikasimin Markazi Banki, Dévlat Statistika
Komitasinin statistik gostaricilari, hamg¢inin internet resurslari taskil edir.

Tadqigatin mahdudiyyatlori: Olkads Covid-19 koronavirus pandemiyasi vo harbi
vaziyyatlo alagadar olarag bitiin molumatlar yalniz internetdon alds edilmisdir. Yetarli
malumatin olmamasi tadqiqat isinin mohdudiyyatidir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Dissertasiya isindo qarsiya qoyulan
maqsadlora nail olunmusdur. Bels ki, askar olunan hiiquqi ziddiyatlor va onlardan ¢ixis
yollar dissertasiyada ayri-ayriliqda takliflor formasinda verilmisdir.

Noaticalarin istafada oluna bilacayi sahalar: Tadqiqat isindon alman naticalar elmi-
tadqiqat islarinda, verilon taklif va tovsiyyalar monetar siyasatin yerina yetirilmasi va
tanzimlanmasi istigamatinda istifada oluna bilar.

Acar sdzlar: Iqtisadi artim, monetar siyasat, Markazi Bank, normativ baza, infilyasiya



“ISSUES OF LEGAL PROVISION OF THE IMPACT OF MONETARY POLICY ON
ECONOMIC GROWTH IN THE REPUBLIC OF AZERBAIJAN”

SUMMARY

The actuality of the subject: Monetary policy is one of the main factors supporting
economic growth in developed countries. This factor, stabilizes the inflation expectations of
economic entities and determines the parameters of unemployment and economic growth,
affects the conditions of transfer of deposits to investment and, consequently, interest rates.

Purpose and tasks of the research: The purpose of the research is to highlight the
theoretical and methodological aspects of monetary policy to study the issues of legal
regulation of the impact of monetary policy on economic growth in Azerbaijan.

Used research methods: The dissertation used both general scientific analysis methods,
methods of logical analysis and expert evaluation, therewithal comparison methods at each
stage of research.

The information base of the research: Research database includes works of local and
foreign authors, scientific articles, Constitution of the Republic of Azerbaijan, Law of
Azerbaijan on Central Bank, Central Bank of the Republic of Azerbaijan, State Statistics
Committee, therewithal internet resources.

Restrictions of research: Currently, all information on the Covid-19 coronavirus
pandemic and the military situation in the country is available only from the Internet.

The novelty and practical results of investigation: The goals set in the dissertation
work have been achieved. Thus, the revealed legal contradictions and ways out of them are
given in the dissertation in the form of separate proposals.

Scientific-practical significance of results: The results of the research can be used in
research work, the suggestions and recommendations can be used in the implementation and
regulation of monetary policy.

Keywords: Economic growth, monetary policy, Central Bank, regulatory framework,
inflation
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GIRIS

Movzunun aktualhigi: Monetar siyasat (pul siyasati) igtisadi siyasatin an vacib
iki alstindon biridir. Pul siyasati, asason pul kitlasi ilo slageli Moarkazi Bank
torofindon gorilon tadbirlordir. Bu tadbirlorin mogsadi Moarkoazi Banklarin tayin
etdiyi son hodofo ¢atmaqdir. Azorbaycan Respublikasinda monetar siyasot Morkoazi
Bank vasitasilo hayata kegirilir. Pul siyasati osason inflyasiyanin qarsisin1 almaga
yonalib. Markozi Bank inflyasiyan1 valyuta mozonnalorine, pul Kkitlasina va faiz
daracalorina tasir edarok tonzimloyir. Monetar siyasatin asas mogsadi giymot
SaVviyyasina nozarat etmoak, igtisadi sabitliyi gorumaq, mosgullugu, igtisadi artimi vo
todiya balansini tomin etmokdir.

Pul siyasatindon basqa mogsadlar Ugln istifado etmok giymat sabitliyini poza
bilor. Buna gora do, bu giin oksar 6lkalorin Markazi Banklarinin asas vozifasi giymot
sabitliyini toamin etmokdir. Markazi Banklar giymat sabitliyini aldo etmokls igtisadi
foalliq Gcglin olverisli sorait formalasdirirlar. Qiymot sabitliyi oksar Olkalords
ganunvericilikde Morkazi Banklarin son hadofi kimi tasbit edilmisdir. Bununla
birlikda, giymat sabitliyina alavs olaraq digar makroigtisadi hadaflori do 6zlarinin
son hadsfi hesab edon Markoazi Banklar var.

Naticada, monetar siyasat inkisaf etmis Olkalords iqtisadi arttimi tomin edoan
osas faktorlardan biridir. Bu amil, bir torofdon, iqtisadi subyektlorin inflyasiya
gOzlantilorini sabitlosdirir, digar terafdon issizlik vo iqtisadi artim parametrlorini
muoyyanlasdirir, omanatlorin investisiyalara ¢evrilmasi sortlorini vo bunun naticasi
olaraq faiz daracalorine tosir edir.

Problemin qoyulusu va dyranilma saviyyasi: Movzunun aktuallig1 homiso an
vacib mosalalordon biri olmusdur. Eyni zamanda todqiqati vacibdir, ¢iinki bu
movzunun Oyranilmasinin hocmi 6lkomizds inkisaf iiclin bdyiik perspektivlor
acacaqdir. Monetar siyasatin iqtisadi artima tasiri, hoyata kecirilmasi, alatlori va
digor problemlor yerli igtisad¢ilardan Sokaraliyev A.S. (2019) “Ddvlatin igtisadi
siyasoti: realliqlar vo perspektivlor’, Niftiyev 1. (2020) “Dollarlasma prosesi va

monetar siyasat”, Sokaraliyev A.S. (2019) “D0ovlatin iqtisadi siyasati: realliglar va
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perspektivlor” vo basqalarinin tadiqatlarinda miihiim yer almisdir. Todqiqatin nozari
asast, pul siyasatinin muixtolif aspektlori diinyanin populyar igtisad¢ilari: A. Smith,
Keynes J., Krasnoqor V.B., Kuznecova V.V., Lavrusin O.I., Samuelson P., Ufuk H.,
Zeki T., Ertugrul 1.K vo basqalar torofindon todgigatlarm nozori osaslart kimi
istifado edilmisdir.

Tadqiqatin magsad va vazifalori: Tadgigat isinin maqgsadi Umumilikda pul
siyasatinin noazari vo metodoloji aspektlarini geyd etmoak, Azarbaycanda monetar
siyasotin iqtisadi artima toasirinin hiquqgi cohatdon tonzimlonmoasi masalalarini
Oyranmoakdir. Bu magsads uygun olaraq asagidaki vazifalori yerina yetirmok qarsiya
qoyulmusdur:

-Muasir dévrdo monetar siyasotin osas konsepsiyalarmin vo bu siyasatin
formalagmasinda Markozi Banklarin soffafligi vo mustogilliyi probleminin nozori
cohoatdon asaslandirilmasi;

- Iqtisadiyyatin dévlot tanzimlonmasi sistemine uygun olaraq monetar siyasatin
hiqugi tanzimlanmoasinin muayyanlasdirilmasi;

- Azorbaycan Respublikasinda Markazi Bankin monetar siyasatinin tohlili;

- Olkamizdo monetar siyasatin iqtisadi artima tasirinin tohlili;

- Al &lkolorindo monetar siyasatin hoyata kegirilmasi, tonzimlanmasinin osas
xususiyyatlorinin milayyan olunmasi va bu siyasatin tokmillogdirilmasinin asas
istigamatlorinin yranilmasi;

- Azorbaycanda diinya tocriibasino osaslanarag pul-kredit siysatinda hiiquqi
tominatin tokmillosdirilmasi istigamotlorinin miayyanlogdirilmasi.

Tadqiqat isinin obyekti vo predmeti: Todqgiqat isinin obyekti Azarbaycan
Respublikasinda hayata kegirilon monetar siyasotdir. Todqigatin predmeti isa bu
siyasatin iqtisadi artima tasirinin hiquqi aspektloridir

Tadqgiqat metodlari: Problemin iqtisadi inkisafla alagali tarixi inkisaf néqteyi-
nazarindan tahlil edildiyi sistematik analiz metodu tostbig olunur. Dissertasiyada
todgigatin har marhalasinds ham timumi elmi analiz metodlarindan, ham do montiqi
tohlil vo ekspert giymotlondirmo metodlarindan, iqtisadi vo statistik metoddan,

miigayiss metodlarindan istifado edilmisdir.



Tadqgiqatin informasiya bazasi: Todqiqatin informasiya bazasini yerli va
xarici mualliflorin asorlori, elmi mogqalalor, Markazi Bank hagqinda Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu, Banklar hagqinda Azorbaycan Respublikasinin Qanunu,
Azorbaycan Respublikasinin  Morkozi Banki, Dovlot Statistika Komitasi,
Azorbaycan Banklar Assosiasiyasi, Iqtisadiyyat Nazirliyinin statistik gostaricilori
habels internet resurslari togkil edir.

Tadgiqatin mohdudiyyatlori: Hal-hazirda 6lkedo Covid-19 koronavirus
pandemiyas1 vo horbi voaziyystlo olagodar olaraq bitin molumatlar yalniz
internetdon oldo edilmisdir. Yetorli molumatin olmamasi todqiqat isinin
aparilmasinda mohdudiyyatlor yaratmisdir.

Tadigatin elmi yeniliyi: Qloballasma soraitindo monetar siyasatin igtisadi
artima tosirinin formalagmasinin konseptual osaslari, milli realliqlar vo diinya
tocribasi aydinlagdirildi, moarhalolori  vo  xUsusiyyatlori = Oyranildi, konkret
materiallardan, hoyata kegirmo mexanizmindon, Umumi qganunauygunluqglardan
istifado edorok osas yollar1 va vasitalori Gyranilorok giymotlondirilmasi asasinda
asagidak1 miiddoalar alds edilmisdir:

— Pul toklifinin monetar siyasot vasitosi ilo idaro olundugu gostorilir.
Todgigatlar vo toklif olunan yeni yanasma gostarir ki, nagdsiz omoliyyatlarin iqtisadi
inkisafin hoarokatverici qlvvasi kimi genislonmasi vo doévriyyadoki nagd pulun
minimuma endirilmosi, monetar siyasoti ilo yanasi, maliyya siyasotinin tosirli
todbirlari qarsiliglt alagadadir;

— Dovriyyadoki nagd pulun iqtisadi artima tasiri giymatlondirilmis vo nagdsiz
omaliyyatlarin genislonmasini tomin etmok tgiin tasirli bir maliyys siyasati bazasi
hazirlanmigdir.

Naticalarin praktiki shamiyyati va tatbiq sahalari: Tadqgiqgat isindon alinan
naticalor elmi-tadqiqat islorinda, verilon toklif vo tovsiyyalor monetar siyasatin

yerina yetirilmasi va tonzimlonmasi istiqamatinds istifads oluna bilor.
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I FOSIL. MONETAR SIYASOTIN FORMALASMASI VO HOYATA
KECIRILMOSININ NOZORI-METODOLOJI OSASLARI

1.1. Monetar siyasatin mahiyyati va hayata kecirilmasinin asas alatlori

Bosoriyyat tarixinda comiyyatlorin somarali vo optimal idars olunmasinda
pulun rolu boyiik olmusdur. Pul miibadils vasitesi, hesab vahidi vao doyar saxlama
vahidi kimi milli iqtisadiyyatin on likvid varligidir. Siibhosiz ki, pulun ixtirasi
basariyyatin sivilizasiyasinda miihiim rol oynamis va insanlara tamamilo yeni bir
doayar anlayisi taqdim edoarok mibadils igtisadiyyatinin geyri-muoayyanliyini aradan
qaldirmigdir.

Pul ilo alagali igtisadi nazariyyalorin gortislori muxtalifdir:

Nozaori yanasma:

Bu torifo goro pul mibadilo vasitesidir. Mibadilo vasitasi kimi foaliyyat
gOstoran bitun vasitalor pul adlanir.

Klassik yanagsma:

Bu torifdo do pul mubadilo vasitesi olaraq gobul edilir. Bu nozariyyayas gors
dovriyyadaki pul M1= dovriyyada olan banknot va sikkalor+manatla tolob
olunanadak amanat va depozitlor.

Keyns yanasmasi:

Keyns pul talabinin 3 formasi oldugunu irali stirmiigdiir: i) amaliyyat magsadilo
(klassik yanasmayla eyni); i) golocayi diisiinmo moqsadilo vo iii) spekulyativ
moagsadla

Chicago yanasmasi:

Friedmanin rohbarliyindaki bu yanagmaya asasan dovriyyadaki pul M2=M1+
manatla middatli amanat va depozitlar.

Gurley-Shaw yanasmasi:

Bu yanagmanin asas 6zalliyi pul vasaitlorinae investisiya fondlar1 vo reponun
daxil edilmasidir.

Iqtisadi odobiyyatda movcud olan pulun mahiyyatini basa diismok (gin

yanasmalar1 imumilosdirarok asagidaki kimi yekun torif verilo bilor: pul universal
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bir ekvivalent olan xdsusi bir amtoos, hamcinin butln diger mal vo xidmatlarin
dayarinin ifads olundugu doyar saxlama vasitasidir.

Olkalor ganuni suverenliklarini vo igtisadi gliclorini niimayis etdirmok Ugin
milli valyutalarinmi ¢ap edirlor. Bu baximdan milli valyutanin 6ziindo hor hansi bir
doyisiklik vo ya basqa bir suveren 6lkonin milli valyutasi ilo avazlonmasi, 6lkodoki
siyasi vo sosial proseslorin yaninda, miihiim sosial-igtisadi, igtisadi tazahurlor kimi
basa disiilmoalidir. Empirik tohlillor géstorir ki, agiq iqtisadiyyata malik 6lkolords
milli valyutanin doyari pul siyasatinin rogabat gabiliyyatini mioayyanlosdiran,
iqtisadi artimi tayin edon va bir ¢ox institusional problemin hallina kdmak edan on
vacib vasitadir. Basqa sozlo, Olkalor devalvasiya vo ya digor mazanna siyasati yolu
ilo digar Olkalorlo daha yaxsi ragabat apara bilarlor. Bu xtsusiyyatlor 6lkanin milli
valyutasinin ohomiyyatini vo milli iqtisadiyyatin inkisafindaki bdyiikk rolunu
gOstorir. Beloliklo, muasir iqtisadi sistemlordo milli iqtisadiyyatlarmm milli
valyutasindaki hor hansi bir doyisiklik hom qisa, hom do uzunmiddatli igtisadi
gostaricilorinda oks olunur (Niftiyev 1. 2020: 5.95).

Genis zaman kasiyinda pul ilo bagli nazariyyalorde mixtalif doyisikliklor
ortaya ¢ixmugdir. Bu forqli nozori baxislar Klassik, Keyns, Monetarist, Yeni
Klassiklor, Yeni Keyns vo Yeni Konsensus yanagmalarinin asas xususiyyatlori ilo
muzakirs edilacokdir.

Klassik nazariyya: Klassik yanasmaya goro iqgtisadiyyat homiso tam
mosgulluq saviyyasinds tarazligda oldugu iiglin makroiqtisadi sabitliyin tomin
edilmoasinda pul vo maliyya siyasatine ehtiyac yoxdur. Basqa sozla giymatlor vo
omokhagqlar1 ¢evik oldugundan nisbi qiymot doyisikliklori ilo tam mosgulluq
tarazligi oldo edilir.

Nozoriyyays goOro dovriyyodoki pul miqdar sabit qaldigi miiddatco,
giymatlarin Umumi saviyyasi sabitdir. Klassik yanasmaya asasan iqtisadi sistemda
dovlatin rolu mohdud oldugu iciin dovlot yalniz iqtisadiyyatin ehtiyaclarinin
Odonmonsini tomin etmok tglin pul toklifini doyiso bilar. Ciinki klassik yanasmaya
gora pul toklifindoki doyisikliklor uzunmuiddatli perspektivds asagidaki doyisonlora

tosir gostormir.
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e Mal vo xidmatlorin nisbi giymatlori

e Real omok haqqr daracalori

e Real faiz doroacalori

e Mosgullug vo milli galir

Bu doyisonlorin pul siyasatindoki doyisikliklora hossas olmamasi pulun
neytrallig1 konsepsiyast ilo ifado olunur. Pulun neytralligi bu konsepsiyanin asas
dayanagidir. Homginin onlar iqtisadi siyasot olaraq sadaca pul siyasatini gobul
edirdilor. Belo ki, maliyya siyasati yalniz pul siyasati ilo birgo totbiq edildiyi togdirds
bir shomiyyat kasb edir. Moasolon iqtisadiyyatda yigim meylinin artmasi vo ya
Umumi giymat saviyyasindoki dalgalanmalar bas verdikda, maliyys siyasati avozino
pul siyasati vasitalorindan istifado etmok moagsodouygundur.

Keyns nazariyyasi: Bu nozoriyys Kklassik iqtisadi nozoriyyays tongidi
yanasmagqla, pulun neytralligi vo iqtisadiyyatin daim tam mosgulluqda tarazligina
qars1 ¢ix1r, homginin iqtisadiyyatin homisa tarazligda olmayacagini vo bu sababdan
dovlstin midaxilosinin  zoruri olacagini hesab edir. Keyns¢i yanasmada pul
siyasatindon daha cox maliyys siyasotino Ustlnlik verilir. Bununla bels, pul
siyasatinin tamamilos tosirsiz oldugunu demir.

Keyns nazariyyasinin pul siyasatina baxist pulun transmissiya mexanizmi v
pul siyasatinin effektivliyi ils izah olunur:

Pulun transmissiya mexanizmi: Bu yanasmada iqtisadi sistem: real sektor va
maliyyo sektoru olmagla iki hissadan ibaratdir. Real sektor: investisiya, yigim,
istehlak va dovlat xarclori, maliyys sektoru iso maliyys aktivlorindoan ibaratdir.

Keynsa gora ham pul taklifinds, ham do maliyys aktivlarindoki doayisikliklor
dolay1 yolla iqtisadi aktivliya tasir gostorir. Pul kitlasindaki doyisikliklor maliyyo
sistemindaki kredit hacmina va kreditin xarcina tasir gostorir. Hom kredit hacminda,
hom da kredit xarcinds doayisikliklor real sektorda bazi xarc névlarinin migdarina vo
torkibina tasir edir. Moasalan: investisiya vo dasinmaz amlak xarclori kredit siyasatine
qarsi ¢ox hassasdir. Belaliklo pul toklifinds, dolayisi ilo kredit siyasatindo bas veran

doyisiklik iqtisadi arttmin komponentloring dolay1 yolla tasir edir.

13



Keyns yanagmasi iqtisadi sabitliyin tomin edilmasindo monetar vo maliyys
siyasatlorinin birlikdo totbig edilmali oldugu fikrini miidafio edir. Pul siyasati
gorarlart maliyya sektoru daxilinds kredit hacmi va kredit xarclorina tasir etdiyi
halda, dovlat xorclori va vergi tonzimlomolori kimi maliyys siyasati alotlori real
sektora tosir edir.

Bu nozoriyyays osason tonozzil dovrinds genislondirici pul siyasati tam
effektiv deyil. Cilnki bu dovrlordo faiz doracolori asagi soviyyadodir (likvidlik
talasi). Eyni zamanda tonozziil dovriinds monfaat gozlontilari yiksok olmadig {igiin
kredit toloblori azalir. Tonozzllo sobab olan tendensiyalar1 aradan galdirmaq tigiin
mocmu tolobi artiraraq iqtisadiyyati stimullagdirmaq lazimdir. Buna gors, dovlot
xarclari va vergi tonzimlomolari kimi maliyys siyasatinin alotlori tOvsiys olunur.

Keyns geyd edirdi ki, pul siyasatinin tosiri faiz doracalori kanali vasitasilo
yaranir. Pul kiitlasindaki artim borc alina bilacok vasait miqdarinda artim meydana
gatirdiyi Ucln faiz daracalorinin asagi diigmosina gotirib ¢ixarir. Faizlorin asagi
diismasi investisiya tolobinin artmasina, naticada do milli galir Saviyyasinin artimina

sobab olur. Iqtisadi adobiyyatda buna pulun transmissiya mexanizmi deyilir.

Sxem 1: Keyns nazariyyasinds pulun transmissiya mexanizmi

Pul kitlasinin Faizlorin asagi Investisiya Umumi Daxili
artimi diismasi tolobinin artimi Mohsulun artim

Manba: Said Unal, (2015) “Kuramsal goriislere gore para politikasi, politika araglar1 ve
diinya Merkez Bankacilig1” kitab1 asasinda muollif torafindon hazirlanmigdir.

Pul siyasatinin effektivliyi: maliyys siyasoti makroiqtisadi hadaflora ¢atmaq
Uclin dovlat xarclarinin va vergilarin istifadasini nozards tutur. Pul siyasati isa
mioayyan makroiqtisadi hadofloro ¢atmaq tctin pul toklifini effektiv idara etmoayi
ifado edir. Masalon, Markazi Bank mocmu talobi artiraraq yiiksak milli galir va
masgulluq saviyyasine ¢atmagi hadaflodikda nominal pul kitlasini artirir, oks halda
ISo Umumi talabi daraltmaq tglin pul toklifini azaldir. Lakin, geyd olunan siyasatlorin
effektivliyina tasir edon diger amillor do vardir. Masalon: marjinal istehlak meyli,
pul talobinin faiz elastikliyi vo investisiyalarin faiz elastikliyi no qodar yuksoakdirss,

pul vo maliyya siyasatinin effektivliyi o godor ylksokdir.
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Monetarist nozariyya: Monetarist yanagmanin asaslari Keyns nazariyyasino
qarst Ikinci Diinya Miiharibasindon sonra Milton Friedman (1959, 1963, 1968)
torofindon pula oasaslanan makroiqtisadi nozariyys kimi qoyulmusdur. Friedmana
gora, pul igtisadiyyatda asas mioayyanedici doyiskondir va inflyasiya hor yerds vo
har zaman pul soklindadir, yani pul migdarinin artmasi birbasa inflyasiyaya sobab
olur.

Monetaristlorin irsli siirdiiyii ana fikir iqtisadiyyatda sabitliyin qorunmasi {i¢iin
on vacib makroigtisadi alot pul migdarinin tonzimlonmosidir. Basqa sozla, pul
kltlasi daim nazarat altinda olmalidir, hamginin pul siyasatinin gayda oasaslilig (rule
base) hayata kecirilmalidir.

Monetarist nozariyyoanin asas prinsiplori asagidakilardir: i) Pul kitlasi ilo
nominal golirlor arasina bir korrelyasiya vardir; ii) Bu alagenin gucl avvaldon
molum deyildir; iii) Pul kutlesinds olan bir artis nominal galirlora toxminan 6-ay
sonra tasir edir; iv) Nominal galirin artiminin ilk tasiri istehsal Gizarinda aks olunur,
daha sonra isa giymatlords Ozuni biruza verir; v) Qiymatlondirmalara géra pul
kitlasinin artiminin inflyasiyaya tasiri 12-18 ay gecikmaylo (laq) ortaya ¢ixir.

Monetarist yanagsmada pul kiitlosindoki artimlarin biitiin real vo maliyys
aktivlarinin talabina tasir gostaracayi bildirilir. Belo ki, igtisadiyyatda tam ragabat
olduqgda, pul kitasindoki artimla alagadar butiin geyd olunan aktivlarin giymatlori
artir. Monetaristlor pulun dévretmo stiratinin do sabit oldugunu gabul edirlor. Basga
sozlo, pul kitlosindoki doyisikliklorin nominal UDM-o tosirlori ovvalcadan
prognozlasdirila bilor. Lakin bu tesir qisa miiddotdo daha effektiv olur.
Uzunmuddatli perspektivds pul kitlosindoki doayisikliklorin tosiri yalniz qiymatlor
Uzorinda goriiliir. Bu bazar mexanizminin isloma prinsiplari ilo olagadardir.
Monetarist yanagsmaya goro bazar iqtisadiyyati 6z0 osason sabit olmagla tam
mosgulluq soviyyesinds tarazliga meyllidir. Igtisadiyyatin potensial milli golir
Saviyyasina gatmasi isa ixtisasli is¢i qlivvasi, kapital va texnoloji toraqqi kimi real
amillordon asilidir. Buna gora pul kutlesindaki doyisikliklor daha ¢ox giymot

doyisikliyino sobab olur.
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Keyns yanagmasi ilo Monetarist yanagsma arasindaki asas forglordon biri do
pulun dovretmo stratinin sabit olub-olmamasidir. Monetarist yanagsmada pulun
dovretmo sirati sabitdir. Monetaristlorin transmissiya mexanizmi iso asagidaki
Kimidir:

Sxem 2: Monetaristlarin transmissiya mexanizmi

Pul siyasatinds N Pul kitlosindaki . Macmu talabdoki N Umumi Daxili

dayisiklik doyisiklik doyisiklik Mohsulda doayisiklik

Moanba: Said Unal, (2015) “Kuramsal goriislere gére para politikasi, politika araglari ve
diinya Merkez Bankaciligi,” kitab1 asasinda miiallif torafinden hazirlanmigdr.

Yeni klassik nazariyys (Rasional gozlantilar): Bu caroyan Robert Lucas,
Thomas Surgent va Nail Wallace torafindon 1970-ci illords igtisadiyyatda bas veran
yuksok inflyasiya vo igsizlikdon sonra yaradilmisdir. Yeni klassik iqgtisadi
nozariyyonin quruculari Klassik iqtisadgilar vo Monetaristlor kimi toklif yonlu
iqtisadi konsepsiyani gobul etmokls barabar dévlat midaxilasinin lazimsiz oldugunu
iddia edirdilar.

Nozariyyanin asas forziyyasi Muth (1961) torafindon hazirlanmis “rasional
gOzlanti” (rational expectation) hipotezidir. Rasional gézlontilor yanasmasina gors,
pul siyasati alotlorinin istifadasi hotta qisamiiddatli perspektivds bels real igtisadi
aktivliya tasir gostarmir. Clnki igtisadi subyektlor igtisadi siyasatin naticalori barada
avvalcadan butlin informasiyalara malikdirlor va onlar sistematik sokildo harokat
etdiklori iiglin yanilmalar1 geyri-mimkindir. Notico olaraq subyektlor rasional
horakot etdiklori cun igtisadi siyasat onlarin davranislarinm1 doyismokds yetarsiz
qalacaqdir. Naticads, rasional gozlontilor Keyns modeli ilo migayiss olunarsa,
Keyns gozlontilorinin geriyo (backward-looking), Yeni Kilassiklordo isa bu
gOzlantilorin iraliys istigamatlondiyi (forwardlooking) gorilir. Yoni Keyns
yanasmasinda  qiymotlor  ke¢mis  qanunauygunluglarina  géro  yavas
uygunlagdirilarkon, Yeni Klassiklordas iss bu proses daha suratlidir.

Bu yanasmaya goro, pul Kkitlesindoki artim inflyasiya go6zlantilorinds
doyisikliklora sabob olur. Qiymatlorin artacagini goézloyon firmalar masin vo

avadanliq aliglarini artirir, amok haqqi alanlar iso aliciliq gabiliyyatindoki itkilorin
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qarsisini almaq tiglin maaslarini artirmagi tolob edirlor. Bu sabablo isog6tironlor vo
is¢ilor inflyasiyani proqnozlasdirdiglart iiclin amok haqqi qiymet artimlarina
uygunlasir. Naticado, real omok haqqglarinda, eyni zamanda moasgulluq vo milli galir
saviyyasinda bir dayisiklik meydana galmir. Biitlin geyd olunanlar1 iimumilasdirsak,
monetar bir genislonmoanin real igtisadi gostaricilora tosiri o vaxt olar ki, igtisadi
subyektlar siyasi gorar haqqinda avvalcadon informasiyaya malik olmasin.

Yeni Keyns nazariyyasi: Yeni Keyns nozoriyyasinin xususilo son illords
iqtisadi analizlorda shomiyyatli yer tutdugu miisahido olunur. Xeyli sayda istinad
alan makroiqgtisadi nozoriyys olaraq seckin universitetlordo todris olunur: Ben
Bernanke, Alan Blinder, Stanley Fischer, Geogary Mankiw, Joseph Stiglitz,
Lawrence Summers, John Taylor va Janet Yellen kimi bu corayanin ¢ox 6namli
nimayandalori Fed, Diinya Banki (DB), Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) vo ABS
Xazinadarhig: (Niggle, 2004) kimi vacib qurumlarda foaliyyat gostoriblor.

Yeni Keyns goriisiiniin on vacib xususiyyatlorindan biri budur ki, makroigtisadi
nozariyya olarag Yeni Kilassiklorin rasional gozlontilorinin gobul edilmasina
baxmayaraq asimmetrik molumatlarin (asymmetric information) vo yaxud malumat
oksikliyinin oldugu giiman edilir. Nozoriyyaya goro Moarkozi Bank a¢iq bazar
aomoliyyatlar1 vasitasilo istiqraz satin alaraq genislondirici monetar siyasat hoyata
kecirsa, macmu talab qisamiiddatli dovrds artacaq va natica olaragq ham giymatlorin
Umumi saviyyasi, hom do milli galir saviyyasinds dayisiklik bas veracokdir. Buna
Sobab  genislondirici  monetar  siyasstin iqtisadi  subyektlor  torafindon
prognozlasdirilmamis olmasidir. Bununla yanasi, geyd olunan siyasi qorar
qisamiiddatdo dovrdo macmu toklifo tasir géstarmayacakdir.

Yeni Konsensus (uzlasma): Yeni Konsensus, Yeni Keyns nazariyyasinin pul
siyasatino oks olunmasi kimi goabul oluna bilar. 1970-ci vo 1980-ci illords issizlik,
inflyasiya va faiz daracalarinds artim kimi manfi iqgtisadi tendensiyalar naticasinds
Moarkoazi Banklar va siyasilor inflyasiyani azaltmaq {igiin pul aqreqatlarin1 hodof
almag1 toklif edon Monetarist yanasmani siibho altina almaga vo yeni hallor

axtarmaga basladilar. Noticodo Yeni Keyns nozoriyyasini gobul edon iqtisadgilar
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torofindon “Yeni Konsensus™ adlanan va yeni pul siyasati strategiyasini da ohato
edoan bir makroigtisadi konsepsiya gobul edildi (Oktar, Tokucu, & Kaya, 2013).

Arestis vo Sawyer (2003) bu siyasat yanasmasimin nazari modelinin asas
xususiyyatlorini asagidaki kimi ifado etdilor:

e Pul kiitlasi uzunmuddatli perspektivds iqtisadiyyatda he¢ bir rol oynamur,
clinki iqtisadiyyatdak: digor real doyisanlora tasir géstora bilmir;

e Morkoazi Bankin bu modele gors inflyasiyanin, faiz doracasinin vo istehsalin
hadafdon konarlasmasina gors tayin etdiyi bir siyasat qaydast mévcuddur;

e Qiymotlar vo amok haqlart macmu talobdoki dayisikliya gOro yavas-yavas
tonzimlanir vo macmu talob asasan faiz doracalorindan asilidir;

e Pul toklifi uzun middotdo neytraldir vo istehsal vo mosgulluq kimi real
doyarlora tasir etmir. Buna géro pul kutlosinin artmasi yalniz inflyasiyaya sobab olur.

Monetar siyasat (pul siyasati): Pul siyasotindon bshs edoarkon pulun
iqtisadiyyatda yerini vo onun igtisadi dayisanlora tasirlorini basa diismok lazimdir.
Bu monada monetar siyasat iqtisadiyyatdaki pulun rolu, pulun funksiyalari, monetar
siyasatin hadoafi, bu hadaflora tosir prosesini va istifads etdiyi alstlori ohato edir.
Odur ki, bu giin mliayyan bir tarixi inkisaf gdstormis pul siyasatini basa diismok vo
giymatlondirmok (glin avvalca pul siyassti konsepsiyasini nozordon kegirmoak
lazimdir. Iqgtisadi adobiyyatda bu moévzuda forgli toriflorin oldugu gériiliir. Bu
toriflori Umumilasdirsak, pul siyasati milli iqtisadiyyatda hadaflora ¢atmaq Ugiin
Moarkoazi Bankin pul kiitlasi Uizarinda gorarlar gebul etmasi va onlarin igtisadiyyata
totbiqidir. 1973-cii il neft bohraninin sonunda monetar siyasatin shomiyyati daha da
artd1 vo bir sira dovlotlor monetar siyasatin iqtisadiyyata tosirini midafio edan
Chicago Moktabinin goriislarini manimsadi.

Monetar siyasat pulun miqdarimi vo faizlorin iqtisadiyyata transmissiyasinin
neca oldugunu arasdirir. Iqtisadi odobiyyatda geyd olunan {i¢c asas monetar siyasot
formas1 mévcuddur (Mommad Z.F. 2014: 5.320).

- Pul kitasina asaslanan pul siyasati;

- Kredit hacmina asaslanan pul siyasati;

- Faiz doaracasine asaslanan pul siyasati;
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Monetar siyasotdoki dominantliq bazon birinci rejimo, bazon ikinci vo ya
uglncl rejima kecdiyini deys bilorik. Masalon, ABS-da 1981-ci ilo godor agirligh
pul siyasati rejimi, ardindan kredit miqdarmma vo daha sonra faizlors yonalmis
siyasatlor totbiq olundu.

Monetar siyasatin asas magsadi: Umumiyyotlo demok olar ki, monetar
siyasatin asas moqsadi Olkodo rifah1 maksimum doracods artirmaqdir. Bununla
yanasi son magsad Ugln mioyyan edilmis asas hodoflordon: giymot sabitliyi, tam
mosgulluq, iqtisadi artim, faiz sabitliyi, maliyya sabitliyi, mozonna sabitliyi va
todiyya balans1 va S. gOstarmok olar.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitinds nisbi giymatlor amtas va Xidmatlorin istehsalini,
istehlakin1 horokoto gotiron osas amil oldugundan giymot sabitliyi Markazi
Banklarin asas hodofi olmusdur. Qiymat sabitliyinin tomin edilmasi: inflyasiyanin
iqtisadiyyata vurdugu zororlor, maliyys sabitliyino monfi tosiri, yaratdigi geyri-
muoayyanlik va sosial xarclor sobabindan bu giin Markazi Banklar tarafindan pul
siyasatinin osas hodofi halina golmisdir. Cecchetti (2000), 1970-80-ci illardoki
yuksok inflyasiyadan sonra, diinya miqyasinda pul siyasotindoki osas hadafin
giymatlorin sabitliyi oldugunu bildirmisdir.

Qiymat sabitliyinin tomin edilmasi va iqtisadiyyatda nisbi giymatlorin dogru
signallar vermasi pul siyasatinin digor hadoflori olan tam mosgulluq va iqtisadi
arttima komok edacakdir. Iqtisadi artim vo giymot sabitliyi hadoflorindon hansmimn
prioritet olmas1 moasalasinda fargli fikirlor mévcuddur. Qiymat sabitliyini igtisadi
artim Vo tam moasgullugun ilkin gsorti Kimi mudafio edonlor giymat sabitliyinin
ohomiyyatini vurgulayirlar. Iqtisadi artimn stimullasdiran pul siyasatinin faiz
daracalarinin asagi salinmasini tolob etmasi, eyni zamanda bu prosesin inflyasiya
yaradici effekti hor iki hodof arasinda ziddiyyetin oldugunu gostorir. Bunun bir
nimunasi Phillips oyrisi yanasmasinda gortliir. Digar tarafdon, pul siyasatinin
moqsadlari arasinda bir-birina uygun olanlar da vardir. Tam moggullugun tomin
edilmoasiylo iqtisadi artim hoadoafinin dastoklonmasi (Okun ganunu), hamginin
mozonnadaki sabitliyin tomin olunmasi yoluyla todiyys balansina da misbat tosir

gOstarmak buna niimuns ola bilar.
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Il Dinya Miharibasindan sonra davam edon silh va globallagma prosesi ilo
xarici ticarat artdi vo bununla birlikds todiyys balansinin toamin edilmasi asas
hadoflordon hesab olunmaga basladi. Tobii olarag valyuta sistemlarinin secimi va
valyuta moazonnalarinds sabitlik hom xarici ticarot kanali, hom do todiyys balansi
yolu ilo maliyys bazarlarinda vo iqtisadiyyatda oynadig1 miihiim rol 6n plana ¢ixdi.

Maliyya sabitliyi, xisuson ABS-da 2007-ci ildo baslayan vo daha sonra
Avropanin digor inkisaf etmis Olkolorinin iqtisadiyyatlarin1 vo tobii olaraq geyd
olunan 6lkalorlo ticari vo iqtisadi alagalori olan digar 6lkslorin igtisadiyyatlarini
tosiri altina alan global bohranla birlikde shomiyyatini on ylksak saviyyada hiss
etdirdi. Bu sobabdon do maliyys sabitliyi hadofinin pul siyassti hadoflorina daxil
edilmasi masalasi xisusilo Markazi Banklar, siyasatgilor vo hokumotlor arasinda
muizakiras predmetina ¢evrilmisdir.

Monetar siyasatlo bagl biitiin foaliyyatlori 6lkalorin Markozi Banklar1 hayata
kecirir. Pul siyasatinin mogsadina catmaq Ucln Morkozi Bank pul siyasati
alotlorindon istifado edir. Morkozi bank soroncaminda olan pul siyasati alotlori
vasitasi ilo pul kutlasina, valyuta mazannalarina va faiz daracalarins tasir edarak son
hadoafino catmaga ¢alisir. Markoazi Bank pul siyasati ilo bagli adekvat goararlar gobul
etmok Uglin Olkadoki makroiqtisadi voziyyati daim tohlil edir va prognozlasdirir.
Makroiqgtisadi vaziyyst mitomadi olarag Morkozi Bankin kollegial idarsetmo
organlar1 olan Pul Siyasoti Komitasinds vo Idars Heyatinde miizakira olunur vo bu

muzakiraloro  osason  pul siyasati ilo  bagli qorarlar qobul edilir
(https://www.cbar.az/page-11/monetary-policy Pul siyasati).

Morkazi Bankin mandatina uygun olaraq arsenalindaki pul siyasati alatlori
“Azorbaycan  Respublikasinin  Morkazi  Banki  haqqinda”  Azorbaycan
Respublikasinin Qanunun 29-cu maddasinds geyd olunmusdur. Qeyd olunan siyasat
alotlori asagida gostorilmisdir:

v Macburi ehtiyat normasi;

v" Agi1q bazar omoliyyatlari;

v’ Faiz doracalari;

v Kredit togkilatlarinin yenidon maliyyslosdirilmasi;
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v" Depozit amaliyyatlari;

v/ Iqtisadi tacriibada gobul olunan diger alotlor.

Mocburi chtiyat normasi dedikdo kommersiya banklarmin coalb etdiklori
depozit vo amanatlorin Markozi Bankda mocburi qaydada saxlanilan miiayyon bir
hissasi nazards tutulur. Markazi Bank mocburi ehtiyat normalarini azaltig: togdirds
(artirildiqda) igtisadiyyata banklar torafindon kredit qoyuluslar1 vo pul kitlosi artir
(azalir). Mixtalif magsadlorlo Moarkazi Bank tarafindon macburi ehtiyat normalari
differensial formada totbiqi do mimkdindur.

Maocburi ehtiyat normasinin totbiqi banklarin amanatlorinin middati bitmadon
vo miqavilada nozords tutulmayan vaxtlarda geri alinmasma garst hom omanot
sahiblarinin hiiquglarini1 goruyur, ham da pul kitlasini tanzimlomada 6nomli bir alot
Kimi istifado olunur. Homginin , aktiv vergi tosiri (banklar oalds etdiklori vosaitlorin
bir gismini faiz goliri olmadan Moarkozi Bankda saxladigina gora potensial galir
imkanindan moahrum olur) do yaradan macburi ehtiyat normast Markazi Bankin
monfootinin artirilmasinda da miithiim rol oynayir.

Agiq bazar omaliyyatlart dedikdo dOvlstin buraxdigi qiymotli kagizlarla,
Moarkazi Bankin emissiya etdiyi giymaotli kagizlarla (notlarla), eloca do xarici valyuta
ilo kommersiya banklari ilo alqi-satq1 amoliyyatlar1 (sterilizasiya) nozards tutulur.
Morkazi Bank asason htkumat torafindon emissiya olunmus istiqrazlarin alis-satigini
heyata kegirmaklo yanagi, 6z0 do istiqrazlarin buraxilisini togkil eda bilir. Markoazi
Bank torafindon qiymatli kagizlar satildigda ddvriyyada olan pul kitlasi azalma,
alindiqda iso pul kitlasinds artim miisahids olunur. Markazi Bank giymatli kagizlar
aldig1 toqdirds dovriyyads olan pullar artigi Ug¢uin banklar kredit vermok Gcun olave
vasait alda etmis olurlar. Markazi Bank giymatli kagizlari satdiqda ise geyd olunan
omoliyyatlarin torsi hoyata kecdiyi tictin pul dévriyyadan ¢ixmus olur.

Faiz kanalinin transmissiya mexanizmi isa ondan ibaratdir ki, digor sortlor sabit
oldugda ucot faiz daracasi na godar yuxari olarsa Markazi Bankin kreditlarins olan
tolob bir 0 godor asag: diisor. Ciinki borc almanin xorci artdigi {igiin kredito olan
tolob asag1 diisocokdir. Faiz doracosini artirmaqla Morkozi Bank kreditlorin

mohdudlasdirilmasi - kredit restruksiyasi siyasoti yeritmis olur. Maliyyo bazarlar
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inkisaf etmis 6lkolords ugot doracasi ilo kommersiya banklarinin verdiyi kreditlorin
faiz doracasi arasinda six olagos olur.

Faiz doracalarinin tonzimlonmoasi Morkazi Bankin on effettik istifado etdiyi
birbasa alotlordon biridir. Moarkazi Bank kredit toskilatlarina amanat vo kredit
tranzaksiyalarina gors faiz doracolori vasitasilo moahdudiyyat qoya bilor. Bu siyasat
carcivasindo muxtolif sektorlara diferensiallasdirilmis faiz doroacoalori totbiq edilo
bilor vo bu bunun naticasindo stimullasdirilacaq prioritet sektorlara verilocok
kreditlorin faizlori asagi salimir. Burada moqsad vosaitlori dovlatin toyin etdiyi
prioritetloro uygun sektorlara yonoltmokdir. Morkozi Banklar kommersiya
banklarma iqgtisadi foaliyyotlo olagodar olaraq bazi sahalora veracoklori kredit
hacmina mohdudlasdirma siyasati hayata kegira bilor. Stimullagdirilmagq istanilon
sahoaloro verilocok vosaitlorin limitlori yuxari soviyyado tutulur vo burada osas

moqsad kreditlorin bu sektorlara istigamatlonmasini hayata kegirmokdir.
(Mammodov Z.F. 2013: 5.320).
Depozit harraclar1 Markazi Bankin istifads etdiyi yeni pul siyasati alati olarag,

banklarin portfelindo olan izafi pul Kkditlesinin misyyan faiz qarsiliginda
qisamiiddatli osasda Markozi Bankda saxlanilmasidir.

Monetar siyasatin transmissiya mexanizminin mahiyysti ondan ibaratdir ki,
Moarkoazi Bank istifads etdiyi pul siyasati alstlorinin igtisadiyyata otlirtilmasi prosesi
basa diigiiliir. Hal hazirda pul siyasatinin faiz daracalorinin tatbiqi, kreditlorin
toyinati lizra verilmasi, valyuta mozonnasinin tanzimlonmasi va s. kimi transmissiya
kanallar1 vardir. Monetar siyasatin totbigi geyd olunan kanallar vasitesilo real
igtisadiyyata tasir gostarir. Azarbaycanda monetar siyasatin transmissiya mexanizmi

sxem formasinda asagidaki kimi gostarmak olar.
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Sxem 3: Azarbaycanda pul siyasatinin transmissiyasi

Pul sivasati alatlari

\ 4 \ 4 A A 4

Faiz daracasi Valvuta mazannasi Inflvasiva gozlontilori

Banklarin Idxal 9mak haqqa va daxili
kredit taklifi aivmatlari aivmatlorin dinamikasi

v
> Pul katlasi .| Macmu talab va
macmu taklif
\ 4 \ 4 \ 4
Inflyasiya saviyyasi

Manba:https://fins.az/read/48336/pul-siyaseti-nedir-ve-hansi-pul-siyaseti-aletleri-vardir/
molumatlar1 osasinda muallif torofindon hazirlanmigdir.

Morkazi Banklar 6z hadoflorino ¢atmaq iigiin 6z arsenalinda olan alatlori
istifado etmoklo yanas1 miixtalif pul siyasoti rejimlorindon istifado edirlor. Pul
siyasoti rejimlori son vo araliq hoadaflorin formasindan, kombinasiyasindan vo
onlarin reallagdirilmas1 imkanlarindan asili olaraq qruplasdirilan pul siyasati
dizaynidir. Pul siyasati rejimi dedikdo asagidakilar nozoards tutulur:

v Mazonnanin hadaflonmasi;

v Pul kitlasinin hadaflanmasi;

v’ Inflyasiyanin hadoflonmosi;

Valyuta mazannasinin hadaflonmasi rejiminds mazanna avvalcadan agiglanan
Soviyyads saxlanilir. Bu rejim osason iqtisadiyyat1 kig¢ik vo agiq olan, maliyyo
bazarlar1 zoif inkisaf etmis, ixraci mono mohsuldan asililiq toskil edon Olkalords
totbiq edilir. Bu rejimin oasas dstinliklori asason idxal olunan asagi inflyasiya
(istehlak sabotinds idxal mohsullar iistiinliik toskil edan 6lkalar Ggtin), pul siyasati

Uclin avtomatik idaroetmo mexanizmi vo sado-daha aydin olmasidir. Osas
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catismazliglar iso pul siyasatinin mistoqilliyinin itirilmosi vo spekulyativ hiicimlara
qarsi hassasliqdir.

Hazirda beynalxalg tocribads (izon, Uzan-tonzimlonan vo toshit (sabit)
moazonna olmagla 3 mozonna rejimi vardir. Uzon mazonna rejiminin mahiyyati
ondan ibaratdir ki, mazonno valyuta bazarinda talob-toklifo asason, he¢ bir konar
tosir olmadan mioyyanlosir. Morkozi Bank ancaq kritik hallar bas verarss valyuta
bazarina intervensiya hayata kegiri. Uzon-tonzimlonon valyuta rejiminds iso
mozonna daha cox toklif-tolob vasitisilo formalassa da, Morkoazi Bank yiksok
volatilliyin garsisin1 almaq mogsadilo foal intervensiya hoyata kegirir. Tasbit rejim
IS 0 demokdir ki, bu rejimda mazanna Markazi Bank tarafindan elan edilir va elan
edilmis mozonna sabitliyi hoyata kegirilir.

Pul siyasati mazannanin hadaflonmasi rejimi Gizarina qurulmus biitiin 6lkalor
tosbit olunmus moazonno siyasatini hoyata kegirir. Hazirda diinyanin bir ¢ox
Olkalarinda, xususan do, kicgik-agiq iqtisadiyyatlarda tashit mozanna rejimi totbiq
olunur. Beynolxalq Valyuta Fondunun tizvi olan 189 6lkonin 111-da (59%) toshit -
sabit mozonna rejimi totbig olunur. Tashit mazanna rejiminin muxtalif tiplori
maovcuddur Ki, bunlar da mazanna volatilliyina gors bir-birindan farglonir (hazirda
88 0Olkads yumsaq tasbit, 23 6lkads sort tasbit rejimi var). OPEK (izvi olan 6lkalarin
hamisinda tasbit moazonna rejimi totbiq olunur. Adam basina diison ylksok
hidrokarbon ehtiyatlarina malik Korfoz 6lkolorinin hamisinda moazonno rejimi
tasbitdir. Qatords va Bahreynds 1980-ci, Saudiyys Orabistan1 vo Omanda 1986-ci,
Birlogsmis Orob Omirliyinda 1997-ci ildan bari mazannads he¢ bir doyisiklik yoxdur.
Klveytdo do milli valyuta ABS dollarinin istiinliik togkil etdiyi soboto
baglandigindan mazonnados dayisikliklor clizidir. Tashit mozanno rejimi totbig edon
Olkalor arasinda Danimarka, Sinqapur vo Hong-Kong kimi inkisaf etmis 6lkalor do
vardir. Neft ixracinin imumi ixracda yiiksok payi olan &lkalordon yalniz 3-do -
Rusiya, Qazaxistan vo Norvegda de-yure Gizon mazanno rejimi tatbig olunur.

Uzon mozanna rejimi totbiq edan 6lkalorin diinya 6lkalori arasinda pay1 hazirda
34%-dir (hazirda 65 6lka). Bunlarin bazilari tam tizan, bazilari iss Gizan-tanzimlanan

mozonna rejimi totbiq edirlor. Mozonna rejiminin ¢evikliyinin artirilmasi iizra
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tacribalar miixtalifdir. Boazi 6lkalar xarici va daxili soklardan sonra macburi sokilda
qisamiiddatli dovrda, bazilari isa tadricon izan mazanna rejimins kegmislor. Bir sira
Olkolor inflyasiyanin hodoflonmasi rejimino kecid strategiyast ¢argivasinda
mazonnanin formalasmasini bazarin ixtiyarina buraxmislar ki, bu da 3-10 il arasi
vaxt aparmisdir.

Pul kitlasinin hadaflonmasinds (PH) asas diqgst pul aqreqatlari, pul icmal,
daxili istehlak soviyyasi vo s. daxili talob géstaricilorine yonoldilir. Diinyanin 30-
dan ¢ox 6lkasinds hal-hazirda pul siyasati PH rejimins asaslanir. S6zii gedon rejimin
asas Ustlnliklari sabit inflyasiya gozlontisine nail olunmasi, pul siyasatinin daxili
gOzlantilara istigamatlonmasi, hadafs nail olmagq tigiin signallarin cald géndarilmasi
Vo Morkazi Bankin etibarliligina qisa miiddstds nail olunmasidir. Osas ¢atigmazliq
iso pul kitlesi ilo inflyasiya arasinda stabil vo davamli slage olmadigda bu rejim
effektiv islomir,

Inflyasiyanin hadaflonmosi (IH) rejiminda pul siyasatinin asas mogsadi asag:
vo stabil inflyasiya soviyyesinin saxlanilmasidir. Son qlobal krizisdon avvalki
dovrda diinyada pul siyasati rejimlori arasinda inflyasiyanin hadaflonmasi rejiminin
populyarlig1 getdikco artirdi. Umumiyyotlo, IH &ziinii qlobal béhranmn tsikllarinda
digar pul siyasati rejimlori ilo miigayisads daha dayanigli bir rejim kimi 6ziinii biruzes
verdi. Belo ki, aparilmis arasdirmalar gostarir ki, IH rejimini istifado edon 6lkalorda
makroiqtisadi tarazligin pislosmo Soviyyasi daha asagi olmusdur. Béhrandan ovval
[H rejimini istifado edon 6lkalarin bir coxu global krizisdon sonra da monetar siyasat
rejimini osasan toxunulmaz saxlamagi nozordo tuturdular. Ancaq, bununla bels
global krizisin effektlorini nozors alaraq hom inkisaf etmis (IEO), hom do inkisaf
etmokda olan 6lkalorda (IEOO) monetar siyasat rejimino milayyon doyisikliklor
etmok otrafinda miizakiralor getmokdadir. Buna paralel olaraq ortamtddatli dovrda
inflyasiya hadoflonmasi rejimina kecid sortlorinin reallagdirilmasi istigamoatinds
saylar giiclondirilmalidir. Bunun ti¢iin asagidaki sartlar tamin edilmolidir:

v Inflyasiya mogsadine nail olmaq Uclin mivafiq mandat, cavabdehlik vo
muvafiq alotlorin olmasi (Markozi Bankin miistoqilliyi);

v/ Inflyasiyanm ilkin soviyyasinin asag1 olmas;
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v" Banklararasi bazarin aktivlasdirilmasi ilo alternativ I6vborin totbiq olunmast;

v Kolgo igtisadiyyatinin azaldilmas: ilo pul Kkitlesi Uzarinds nozaratin
guclondirilmasi;

v Idxalin avazlonmasi vo geyri-neft ixracinin genislonmoasi ilo valyuta toklifi
monbalarinin diversifikasiyasi potensialinin yaradilmasi;

v Igtisadi subyektlordo de-dollarlasma davramislarinin giiclondirilmasi vo

maliyys sektorunda asagi dollarlasmanin tomin olunmasi va .

Sxem 4: inflyasiyamin hadaflonmasi rejiminin isloamo prinsipi

Mbrkazi Bank inflyasiya hadafini aciqlaymr

Inflyasiya
gozlontilari
yaranir
— ]
— Maliyya bazarinda faizlardas dayisiklik Bank sisteminds faizlards dayisiklik ]
Istehlak Moacmu talab- Investisiya
saviyyasinda taklifin saviyyasinda
doayisiklik saviyyasi dayisiklik
korreksiya
olunur

Hadaflanmis inflyasiya
gistaricising nail olunma

Manba: Azor Olasgorov, Nadir Ramazanov, (2011) “Azorbaycanda pul siyasati rejimi:
movcud vaziyyat vo strateji cagirislar” tadqiqati osasinda miiallif tarafindon hazirlanmisdir.

Monetar siyasat strategiyasinin hazirlanmasi iki morhslodon ibarotdir: son
moagsadini mioayyanlosdirmak vo cari hodoafini miosyyanlosdirmok. Bitin bu
hodaflor Markozi Banklar tarafindon toyin edilir va hoyata kegirilir. Hor bir 6lkanin
monetar siyasati giymatlarin sabitliyina, maliyys sabitliyinin tomin olunmasina va
UDM-nin artmasina asaslanir. Bildiyiniz kimi dovlet strukturlarmm osas magsadi
muayyan siyasi va iqtisadi tadbirlorin hayata kecirilmasi ila sabitliys nail olmag va
bu sabitliyi uzun miiddat qoruyub saxlamaqdir. Umumi igtisadi sabitlik, ilk névbads,

asas makroigtisadi gostaricilarin miayyan bir vaziyyati basa diisiiliir. Belo ki, homin
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makroiqtisadi fundamentallar osason istehsalin artmasi, giymatlorin sabitliyi, isci
quvvasinin tam mosgullugu, tadiyys balansinin tomin olunmasi Vo S. nazardo tutulur.

Pul siyasati todbirlorinin ugurla hoyata kecirilmasi Gcglin real bir hodof
muioayyanlogdirmak lazimdir. Amma son hodofs birbasa ¢atmaq bir sira hallarda
geyri-mimkin olur. Bu sabobdon son hadofo ¢atmaqg Ugiin amoaliyyat vo araliq
hadoflordan istifado olunur. Lakin, hansi hodof se¢ilmosindon asili olmayaragq,
nominal milli galir soviyyasi, masgulluq da goz ardi edilmomalidir (zZeki T. 2014: 5.19).

Qeyd olundugu kimi, pul siyasatinin son hadofi qiymatlorin sabitliyinin tomin
edilmasidir. Bu sobabdon siyasatin funksionalligin1 nozoro alaraq Morkozi Bank
araliq hodof kimi milli valyutada genis pul kiitlasi olan - M2 pul aqreqatindan
istifado edir. M2-nin torkibi Beynolxalg Valyuta Fondunun “Pul vo Maliyys
Statistikas1” tolablorine uygun olaraq formalasdirilir vo Kkredit sisteminin milli
valyutada olan butln 6hdaliklorini shato edir. M2 bank sitemindan konarda olan
nagd pul, manatla talob olunanadok depozitlor, manatla middatli depozitlor, habels
banklarin manatla digar 6hdaliklorindan ibaratdir. Pul toklifi ilo birlikde Markoazi
Bank ham da ¢oxtarafli valyuta mozonnasi vo ya Nominal Effektiv Mazanna (NEM)
vasitasilo giymatlors tasir imkanlar1 aldo etmoys say gostarir. Azorbaycanda pul
siyasatinin amliyyat hadoflori pul bazas: va dollar/manat ikitorafli mazannasidir.
Moarkazi Bank pul bazasi vasitasilo pul kiitlasine, dollar/manat ikitarafli mozannasi
vasitasilo iso NEM-in doyisimina tasir gostorir. Pul bazas1 dovriyyada olan pul
kitlosi ilo miixbir hesablarin comina barabardir. Pul siyasatinin amliyyat hodofi
olarag mohz pul bazasindan istifado edilmosi Olkonin maliyys bazarlarinin
xususiyyatlori ilo six olagolidir. Belo ki, sahib oldugu monetar siyasst alotlori
vasitasilo Markazi Bank pul bazasina digar amaliyyat hadaflorilo miigayisads daha
cevik tosir gostora bilir. ikitorafli dollar/manat mazannasinin dnomli hadof kimi
giymatlondirilmasi iss ilk névbads onunla baghdir ki, Markazi Bank intervensiya
vasitasila ikitarafli mozannani siratli sakilda toanzimlomok imkanina malikdir. Eyni
zamanda, Azarbaycanin diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya saviyyasi yiksak oldugu
uglin valyuta mozonnoasi 6lko daxilindo butln iqtisadi agentlorin daim diqgot

morkazindadir. Ona goro do iqgtisadi agentlor moazonnanin doyisimini Markoazi
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Bankin pul siyasatinin istiqamatlori barads bir molumat (signal) manbayi kimi gobul
edirlar.

Azorbaycanda pul siyasotinin strategiyasi vo taktikasini sxematik olaraq
asagidaki kimi tosvir etmok olar:

Sxem 5: Azarbaycanda pul siyasatinin strategiyasi

Araliq hadaflar Omoliyyat hadaflori

Son magssd Pul siyasati
30sd A 1. Pul bazasi alatlarinin kamiyyat
. . » 1. Pul kiitlesi (M2) ¥
(inflyasiya) asl (M2) parametrlori

> NEM 2. Ikitarafli mazonno

Monba: Saiq Adigdzolov, Orxan Mansurov, (2010) “inflyasiyanin iqtisadi artim iigiin
zorarli olmayan haddinin giymatlondirilmasi” tadgigati asasinda miallif torafindon hazirlanmisdir.

Pul siyasatino dair gundalik gorarlar pul bazasinin doyisimindo vo NEM-da
qisamiiddatds 6z oksini tapir. Pul bazasinin doyisimi isa pul multiplikatoru vasitesilo
pul kitlasina tosir gostorir. Bu da 6z ndvbasindo mioyyon zaman intervali (laq)
nozoars alinmagqla inflyasiya iizra hodofo nail olmaga sorait yaradir. Markozi Bankin
pul siyasatino dair gorarlari inflyasiyanin gozlonilon dinamikasi nozors alinmagqla
valyuta moazannasi va pul kiitlasinin doyismasi Uzarina istigamatlonmisdir.

Bu gin monetar siyasatin neco hoyata kecirilmasino dair mibahisalor 6z
aktualligin1 qoruyur. Burada vurgulanmasi vacib magam pul siyasatinin sads bir
mexanizm Kimi nazardon kegirilmasinin yanlis olacagidir. Moarkozi Bankin pul
siyasatinin hadoflorino ¢atmaq fii¢lin optimal dizaynin neco olmasi barado
muzakiralor gorgivesinds asagidak: kritik marhalalors toxunulmalidir:

- Pul siyasatinin son magsadi muayyanlasdirilir;

- Son hadofi istigamatlondiracak araliq vo omliyyat hadoflori miayyan edilir;

- Pul siyasatinin miayyan bir istigamato fokuslandigimi gérmak Ggln
gOstaricilor miosyyan edilir;

- Pul siyasatinin alotlori segilir.

Pul siyasotinin optimal dizayni1 kontekstinda ovvalca son hodaf miiayyan
edilorkon makroigtisadi hodaflords istanilon dayisikliklor nazards tutulur. Inflyasiya
Va ya giymat sabitliyina nazarat bu kontekstds edilocok ilk is kimi gabul edilmalidir.

Olbatds ki, séhbat makroiqtisadi hadoflordon gedirss, yalniz qiymot sabitliyindon
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danigmaq diizgiin olmazdi. Masoalon, iqgtisadi artim vo ya mosgulluq kimi hadoflor do
muzakira edilo bilor. Bununla birlikda, giymat sabitliyinin pul siyasati baximindan
kritik bir mévqe tutdugu bir daha vurgulanmalidir. Cilinki qiymat Saviyyasinin geyri-
sabitliyi vo ya ylksok inflyasiya, xisuson milli valyutanin doayorini gorumag
gabiliyyatini itirorok Moarkozi Bankin pul siyasatinin asaslarint mohv eds bilar.
(Ertugrul I.K. 2017: 5.252).

NOvbati morholodo amaliyyat vo ara hadoflor mioayyanlosdirilmalidir. Bu

noqtodo Moarkozi Banklar son hodofino ¢atmaq {igiin birbasa tasirli ola bilacayi
monetar gostaricilordon istifads edir. Bu gostaricilor Markazi Bankin pul siyasati ilo
funksional olagado olmalidir. Son marhalodo optimal pul siyasatinin hoyata

kecirilmasindas istifado edilocok pul siyasati alstlori secilocokdir.

1.2. Monetar siyasatin formalasmasi va hayata kecirilmasinds Markazi
Banklarin saffafliq vo mistaqillik problemi

1668-ci ildo Isvecds Riskbankin yaradilmasi ilo 6lkalorde Morkozi Banklarin
foaliyyoti ilo bagh ilk addim atildi. 1694-cl ildo Ingiltoradoki bozi is adamlar
torafindon 1.2 milyon sterling kapital ilo Ingiltars Banki quruldu. Daha sonra Birinci
Diinya Miiharibasinin yaratdigi maliyya ehtiyact vo yasanan yiiksok inflyasiya
Moarkazi Banklara olan talobati artirdi. 1920-ci ildo Brikselds kegirilon Beynalxalq
Maliyya Konfransinda qobul edilmis qgorarlarla bir ¢ox Olkada pul vo kredit
foaliyyatlorini  tonzimlomok lglin  Moarkozi Banklarin = siiratli  bir  sokildo
yaradilmasina baslanildi. Bununla yanasi avvalki dévrlords emissiya hliququna
malik olan kommersiya banklari bu salahiyyatlorini Markazi Banklara 6tlirmaya
mocbur oldular.

Birinci Diinya Miuharibasindon sonraki dovrde Ingiltoro Bankinmn sadri
Montagu Norman torafindon Moarkazi Bankgiligla bagli dérd asas prinsip nosr
olundu va bu prinsiplarin birincisi Markazi Banklarin miistoqil olmasi idi. 1920-ci
ildo Brikselds vo 1922-ci ildo Cenevrada kecirilon konfranslarda beynalxalq pul
sistemini tonzimlomak va Markazi Bankin miistaqilliyini tomin etmok tg¢iin gorarlar
gobul edildi. Lakin 1929-cu il Boyuk Depressiyadan sonra pul siyasati 6lkalorin
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xazinadarlig1 torofindon idars olundugu iiciin Morkoazi Banklar mustoqilliklorini
boylk Olctdo itirdilor. Depressiya illorindo doOvlotin iqtisadiyyata birbasa
midaxilosinin (Keyns Yanasmasi) artmasi ilo Morkozi Banklarin salahiyyat va
vazifalori minimuma endirildi vo hokumatdon asili voziyyato gotirildi. Bu dovr Ggln
dominant makroiqgtisadi siyasat maliyya siyasati oldu.

Ikinci Diinya Miiharibasindon sonra Markazi Banklar ii¢iin bu xosagolmoz
monzoro aradan qaldirilmaga calisildi vo inflyasiya ilo mibarizo ilo Morkoazi
Banklarin miistaqilliyi ganunlarla rasmilosmoys basladi.

Iqtisadi odabiyyatda bas veran doyisikliklorlo 1980-ci illordon sonra Markozi
Bankin miistoqilliyini  tomin etmok Vvo pul siyasatinin  son hadofini
muayyanlosdirmoak ti¢iin islor aparilmisdir. 1990-c1 illarda giymot sabitliyi bir gox
Moarkazi Bank Ug¢lin asas hadof olaraq gobul edildi va inflyasiya hadafloma rejimi ilk
dofa Yeni Zelandiya Markazi Banki tarafindoan goabul edildi.

Morkozi Bankin miistoqilliyi barodo muzakiralor ilk dofo igtisadi arenada
David Ricardonun 1824-cl ilds nosr olunan “Milli Bankin Qurulmasi Plan1” adli
aragdirmasinda edildiyi goriiliir. Arasdirmasinda Ricardo, Moarkazi Bank olaraq
ifado edilon pul toklifini tomin edon vasitagi qurumun, dovlstin xorc siyasatini
hoyata kegiran toskilatindan forgli bir qurum olmasinin vacibliyini geyd etmisdir.

Cari dovrdo Morkazi Banklarin igtisadiyyatda rolu, masuliyyati va siyasi
hakimiyyatdon mustaqil foaliyyati mizakira olunan masalalarin markazindadir.
Morkozi Banklarin siyasatin prioritetlorino  uygun harokat etmok yerino
igtisadiyyatin realliglarina uygun horokot etmolori mistoqillik anlayisin1 giindomo
gotirmigdir. Markazi Bankin miistaqilliyi onun har hansi bir tozyiq amilindon asili
olmadan korporativ, idareetma, maliyys vo pul siyassti gorarlari gobul etmok
gabiliyyatini ifads edir. Bagqa sozlo, Markazi Bankin miistaqilliyi onun pul siyasati,
tonzimlomo, garar verma va gorarlarin iqtisadiyyata transmissiyasi siyasi hakimiyyat
va ya diger tozyiq qruplarinin tasirlarindon uzaq olmasidir.

Biitin geyd olunanlari tGmumilosdirsok Morkazi Banklarin miistaqilliyi

asagidakilarin tomin olunmasindan asilidir:
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Maqgsad mistaqilliyi: Markozi Bank pul siyasatini mustaqil sokilds toyin edo
bilor. Magsad mistoaqilliyi ilo siyasi mistoqillik arasinda bir alage var va buna gora
Morkazi Banklar siyasi miidaxilodon uzaq olduglar1 toqdirdo asagi inflyasiya
hadafini qoruyub saxlaya bilirlar (Debelle and Fisher, 1994: p.197).

Pul siyasati alatinin secim maustaqilliyi: Morkazi Bankin son mogsadine
catmag Ucln hokumatin va ya digar bir orqanin tosdigini talob etmodon istifado
edacayi pul siyasati alatlorini sarbast segmok vo istifads etmok hliququdur.

Taskilati miistaqillik: Morkazi bankin menecerlorinin vozifs, toyinat, is vo
isdon  ¢ixarma  gaydalarmin  qanunlarla  siyasi  tozyiq olmadan
mulayyanlogdirilmasidir.  Moarkazi  Bankin  miistaqilliyinin  giymatlondirma
prosesinda bank prezidentlorinin hoqigi solahiyyst muddsti do doyison olaraq
istifads olunur.

Hlqugi mistaqillik: Markazi bankin biitiin rohbar va icra orqanlarinin sarbast
sokildo gorar gobul etmolarini vo siyasi hakimiyyotdon asili olmadan faaliyyat
gostarmalarini tamin etmok moqsadi ilo bankin ganuni tonzimlonmasidir. Morkazi
Bank sahib oldugu ganun, normativ hiiquqi aktlar vo asasnama sayasinds siyasi
hakimiyyatdon golon har hansi bir tozyige mugavimet gostarmok glctna malik
olacaqdir.

Maliyya muistaqilliyi: Moarkazi Banklarin dovlst Xarclorini birbasa vo ya
dolayis1 ilo maliyyalosdirmok Uglin verdiyi kreditloro nozarst etmok solahiyyatine
sahib olmas1 mahiyyatini dasiyir. Hokumatlorin Markazi Bank kreditlarina birbasa
¢ixis1 varsa, bu pul siyasatinin maliyys siyasstine tabe oldugu monasini verir Bu
halin garsisin1 almaq {igiin bir ¢ox 6lkada ganuni mahdudiyyatlor totbiq edilmisdir
va bu hiiqugi baza maliyys mustaqilliyinin asas zomanatidir (Eijffinger vo De Haan,
1996: p.2).

Markazi Bankin miistagilliyinin giymatlandirilmasi: Son illordo Markazi
Banklarin miistaqilliyini 6lgmak iiglin bir ¢ox arasdirma aparilmisdir. Lakin tahlil
edilon Morkozi Banklar arasinda son hoadoflorin foargli olmasi vo forgli todgigat
tisullarindan istifado edilmosi todqgiqatlarin noaticalorinds konarlasmalara gatirib
cixarmisdir.
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Morkazi banklarin miistaqilliyini 6lgmak tglin empirik todgiqatlar aparilmisdir.
1983-cii ildo Banaian, Laney vo Willet 1960-1980-ci illar izro sokkiz sonayelosmis
Olkonin giymot deflyatorlarini, istehlak qiymotlori indeksini, dar vo genis pul
kitlosini vo real UDM artim tempini miiqayiso etmislor. Todgigatin naticasine goro
daha mustoqil Morkozi Banka malik olan Olkolor daha asagi inflyasiya
gOstariciloring nail oldurlar.

1988-ci ildo Bade vo Parkin torofindon Morkozi Banklarin miistoqilliyini
6lgmoak iiclin daha bir aragdirma edildi. 12 OECD olkasini (Avstraliya, Belgika,
Kanada, Fransa, Almaniya, Italiya, Hollandiya, Yaponiya, isvec, Isve¢ra, ABS,
Ingiltors) ohats edon todgigata goro Morkozi Banklarm siyasi miistaqilliyine dair
aragdirmalarinda 3 asas meyar toyin edorok mustaqillik skalasi yaratdilar. Bunlar:
Pul siyasati praktikasinda Moarkazi Bankla hokumat arasindaki alage, Moarkazi Bank
rahbarlarinin vazifaya tayin va vozifodon azad edilmasi prosedurlart vo htkumat ilo
Moarkoazi Bank arasindaki maliyys vo kredit olagelori. Aragdirmalarin naticasi olaraq
iqtisadi mustoqillik ilo inflyasiya arasinda bir olago olmadigini, ancaq siyasi
mastaqillik ils inflyasiya arasinda giiclii bir alags oldugu qonastins galdilor (Bade and
Parkin,1988: p.2).

Moarkazi Bankin saffafliginin tasirlarinin giymatlondirilmasi mévzusunda digor
muoalliflorin fikirlorini do doyarlondira bilorik. Dinzer vo Eichengrin fikrinco sabit
Vo inkisaf etmis bir siyasi sistema Vo daha dorin vo inkisaf etmis maliyys bazarlarina
sahib Glkalords soffafliq daha yiiksokdir. Tadqgiqatin naticasine goro mistaqil pul
siyasatin hoyata kecirilmasi va soffafliq inflyasiyaya miiayyan doracads 6z musbat
tasirini gostorir (Dincer N., Eichengreen B. 2017).

Miskinin fikrinco soffafliq golocok pul siyasati ilo bagl geyri-muosyyanliyin
azalmas1 ilo olagalondirilir va belaliklo inflyasiya gozlontilorinin  diizgln
formalagmasina kdmok edir (Mishkin F.S. 2014: s.51).

Morkozi Bankim miistoqilliyi mosalasini nozordoen kegiron O.I. Lavrusin, pul
siyasatinin aparilmasi {igiin alatlorin se¢ilmasinde Markazi Bankin miistaqilliyini
nozordo tutur. Homginin, O.I. Lavrusin Morkozi Bankin dévlet Xorclorini
maliyyalosdirmak Uglin hokumats vasait ayirmaq va kredit vermok macburiyyatinds
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olmamas1 onun funksional muistaqilliyi hesab etmisdir. Bundan slave geyd etmisdir
ki, istifado olunan pul siyasati alstlorinin tobiati vo Morkozi Bankin kredit sistemi
Uzorindoki noazarati, asason bazar vo ya inzibati nozarot metodlarinin istifadasi
funksional mustoaqillik Gglin vacibdir.

Funksional mistaqilliyin gostaricilori bunlardir:

- pul siyasatinin aparilmasi tiglin Markozi Bankin sarancaminda olan alatlorin
yetarliliyi vo effektivliyi;

- pul siyasati alotlorinin istifadesino dair qorarlarin qobul edilmasini
tonzimlayan mexanizmlarin totbigi.

Belolikla, pul siyasoti Moarkazi Bankin iqtisadiyyatda bas veran mivaqgati
dayisikliklora reaksiya vermasina imkan vermalidir.

Markazi Banklarin miistaqilliyinin vacibliyi: Morkozi Bankin 06lko
iqtisadiyyatina verdiyi an ohamiyyatli tdhfo qiymot sabitliyino nail olunmasi vo
maliyys sabitliyinin tomin edilmasidir. Yuksok inflyasiya sosial rifaha, dayaniql
igtisadi artim vo mosgulluga monfi tosir gostorir. Hokumatlorin igtisadiyyatin
yuksok dovlst borclarini, biidco Kkasirlorini Moarkozi Bankin vosaitlori hesabina
maliyyalosdirmoak istomasi Markozi Bankin qiymat sabitliyi hodafino monfi tosir
gOstarir. Bu noqteda, Markazi Banklarin siyasi tohdidlora garsi dura bilmasi Gglin
onlarin miistoqil olmalar1 vacibdir. Biitiin bunlar Markozi Banka olan inamin
artmasina gotirib ¢ixarir ki, bu da 6z novbasindo hoyata kecirilon siyasatin
effektivliyina pozitiv tasir gostarir. Homginin bu vaziyyat ham do Markazi Banklarin
comiyyat qarsisinda masuliyyatli oldugunu gostarir.

Iqtisadi odabiyyatda monetar siyasot daha cox Morkazi Bank siyasati olaraq
taninir. Monetar tonzimlonmoa dovlstin makroiqtisadi siyasatinin elementlorindan
biridir vo dovriyyadoki pul kdtlosini, kredit hocmini, faiz doracalorini vo pul
dovriyyasinin digar gostaricilorini vo kredit kapitali bazarin1 doyisdirmaya
istigamotlonmis qisa vo uzunmiddatli tadbirlorin macmusudur. Buna géra hor hansi

bir dévlatin Markazi Banki monetar tonzimloma konteksindon ¢ixis edir (Jlappymmun
0.1. 2013: ¢.480).
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Morkazi Banklar monetar siyasatin totbigi istigamatinds miosyyan olunan
hadoflorin reallagsmasi vo mogsadlora nail olmaq tglin muxtalif alotlordon istifads
edirlor. Lakin, bu alotlorin istifadasinin effektlori Olkolor arasinda va an
ohomiyyatlisi do Olkalorin inkisaf gostoricilorine, hamginin struktur formalarina
uygun olarag shomiyyatli doyisikliklor gostormokdodir. Pul siyasati igtisadi
siyasatin asas elementlarindon biridir. Onun strateji moaqgsadi Morkazi Banklar
torofindon miayyanlosdirilir. Pul siyasati bir element kimi Umumi magsadin oldo
olunmasina sorait yaradir. Onlar digar sahalordo mogsads nail olmaga kdmok edir
va dovlota igtisadi siyasatin reallagdirilmasi tigilin sorait yaradirlar. Monetar organlar
he¢ do homiso pul todavilinin somarali inkisafin1 tomin edoa bilmirlor. Bu
muvoaffogiyyatsizlik ¢ox zaman doagiq mioayyanlosmis strategiyanin olmamasi ilo
alagadar olur. ©gar pul siyasati pul tadavillnuln stabilliyina gatirib ¢ixartmirsa, bu
0 demok deyil ki, pul siyasati effektiv deyil. Bu ona goradir ki, onun garsisinda pul
siyasatinin muvaffagiyyatini tomin edon magsadlor qoyulmamusdir.

Diinya iqtisadiyyatinin tokamilli osnasinda Morkozi Bank diunyada pul
Uzoarinda hakim qgulivvaya gevrildi. Markazi Bank pul va mazanna siyasati sahasinda
mulahizali salahiyyatlora sahib olan pul orqanidir va bank sektoruna nazarat etmaya
do masuliyyat dasiyir. Bu giin Markazi Bankin pul tanzimloma sistemindaki rolu va
yeri, bir gayda olaraq, konstitusiya vo Markazi Bank hagqinda qanunla miiayyan
edilir.

Pul siyasati UGglin strateji hadoflorin segilmasi vo hoyata kegirilmoasi homiso
qarisiq bir mosaladir. Secilmis hadoflor asason 6l¢llo bilan, idarsoluna bilan,
prognozlasdirila bilon vo s. kimi meyarlara cavab vermolidir. Coadval 1-don
gorundiyd kimi, Markazi Banklar tGi¢lin miiayyan edilmis hadaflor misyyan forglora
malikdir. Lakin mumiyyatlo, Markazi Banklarin monetar tonzimloma sistemindoki
hadaflori Gmumiyyatlo 5 grupa bolunir:

- giymat sabitliyi,

- Moazoanno sabitliyi,

- iqtisadi artim;

- mosgullug;
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- maliyya sisteminin sabitliyi.

Cadval 1: Markazi Banklarin Pul Siyasati Magsadlari

Ne Markazi banklar Pul siyasatinin asas maqgsadi
Rublun gorunmasi va sabitliyi; Rusiya Federasiyasinin
1 Rusiya Banki bank sisteminin inkigafi vo guclondirilmasi vo 6domas
sisteminin somarali vo hamar islomasini tomin etmok
) Maksimum  mosgulluq  hadaflorine,  giymatlarin
2 ABS Federal Ehtiyat | sahjtliyine nail olmaq vo orta- uzunmiddotli faiz
Sistem doracalarini effektiv sokilda idars etmok
Inflyasiyan1 asagi, sabit vo prognozlasdirila bilan
doracado saxlayaraq saglam iqtisadi faaliyyst vo
3 Kanada Banki Kanadalilar {igiin yaxsilagsdirilmis hoyat standartlarini
tomin etmak
4 Avropa Morkazi Banki | Avro bolgssinds giymot sabitliyinin tomin edilmosi
Pul sabitliyi (giymat sabitliyi vo milli valyutaya inam),
5 ingiltors Banki maliyya sabitliyi (bltovlikde maliyys sistemina olan
tohdidlorin agkarlanmasi vo azaldilmasi)
) ) Qiymot  sabitliyini, igtisadi boylimoni va bank
6 | Vyetinam Morkazi Banki | sjsteminin sabitliyini tomin etmok
v Cin Milli Banki Iqtisadi boyiimo Vo yuanin mozonnasinin sabitliyi
Alman Federal Banki Valyutan1 qorumaq ve hokumotin {mumi iqtisadi
Qiymot sabitliyi va hokumatin iqgtisadi siyasatine
9 Polsa Milli Banki dostok, lakin bu dostok bankin osas hodsfino zidd
olmamalidir

Manba: ®yur T.J1. 2014: s.2 molumatlarina asason miallif tarafindon hazirlanmigdir

Eyni zamanda ilk 4 qrup makroiqtisadi sabitlik va iqtisadi artimla, son qrup
iso maliyya sektoru risklorinin azalmasi ilo alagelondirilir. Oslinda bitiin Markazi
Banklarin an vacib hadafi giymatlarin sabitliyini vo maliyys sisteminin dayanigligini
tomin etmokdir. Bu onu g0storir ki, pul siyasatinin strateji hodofinin segilmasi
prinsipi eyni vaxtda asagidaki saboblora gbra ¢ox istigamatli ola bilmaz:

1. Birincisi, bazi hadoflor bir-biri ilo uygun golmir. Masalon, Moarkozi Bank
yuksok boyluma va asagi issizlik hadoflorini rohbar tutarsa, daha yiksak inflyasiya
ila naticalonacakdir. Bu, geyri-mimkin Uglik nozariyyasi asasinda izah edils bilor,
yani, eyni zamanda sabit mazanna, sarbast kapital harokati vo miistaqil pul siyasati

alda etmayin mimkinsuzllya;
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2. Tkincisi, bir nega ragib hodafin eyni vaxtda hoyata kecirilmasi pul siyasatinin
effektivliyinin azalmasina gotirib ¢ixarir vo hotta Markozi Bankin bu hodoflordan
hec birina ¢atmayacagina gotirib ¢ixara bilor. Bu, onun ntifuzuna xalal gatira bilor
Vo niifuz faktoru miithiim rol oynayir vo bu amil pul siyasatinin effektivliyino tasir
gOstorir (dynr T.J1. 2014: c.1).

Morkazi Bankin asas funksiyast kommersiya banklarina vo hdkumota “son
kredit veran” vazifasidir. Digor deyislo buna son kredit instansiyas1 deyilir. iqtisadi
inkisaf prosesi milli valyutanin dayarini sabitlosdirmok (asagi inflyasiya soviyyasi
Vo mozonnani sabitliyini toamin etmoak) vo maliyys sisteminin dayanigligini tomin
etmok funksiyasinin yerinoa yetirilmasini talob edir. Tocrlibads bu funksiya diinyanin
bitin Morkazi Banklarinin g¢alisdigr oan vacib hadofdir. Bu funksiyalarin lazimi
saviyyada yerina yetirilmasi ilo Markazi Banklar makroigtisadi sabitliyin tamin
olunmasina, iqtisadi béhranlarin tasirinin mohdudlasdirilmasina va iqtisadiyyatdaki
dovri dalgalanmalara kontr-tsiklik t6hfa vera bilor.

Mizakira olunan mosalalari yekunlasdiraraq deys bilarik ki, monetar siyasat
nozariyyalorinin formalagsmasi vo onlardan istifado igtisadiyyatda struktur
doyisikliklari vo Umumilikds iqtisadi diisiinconin inkisafi ¢argivasinds bas verir.
Buna goro do qeyd etmok lazimdir ki, pul siyasatinin hoyata kegirilmasinin
effektivliyi  muioayyan bir 0Olkadoki iqgtisadi vaziyyatin no godor diizglin
giymatlondirilocayindon, onu hansi amillor miayyanlosdirdiyindon, o climlodan
Moarkoazi Bankin mistaqillik saviyyasi nozars alinmaqgdan asilidir. Markazi Bankin

mustoaqillik saviyyasi an optimal pul siyasatinin secimini muosyyanlosdirir.

36



11 FOSIL. AZORBAYCANDA MONETAR SIYASOTIN MOVCUD
VOZiIYYOTININ QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Azarbaycanda pul-kredit siyasatinin iqtisadiyyata tasirinin tahlili

Son doévrlords global bazarlarda neft giymatinin volatilliyi vo bunun valyuta
bazarlarina tosiri fonunda monetar siyasotin iqtisadi artima, o ciimlodan geyri-neft
sektorunun artimina tasirinin daha effektiv olmas1 zorurotini dogurmusdu. Iqtisadi
inkisafin dayanigliginin tomin olunmasi {li¢iin monetar siyasatin effektiv istifadasi
dovlatin prioritet mogsadlarindon biridir. Bu istigamotds iqtisadi artimi tomin
edocok monetar siyasotin qurulmasi aktual bir mosSaloys ¢evrilmisdir. Qeyd
olunanlar noazoro alinmaqgla monetar siyasotlo bagli strategiyalar Strateji Yol
Xaritosindo do 0z oksini tapmisdir. Bununla yanasi inflyasiyanin hadoflonmosi
rejimina kegidlo bagl Igtisadi Suranin iclaslarinda miizakirslor aparilnis, mivafiq
protokollar tortib edilmisdir.

Diinya praktikasinda monetar siyasat ananovi olarag h6kumatin igtisadi sahays
tasirinin an vacib vasitalorindan biridir. Iqtisadiyyatin miistagil bir elm kimi uzun
inkisaf yoluna baxmayaraq, dovlot torofindon pul vo maliyys bazarnin
tonzimlonmasinin zaruriliyi va magsadouygunlugu konsepsiyasi yalniz XX asrdo,
liberal modelin Gstlnlik toskil etdiyi dovrda, dovlotin hazirladigi strategiyalarin
iqtisadi proseslora doarin nifuz etmasini nozards tutmayan soraitdo foal sokildo
inkisaf etmisdir. O vaxtdan bori, inflyasiya proseslorinin vo iqtisadi artim
templorinin boytk daracads asili oldugu igtisadiyyatda pul miqdari da daxil olmagqla
maliyys bazarina dovlot tesirinin muixtalif tosir formalari, maliyya bazarinin milli
tonzimlayicilorinin asas funksiyalarindan biri halina golmisdir (T'u6nosa, 2015).

Son onilliklarde makroiqtisadi elmin inkisafi monetar siyasat Vo uzunmiddatli
iqtisadi artim kimi nazariyya sahalarinda shamiyyatli iraliloyislo miisahidoa olunur.
Buna baxmayaraq, bu moasalalords yaranan problemlarin hall edilmasi {igiin uygun
todqgiqatlar tolob edon bosluglar mévcuddur. Monetar siyasat rejiminin segiminin
iqtisadi artima tasiri belo nimunalordondir. Problem, ylksalon inflyasiya fonunu vo

milli valyutanin doyiskonliyini aradan qaldirmaq ehtiyaci ilo Uzloson inkisaf
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etmokds olan bazarlar1 olan bir ¢ox iqtisadiyyat ligiin praktik shomiyyoto malikdir
(Kapraes, 2018).

Qeyd olunanlar1 nozoro alaraq ilk névbado iqtisadi tohllikasizliyin tomin
edilmosinds monetar siyasatdon istifadonin mévcud vaziyyatini aydinlasdirmaq
ucln igtisadi tohlikasizlik konsepsiyasini bilmoak lazimdir. Dévriimiiziin on aktual
mosalalorindon biri igtisadi tohliikesizlik anlayisidir. Igtisadi vo siyasi rogabatin
guclonmosinin  davam etdiyi buginki comiyyatdo iqtisadi tohlikasizliyin
ohomiyyoti artir. Iqtisadi tohliikesizlik homiso bitiin sahalords prioritet olmalidir.
Iqtisadi tohlikesizliyin tomin edilmosinda osas yeri maliyyo va pul siyasatinin toskili
tutur. Pul siyasatinin diizgun istigamotlondirilmasi 6lkads igtisadi giiclin artmasina
sobab olur (Abbasov, 2003).

Monetar siyasat igtisadi siyasatin yegans alati deyil, lakin bazar iqtisadiyyati
soraitinds bela bir siyasatin tatbigi boylk mosuliyyat dasiyir. Pul siyasati istonilon
iqtisadi sistemin osas hissasidir. Belaliklo, pul siyasatinin hayata kecirilmasinin
Olkonin iqtisadi boéhrandan ¢ixmasina komok etdiyini deys bilorik. Tarixan bu
siyasot iqtisadi idaroetmonin ilk metodlarindan biri olmusdur. Pul siyasatinin
effektiv hayata kegirilmasi Azarbaycanda da bazar igtisadiyyatina dogru gedan bir
Olka Kimi prioritetlordan biridir.

Oslinda pul siyasatinin iqtisadi artima tasirini mizakira edan iki oasas igtisadi
fikir var. Bunlardan biri Keyns nozariyyasi, digori Monetarist igtisad maktobidir.
Keyns iqtisadiyyat1 pul siyasatinin iqtisadi artima dolay1 tasir gostardiyini iddia
edarkan, Monetarist iqtisadiyyat pul siyasatinin iqtisadi artima birbasa tasir etdiyini
sOylayir. Buna gors, pul siyasatinin iqtisadi artima neca tosir gostormasi iki iqtisadi
moktobin baxislari ilo formalasir.

Moarkazi Banklar pul kitlasine nozarat edoarak giymet sabitliyina nail olmaga
calisirlar. Bu magsadlo hayata kecirilon pul siyasstinin muxtslif kanallar vasitasilo
iqtisadi artima tasir gostoarmasinds muhim rolu var.

Aciq iqtisadiyyatda pul siyasatinin daxili vo xarici balansdaki effektivliyi
moazanna rejimlarindan vo kapital horakatliliyinin qurulusundan asili olaraq doyisir.
Genislondirici pul siyasati faiz daracalorini endirmoak va daxili investisiyalari tosviq
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etmoklo milli goliri artirir. Artan milli goalir xarici mal vo xidmotlors tolobi artirir.
Beloliklo, Cari ©Omoliyyatlar Balansindan (COB) irali golon doyisikliklordon asili
olarag xarici valyutaya olan talob artir. Bu, sorbast izon mazannas sistemi soraitinds
Mozonnani artirir vo ya milli valyutanin ucuzlagsmasina sabob olur. Digor torofdon
milli valyutanin ucuzlagmasi ixracati artirmaq vo idxali azaltmaqla (xalis ixraci
artirmaqla) milli galir artimin1 dastaklayir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinda pul siyasati asason faiz vo mozonno kanallar
vasitosilo birbasa yolla inflyasiyaya, dolay1 yolla isa iqtisadi artima tosir edir.
Bununla birlikda, pul siyasati artim saviyyasina tasir gostarmokda shamiyyatli bir
vasits olsa da, xtsusilo bohran dévriinds pul siyasatinin effektivliyi mahdud olaraq
gala bilir. Bu sobobdon davamli vo dayanigli iqtisadi artim, hamginin maliyys
sabitliyi Gcln digor struktur islahatlar, xtsusan do maliyys siyasoti koordinasiyali
sokilda hoyata kecirilmalidir

Faiz kanali: On cox istifado olunan kanaldir. Bu kanala Keynsin standart
transmissiya mexanizmi deyilo bilor. Bu kanalin mahiyysti ondan ibaratdir ki,
Moarkozi Bank faiz daracalorini doyisorok borc verdiyi vasaitin xarclorina birbasa
tosir gostorir. Faizlorin asagi diismosi kapital xoarclorini azaltmagla investisiya
tolobini artiraraq istehsalin artmasma gotirib ¢ixarir. Noticado pul siyasatinin
transmissiya mexanizmindoki faiz kanali pul toklifindoki artimi iqtisadi artima
istigamotlondirir. Morkazi Bank yumsaq pul siyasati totbiq etmoyi planlasdirirsa,
faiz doracalorini asagi salaraq banklarin borclanma xarclorini azaldir. ©gar 0lkads
maliyys bazarlar1 inkisaf etmissa, bu siyasot vasitasilo kredit aktivliyinin artmasi
bazarin canlanmasini, mocmu talobin bitiin komponentlarinin misbat zonaya
istigamatlonmoasini sortlondirir. Iqtisadi odobiyyatlarda daha ¢ox faiz doracaleri ilo
investisiya hocmi arasindaki miinasibatlor todqiq olunur. Belo ki, faizlorin asagi
diismasi investorlarin maliyyays ¢ixis imkanlarini artirdigl {ig¢iin investisiya
aktivliyina musbat tasir gostorir.

Sort pul siyasatinds isa geyd olunanlarin tam oksi hoyata kecirilir. Faizin

transmissiya mexanizmi cadval 2-do geyd olunmusdur.
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Cadval 2: Faiz kanalinin transmissiya mexanizmi

Mborkazi Bankin ucot faiz doracasinin azalmasinin

Gostaricilar .
naticasi olaraq

Istehlakgilar vo istehsalgilar inflyasiyanin vo iqtisadi

Gozlantilar Kanal fundamentallarin miisbat olduguna inanirlar.

1. Inflyasiya gozlontilorinin doyismoz qalacag
ehtimalina goro nominal faiz doracolori azalir.

. 2.Istehlakg11ar xorclorini artirir vo qonaatlorini azaldir.
Faiz Kanah 3. [Istehsalcilarin  borclanma xorclori azalir ve
investisiyalar artir.

4. Istifads olunan kreditin miqdar1 artir.

Noatico: Umumi tolob artir, iqtisadi foaliyyat siiratlonir.

1. Digor amillorin sabit qaldigin1 nozars alsaq, daxili
faiz doracalori xarici faiz doracaloring nisboton azalir.
2. Olkodon kapital axin1 artir, milli valyuta dayarini
Mbozanns kanah itirir.

3. Xarici ticarat mallarinin nisbi qiymatlori tosir
gostorir.

Notica: Infyasiya artar

Manba: Hayriye Deniz Yilmaz, 2015 “Para arzinin makroekonomik faktorler tizerine etkisinin
analizi” asasinda miallif tarafindon hazirlanmisdir.

Azarbaycanda da faiz kanalindan effektiv istifado olunur. 2014-cu ilds global
neft gqiymatlorinin 3 dofadon ¢ox ucuzlasdig soraitds ixracinda neft mohsullarinin
pay1 boyiik olan digar 6lkalor kimi Azarbaycan iqtisadiyyati da yeni realliglarla
Uzlosmisdir. Qeyd olunan soraitde Markozi Bank ucot faiz doracalorindan effektiv
istifado edarok hom pul kitlasinin, ham inflyasiya saviyyasini, hom do Xxarici
valyutanin harakatini istiqgamatlondirmisdir. Banklarda vo banklardan konarda olan
izafi likvidliyi azaltmaq Gcin Moarkazi Bank ugot faiz doracasini 3%-don 15%-o
gadar artirdi. Bunun naticasinds banklarin borclanma xarclori artdigi {igiin verilon
kreditlorin hacmindo ohamiyyatli daralma miisahide olundu. Homginin faiz
doracalorinin artdig soraitde investisiya aktivliyinin do pislosdiyi, qeyri-neft UDM-
in artim tempinin avvalki illarlo mugayisads azaldigi goriiniir. 2018-ci ildon sonra
ISo neft giymotlorinin artmasi, valyuta bazarlarinda sabitliyin yaranmasi, inflyasiya
tozyiglorinin azalmasi fonunda monetar yumsalmaya gedildi. Noticodo ugot faizi
asagl salinmaga baslandi. Novbati illordo do makroigtisadi mihito adekvat olaraq

faiz gorarlar1 verilmisdir.
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Bununla yanas1 2020-ci ildo faiz dohlizinin gostoricilorilo bagli qorarlar
COVID-19 pandemiyas: soraitinds igtisadi aktivlik vo mosgullugun dostoklonmosi
istigamotino asaslanmisdir. 2020-ci ilda faiz dohlizinin parametrlari ilo bagh Pul
Siyasoti Komitasinin 8 iclasi kegirilmigdir. Cari ildo ugot daracasi 7.5%-don 6.25%-
d Vo faiz dohlizinin yuxar1 haddi 9.25%-don 6.75%-o endirilmisdir. Faiz dshlizinin
asag1 haddi isa 5.75% saviyyasinds sabit saxlanilmisdir. Biitovliikdo ugot doracasi
monetar yumsalma ilo alagodar 2018-ci ilin avvalindon bari 2.4 dofo (15%-don)
azalmisdir. Qeyd olunan yumsaq pul siyasatinin makroigtisadi fundamentallara

tosiri asagidaki qrafiklordo gostorilmisdir.

Qrafik 1: Faiz daracasi, inflyasiya va investisiyalar arasindaki alage
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Manba: AMB-nin statistik biilletenlarinin molumatlar1 asasinda miiallif torafindon hazirlanmigdir.

Qrafikdan do gortndlyl kimi, ugot faiz daracalori va inflyasiya arasinda giiclii
alage mOvcuddur. Lakin, faiz doracasinin real sektora transmissiyasi zoif oldugu
Uclin investisiyalara tosir imkanlar1 mohduddur. Bunun da asas soabobi maliyys
bazarlarinin inkisafinda olan c¢atismazliglar, banklarasi bazarin zoif inkisafi,
banklarin investisiya portfellarinin kreditlordon asililiq saviyyasi va s. gostarmok
olar. Bunu aradan galdirmagq {iglin investisiya fondlar1 yaradilmali, shalinin alindaki
voasaitlor maliyyoa sektoruna colb olunmalidir. Bunun dgiin iso asas sort 6lkodo
maliyyo savadliginin artirilmasi, maliyyo sektoruna olan guveanin barpasi,
omanatlorin sigortalanmasi mexanizminin tokmillosdirilmasi vo ganunvericilik

bazasinin hazirlanmasidir.
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NOvbati grafiklords faiz doracalorinin makroiqtisadi fundamentallara neca tosir

etdiyi aragdirilmisdir.

Qrafik 2: Faiz daracasi va real sektora kredit qoyusu
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Moanba: AMB-nin statistik bllletenlorinin molumatlar: asasinda miiallif torafindon hazirlanmigdir.

Qrafikdon aydin goriindiiyli kimi faiz daracalori vo kredit qoyuluslari arasinda
nagativ alage movcuddur. 2015-ci ildo neft bohraninin inflyasiya vo daxili valyuta
bazarina yansimasiin garsisini almaq {i¢iin ugot doracalorinin artirilmasi kredit

aktivliyina shamiyyatli monfi tasir gostormisdir.

Qrafik 3: Faiz daracasi vo geyr-neft UDM arasinda slags
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Moanba: AMB-nin statistik bllletenlarinin malumatlar: asasinda miiallif tarafindon hazirlanmisdir.

Ucot faiz doracalori il geyri-neft UDM-in artim templori arasindaki oks olagoe

2019-cu ilo gador davam etmisdir. 2020-ci ilin mart ayindan etibaron pandemiyanin
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neqativ tasirlorinin 6lks igtisadiyyatinin biitiin sahslorinds hiss olunmasi vo iqtisadi
qanunauygunluglarin pozulmasi bu alagonin do itirilmasina gotirib ¢rxarmisdir.

Moazanna kanal: Inkisaf dncasi start ndgtasi. 2003-cii ildo Azorbaycan asagi
orta golirli bir 6lks olaraq adambasina AQP mozonno Uzra 4836 dollar hacminda
Umumi Daxili Mohsula malik idi. Orta illik iqtisadi artim tempi (5 illik orta) comi
12% toskil edirdi. Dovlat bidcasinin hacmi iso comi 1225.5 min. manat idi.
Buidconin kosri UDM-in 0.1%-na borabar idi. ©halinin 44.7%-i yoxsul idi. Valyuta
ehtiyatlar iso 1587 min. $-1 6tmiirdii. Todiyo balansinin cari hesabinda UDM-in 0.4
%-no ¢atan kasir var idi. Bir sozlo, 6lka ¢cox tovazokar bir igtisadi manzarays malik
idi.

Neft giymatinin “bum” dovrinda monetar siyasat: Sonraki dekada oarzinds
neft golirlorinin gofildon artmasi ilo voziyyst tamamilo doyisdi. Olko birden birs
varlanmaga bagladi. Comi 10 il orzinds neft ixract 4.3 dofo, valyuta ehtiyatlari iso
31.6 dofo boyiidii. Bu pullar sigrayish igtisadi artimin baglamasi tiglin bir fiirsat
yaratdi. Milli goliri koskin artirmaq vo kasibligr aradan qaldirmaq tiglin yaxsi sans
yaranmigdi. Hamginin ohali neft yagmurunun yaratdigi imkanlar1 hiss etmali idi.
Komfortlu hoyat standartlarini yaratmaq ti¢iin gozal flirsot yaranmisdi vo bununla da
proses basladi. Neft golirlorinin toxminan yarisi 6lkanin rifahi ti¢iin xarclondi.

Neft hasilatinin genislonmasi ilo yanasi onun giymatlori do davamli sokilda
artmaga basladi. Pik ilinda bir barrel brent neftin giymati 147.5 dollara (11.07.2008)
catdi. Boyiik hacmdoa neft dollarlar1 dovlet biidcasine kogurtlirdi. Umumilikds,
biidca xarclori UDM-in 17.3%-don (2003), 33.1%-no (2013) yiiksaldi, onun 45%-ni
kapital xarclori toskil edirdi.

Neft satisindan aldo olunan valyutant manat kiitlosine gevirmok lazim idi.
Lakin, 6lkads bu godoar vesaiti qarsilayacaq manat kiitlesi movcud deyildi. Bununla
yanasi, idxalin getdikco artmasi neft dollarlarinin xeyli hissoasini udurdu. Buna
baxmayaraq valyuta bazarina daxil olan xarici valyutanin shamiyyatli hissasini
Morkazi Bank sterilizasiya edirdi. Noticado pul kutlssi siratlo artdi. Pik illardo
(2006-2007) pul kitlasinin artim templari (168% vo 106%) blidca Xarclorinin artim

templori ilo (177%) Ust-Usto disiirdi. Belaliklo, Moarkazi Bank neft dollarlarinin
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bldco xorclarino tranformasiyasinin vasitogisi rolunda ¢ixis etmoli oldu. Batin
bunlar1 qarsilamaq tiglin Morkozi Bank emissiya funksiyasindan bdyiik o6lgiido
istifado etdi. Oks toqdirdo, manat ABS dollarna qarsi siddatlo bahalasa bilordi
(hargcond, miigavimats baxmayaraq, manat dollara qars1 21 % bahalasa bildi). Lakin,
artan pul kitlasinin giymatli kagizlarla sterilizasiyasinin miimkiinsiizliiyii soraitindo
real mazonnonin 45% bahalagmasi gagilmaz oldu. Belo ki, stratli pul emissiyasi
soraitinds illik inflyasiya tokco 2007-2008-ci illordo 20%-5 catmisdi. Dasinmaz
omlak bazari tarixdo gorinmomis si¢rayis yasadi. Burada giymatlor 6 il arzinds 3.4
dofo artdi. Bank sektoru 10 ilo 3.9 dofo bOyldi va onun maliyys darinliyi geyri-neft
UDM-na nisboatda 67 %-na catdu.

Belaliklo, blidca xarclorinin davamli ekspansiyasi 2005-2008-ci illordo orta
illik igtisadi artim tempini 24%-o yiiksaltdi. Naticodo adambasina UDM-i 3.5 dofo
artiraraq 5603 dollara ¢atdi. Yoxsulluq 29.3%-dan 13.2%-5 diisdii. 1 milyondan ¢ox
yeni is yerlori yarandi va bu ig yerlarinin ¢ox hissasi geyri-ticari sektorda comlosdi.
Azorbaycan orta yuxari golirli 6lkalordan birina gevrildi. Olkenin boyik hacmdo
(UDM-in 36 %-i) valyuta ehtiyatlar1 formalasdi. Todiys balansinin cari hesabmin
profisiti 2008-ci ildo UDM-in 33.7 %-o ¢atirds.

Neft soku, korreksiya va Sart enis. 2014-cl ilin 2-ci yarisindan baslayaraq
neftin giymatinin 3 dofa azalmasi xarc ekspansiyasini dayandirdi. ©slindo, bu hadisa
“xarclomaklo bdylimok vao komfortlu yasamaq” eyforiyasina son qoydu. Neftin
giymatinin 50 dollar olmasi ssenarisinda tadiys balansinin cari hesabinda profisitin
5 dofo azalaraq toxminoan 1.6-2 mird. dollara diismasi prognozlasdirildi. Malum oldu
ki, neftin faktiki giymatinin 50$-a diismasi soaraitinds blidconin 90 dollar ssasinda
hesablanmast heg bir dayaniqliq moantigine sigmir. Hesablamalar gostorirdi ki, yaxin
3 ildo biidca xoarclori tosdiq olunmus saviyyads (21 mird. manat) galarsa, Neft
Fondunun ehtiyatlari orta miiddatli dévrds tam tikanir.

Valyuta bazarinda onsuz da psixoloji garginliyin hokm stiirmasi, hamcinin Rus
rublunun iflas1 bazarda manatin da devalvasiyasi gozlontilorini yaratmisdi. Bazarin
dollara tolobat1 2014-cii ilin dekabrindan 2015-ci ilin fevral aymin 21-dok Markazi

Bank tarofindon tam ddonilirdi. Bunun Gglin comi 3 ayda valyuta ehtiyatlarinin Y4-i
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(4 milyard dollara yaxin) artiq sorf edilmisdi. Fevralin ortalarinda bozi gunlords
chtiyatlardan satiglarin hocmi 443 milyon dollara ¢atirdi. Potensial dollarlasma 8-
8.5 mird. dollar hacmindas giymatlondirilirdi. Bunun hamisin1 Markazi Bank mévcud
mazonna ilo ¢evirss idi, 2015-ci ilin sonuna valyuta ehtiyatlarinin hacmi 3 dofo

azalaraq (15 mlrd. dollarliq pik saviyyays nozoron) 5 mird. dollara diisiirdii.

Qrafik 4: Markazi Bankin valyuta satisi
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Manba: AMB-nin statistik biilletenlarinin molumatlar1 asasinda miiallif tarafindon hazirlanmigdir.

Belaliklo, 10 il orzindo neft bumunun vo Xorc ekpansiyasinin yaratdigi
makroiqtisadi balanslar macburi sokildo qisa zamanda korreksiya olundu. Biidca
Xarclorinin artimi dayandirhidi, xarclora vo valyuta ehtiyatlarina sart gonaat rejimina
kegildi. Manatin moazonnasi todiys balansinin cari hesabimnin 5 dofo azalmis
profisitina vo valyuta bazarinda dollar toklifinin 2 dofadon ¢ox azalmasina adekvat
olarag devalvasiya olundu.

Analitik vo statistik tohlillor gostordi ki, neft hasilatinin artdigr vo neft
giymatlorinin ylksok saviyyasindo iqtisadi artim on yiksok hoddo catib. Neft
giymatlorinin azalmasi fonunda mozonnonin sabitliyini tomin etmok Ucun neft
golirlorini iqtisadiyyatin miixtolif sahalorino  yonaltmok, valyuta bazarimi

tonzimlomok vo yumsaq miibadilo siyasstini daha da yaxsilasdirmaq lazimdir
(Humbatova Sugra va b.).

Neft sokunun va korreksiyanin yaratdigt problemlar. Blidco Xarclorinin planli
sokildo daraldilmasi vo manatin devalvasiyasi siibhosiz ki, valyuta ehtiyatlarinin

qorunmasi, idxalin azaldilmasi va ixracin stimullasdirilmasi kimi miisbat tosirlora
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malikdir. Lakin, bunlarin iqtisadi artima, inflyasiyaya, ahalinin sosial durumuna vo
banklara ciddi manfi tasirlori olmusdur.

-Iqtisadi artim. Bldco xorclori daxili tolobi vo mesgullugu formalasdiran asas
amildir. Devalvasiyaya baxmayaraq bidca Xorclorinin azaldilmas: ortamiiddatli
dovrda igtisadiyyata 6z negativ tasirlorini gostarmis, 2016-c1 ildo UDM-in real artim
tempi -3.1% toskil etmisdir. Digor torofdon, devalvasiya miassisa va sirkatlorin
investisiya layihalorini oshomiyyatli sokildo bahalasdirir. Beloa ki, sonayelosma G¢lin
demok olar ki, biitiin avadanliglar vo xeyli hocmda araliq moahsullari 6lkays Xaricdan
gatirilir. Umumilikdo, investisiya toyinatli mallarin vo yarimfabrikatlarin idxalda
payt 50% toskil edir. Devalvasiya bu tip idxali bahalasdirir vo muassisalorin
investisiya planlarini pozur. Eyni zamanda bank sektorunda yaranmis boyiik hacmda
itkilor, kapitallagsma vo likvidlik problemi kreditlorin dayanmasina sobob olur. Bitiin

bunlar iqgtisadi artima vo masgulluga ciddi manfi tasir edon amillordondir.

Qrafik 5: UDM-in dinamikasi
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Moanba: AMB-nin statistik bllletenlarinin malumatlar: asasinda miiallif tarafindon hazirlanmisdir.

-Inflyasiya. Bildco xorclorinin azaldilmasi vo devalvasiya soraitindo
“staqflyasiya” tohlilkasi yaranmusdir. Istehlak sobstindo orzagq mohsullarmm pay1
43% toskil edir. Onlarin arasinda idxal olunan mohsullar kifayat godordir. Digor
torofdon, geyri-arzaq mohsullarinin shamiyyatli hissasi, maisot avadanhiglarinin vo

avtomobillorin iso hamisi xaricdon gatirilir.
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Qrafik 6: inflyasiyanin dinamikas
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Manba: AMB-nin statistik biilletenlarinin molumatlar1 asasinda miiallif tarafindon hazirlanmisdir.

-Bank sistemi. Manatin mazonnasinin korreksiyasinin on boyk tosirlori bank
sektoruna olmusdur. Bank sektoruna tasir 3 asas kanal - (i) valyuta mévqgelarinin
yenidon giymatlondirilmasi; (ii) xarici valyutada ehtiyatlarin yenidon hesablanmasi;
(i) xarici valyutada risk doaracasi Uzro Olgiilmiis aktivlorin dayarindaki artim -
vasitasilo otiiriilmiisdiir. Naticada, banklar valyuta mévgelarini tonzimlays bilmomis
bir ne¢a bankin portfelindos ciddi problemlor yaganmisdir.

Qeyd olunanlara slava olaraq xarici borc yiikiiniin artmasi, dollarlasma vo
valyuta ehtiyatlarina tozyiqin artmasi, biidco sabitliyinin pozulmasi vo yasayis
Soviyyasi gostoricilorinin qonsu olkalorlo migayisado ohamiyyatli pislosmoasi
gOstormok olar.

Sonraki dovrlarda, Morkazi Bank torafindon hayata kecirilon tadbirlor, neft
galirlorinin artmasi, todiyys balansimnin yaxsilagsdirilmas: vo inzibati tadbirlor
fonunda milli valyutanin mozonnasi sabitlogsdi. Bunun {igiin bir torafdan pul
Kltlosinin daralmasi, digor torofdon bazar alotlorinin kdmoayi ilo sarbast pullar

banklarin alindan calb edarak valyuta bazarina olan tazyiglorini mohdudlasdirdi.
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Qrafik 7: Pul kitlasinin dinamikasi
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Manba: AMB-nin statistik biilletenlarinin molumatlar1 asasinda miiallif tarafindon hazirlanmigdir.

2015-ci ildoki mozonno korreksiyasindan sonra inflyasiya yaradan faktorlar
nozoro alinaraq pul bazasimin artim kanallart pul programi ilo nozarsto
gotiiriilmigdiir. Pul programinin osas mahiyysti manatla pul bazasinin artim
templorini mohdudlasdirmaqdan ibaratdir. DOvr orzindo Markazi Bank 6zinin
likvidlik amaliyyatlarin1 hoyata kegiran zaman mohz pul programina asaslanmigdir.
9sas moqsad artiq pul toklifi kanallarina nazarat etmok, manatin mazannasins alave
tozyigo imkan vermomok vo bu sokildo giymatlorin-inflyasiyanin artmasinin
qarsisini almaq olmusdur.

Manatin mazoannasi 2020-ci ilin yekunlari iizra region Olkslarinin valyutalarina
qars1 aks istigamotlordo doyismisdir. Mazonnalorin dinamikasi nominal effektiv
mazonnanin dinamikasina da giiclii tasir g0stormisdir. Bundan olave, 2014-ci ilin
dekabrindan bori real effektiv mozonna 30% civarinda ucuzlasmisdir ki, bu da 6z
ndvbasinds geyri neft sektorunun ixrac potensialina miisbat tasir gostaran amildir.

Xarici muhitin alverissiz oldugu soraitdo 2020-ci ilin 9 ay1 {izro Cari
Omoliyyatlar Balansi tizra 208 min.$-liq defisit yaranmisdir. Kapital vo Maliyyanin
Horakati Hesabinin defisiti ovvalki ilo nazaran 6.1 dofo artaraq 2.1 mird.$ olmusdur.
Cari Omoliyyatlar Balansi vo Kapital vo Maliyyoanin Hoarokoti Hesabinin defisitlori

Ehtiyat aktivlorin 1.8 mlrd.$ azalmasi hesabina maliyyalogmisdir.
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Qrafik 8: Tadiya balansinin dinamikasi

20.0
10.4
10.0 I 17 6.1 4'401
100 34 02 14 g 0. 3.2 02 54
9.1
-20.0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

sentyabr

HCOB  mKapital vo maliyyonin harokati balansi

Moanba: AMB-nin statistik bllletenlorinin - molumatlart ssasinda miollif  torafindon
hazirlanmisdir.
Qrafik 9: C9B va neftin giymati arasinda asihihq
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Manba: AMB-nin statistik biilletenlarinin molumatlar1 asasinda miiallif tarafindon hazirlanmigdir.

Qrafiklordon do aydin oldugu kimi Azarbaycan itisadiyyatinda tadiya
balansinin komponentlari asason neft giymotlorindon asililiq toskil edir. Diinya
bazarlarinda neft qiymotlorinde davamli artim 2017-ci ildo Azarbaycanin xarici
igtisadi moévqgelorini yaxsilasdirmisdir. Lakin, 2020-ci ilin mart ayindan sonra isa
COVID-19 pandemiyasinin neqativ tosirlori tadiya balansindan da yan kegmomisdir.

Umumiyyatlo 2019-cu ilin sonlarinda etibaron pandemiya soraitinde Morkazi
Bank 0Olko iqtisadiyyat1 U¢ln bazi prioritetlor gobul etmigdir. Homin prioritetlor
igtisadi artimin komponentlarina musbat tosir gostararak movcud bohrandan ¢ixisi

hadafloyir. Bu magsadlo monetar siyasat ortamiddstli dovrda makroigtisadi mihitin
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dayaniqli sabitliyi {igiin asag1 vo stabil inflyasiya saviyyasini vo onun asas I6vbori
olan mozonna sabitliyini tomin etmoalidir. Qeyd olunan hodoflori yalniz qaydali
makro-fiskal vo ehtiyatli monetar siyasotlor balansinda tomin etmok mumkuinddir.
Yalniz bu ciir siyasotlor kombinasiyasi mozonns sabitliyinin dayanigligin
guclondira bilar. Digar torafdon bu mogsadlo ortamiddatli dévrds pul siyasatinin
transmissiyasinda mozonno kanalinin rolu azaldilmali vo qisamiiddotli faiz kanalinin
rolu yuksaldilmalidir. Tocriibada qisamiiddatli faizlor vasitasilo inflyasiya hodofini
daha effektiv idaro etmok miimkiin olur. Bu baximdan Hibrid Inflyasiya
hodoflonmasine kegidin ilkin sortlori formalagdirilmalidir: 1) nagd ddvriyyonin
mohdudlasdirilmasi vo kolgo iqtisadiyyatinin yigcamlasdirilmasi; ii) banklararasi
bazarin inkisaf etdirilmasi; iii) qayda asasli makro-fiskal ¢or¢ivonin reallagdiriimasi.

Nagd pul dovriyyasinin azaldilmasi vo monetar idaraetmonin giclondirilmasi
uclin kolgo iqtisadiyyatt ilo mdibarizo artinlmali vo iqgtisadi ddvriyys tam
agardilmalidir. Hazirda pul bazasinin 90%-doan ¢ox hissasini nagd pul togkil edir.

Banklarasi pul bazarmin inkisaf etdirilmasi mogsadi ilo banklar arasinda
ehtimad gticlondirilmali vo tominath bazar seqmenti yaranmalidir. Bu moagsadlo
banklarin girov bazasinin giiclondirilmasi, mévcud pul siyasati alstlorinin totbiginin
genislondirilmosi vo infrastruktur imkanlarmin artirilmasi diggoet markazinds
saxlanilmalidir. Biitiin bunlar qisamiiddatli faizlor kanalinin iso salinmasini vo
monetar transmissiyanin giiclondirilmasini dostokloyacakdir.

Biitiin yuxarida geyd olunan tshlilin naticasini Umumilosdirsok, monetar
siyasatin iqtisadi artima tasirinin analizindon 2 asas naticays golmok olar:

1) Pul siyasatindon uzunmuddatli dovrds dayaniqli igtisadi artim tempini tamin
etmoasini gozlomok diizgiin olmazdi -basqa s6zlo bu yanagmaya monetar neytralliq
deyilir. Todgiqatlar gostarir ki, pul siyasatinin uzunmtddatli artima an asas tohfasi
giymatlorin Gmumi sabitliyinin tamin edilmasidir. Fridmanin da geyd etdiyi kimi,
inflyasiya monetar bir faktor oldugu ti¢iin, pul siyasati orta vo uzunmuiiddstli dovrdo
inflyasiyan1 effektiv olaraq idaro edo bilocok yegano siyasat secimidir. Qeyd
olunanlar1 imumiloasdirsok, pul siyasatinin asas magsadi giymat sabitliyinin tomin

edilmasi olmalidir.
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2) Ortamuddatli dovrds pul siyasati sabitlosdirici rola malik olsa da, bu rol
inflyasiyaya nozarot edilmosi, transmissiya mexanizminin formasi va
gorarvericilorin Uzlosdiyi geyri-mioyyanlik soraiti kimi mixtalif amillor sayasinda
mohdudlasir. ©gor qarsiya ¢ixan ¢agirislar miivaqqoti xarakterlidirss bu zaman pul
siyasoti daha effektli olacaqdir. Bu zaman makroiqtisadi sabitliys tohliko
yaratmayan mivaoggoti monetar yumsalma iqtisadi subyektlora konyuktura ilo
mubarizo aparmaq Ugin gorakli stimulu vers bilor. Lakin, iqtisadi ¢agirislar daimi
asashidirsa va struktur problemlari do 6ziinds oks etdirirso, bu halda pul siyasatinin
effektivliyi ylksok olmayacaqdir. Masalon, ogor sirkatlor biznes muhitinin
yetarsizliyi sobobindon investisiya yatirmaga miisbot baxmurlarsa, qisamiiddatli
monetar genislonmonin tasiri mohdud olacaqdir. Belo olan halda iqtisadi artimi
stimullagdiran ~ struktur islahatlar1 vo fiskal siyasatin alstlorindon istifada
investorlarin iqtisadiyyata inamini1 barpa etmoya kifayat edocokdir. Qeyd olunan
islahatlar 6lks igtisadiyyatinda giivoni artiraraq, mocmu talobin yiiksalmasina va
naticoado, qisamiiddatli dovrdos iqtisadi aktivliyin artmasina gatirib ¢ixarar.

Deyilanlari yigcamlasdirsaq, pul siyasoti iqtisadi artim baximindan orta vo
uzunmdiddatli dévr Ggiin tam effektiv secim deyil. Bunun oksina pul siyasati daha
cox makroiqtisadi va maliyya sabitliyini tamin etmak, hamginin goruyub saxlamagq
moqsadilo hayata kegirilmalidir.

Yuxarida vurgulanan aspektdon Azorbaycan Respublikasinin Markozi Banki
torafindan 2014-ci ildan bari 6lkado makroiqtisadi sabitliyi toamin etmak magsadils
cevik pul siyasati vo dezinflasyon manevri hoyata kecirilmisdir. Belalikls, geyd
olunan dovr monetar siyasatin en aktiv istifado olundugu dovr olaraq iqtisadi

adabiyyatda 6ziins yer etmisdir.
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2.2. Azarbaycanda pul-kredit tanzimlanmasinin normativ-htiqugi va

qanunvericilik bazasi

Azorbaycanin miistoqilliyini borpa etdikdon dorhal sonra qebul edilan
qanunvericilik aktlarindan biri do Azorbaycan Respublikasinin 25 may 1991-ci il
tarixindo “Azorbaycan Respublikasimnin Iqtisadi Miistoqilliyinin Osaslar1 haqqinda”,
“Bank sistemi vo pul dovriyyasi” haqqinda qorarlar idi. Bundan sonra isa sshmin
dovriyyasi Uc¢in hlquqi osaslar qurulmus, Milli Bankin statusu vo Salahiyyatlori
mlayyan edilmisdir. Milli Bank kredit, pul dovriyyasi, hesablasmalar vo valyuta
munasibatlori sahasindo dovlot siyasatini hoyata keciron, bitovlikds bank
sisteminin faaliyyatini tonzimloyan va ehtiyat bank funksiyalarini hoyata kegiron an
yuksok emissiya qurumu elan edilmisdir.

Azaorbaycan Respublikast Milli Banki, “Azorbaycan Respublikast Milli
Bankinin yaradilmasi haqqinda” Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 11 fevral
1992-ci il tarixli Formani ilo tosis edilmisdir. Qoararin qiivvaya minma tarixi (12
fevral) Bankin quruldugu giin kimi geyd olunur.

7 Avqust 1992-ci ildo Milli Bankin faaliyyatini tonzimloyan ilk ganun
“Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki hagqinda” Qanun gobul edilmis vo 1
dekabr 1992-ci ildo Azorbaycan Respublikasi Milli Maclisi, Azarbaycan
Respublikasi Milli Bankinin nizamnamasinin tosdiq edilmosi barads qorar
vermisdir. 15 Avqust 1992-ci ildo Azarbaycan Respublikasinin milli valyutasi olan
manat dovriyyays buraxilmisdir. 1 yanvar 1994-cl ildon etibaron manat 6lkoado
yegana ganuni vasits elan edildi. 12 Noyabr 1995-ci il tarixli bir referendumda gobul
edilmis miistogil Azorbaycan Respublikasinin ilk Konstitusiyasinin  19-cu
maddasinin 11 hissasi, Milli Bank1 askinas buraxmaq va dévriyyadan ¢ixarmaq tigiin

mistasna hiiququ olan bir qurum olaraq toyin etmisdir (https://www.char.az/page-
4/history Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki).
“Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki1 hagqinda” Qanun (10 dekabr 2004-

ci il) Milli Bankin hiiquqi statusunu, moagsadlorini, funksiyalarini vo
solahiyyatlorini, habelo idaroetmo  strukturunu vo toskilati  strukturunu
muoayyanloasdirir. Azorbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-cu maddasinin
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ikinci hissasine uygun olaraq, Milli Bank dovletin mistosna mulkiyyatidir. Milli
Bankin moqQsodi, funksiyalari vo solahiyystlori Azorbaycan Respublikasinin
Konstitusiyas1 vo bu Qanunla muoayyan edilir. Milli Bank, hom¢inin Azarbaycan
Respublikasinin digor qanunvericilik aktlarint vo Azorbaycan Respublikasinin
torofdar ¢ixdigr beynolxalq mugavilalori rohbor tutur. Milli Bank, Azarbaycan
Respublikasinin Dovlat gerbi vo adi yazilmis mohiirii olan bir dovlot orqanidir. Milli
Bankin miistoqil balansi, nizamnama kapitali vo digar aktivlori vardir. Milli Bank
ganunvericiliklo miosyyan edilmis qaydada balansindaki amlaka sahiblik, istifads vo
Saroncam hiiquqlarini hayata kegirir.

Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasina slave vo doyisikliklor edilmasi
haqqinda 18 mart 2009-cu il tarixli referendum haqqinda Azasrbaycan Respublikasi
Qanununun quvvaya minmasi ilo alagoadar olarag Azarbaycan Respublikasinin Milli
Bankmin adi doyisdirildi Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki Azorbaycan
Respublikasinin Markoazi Banki adlandirilmisdir.

Morkozi Bank doOvlot bankidir vo foaliyysti Azorbaycan Respublikasinin
Konstitusiyasi, “Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Bank1 haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu, Azarbaycan Respublikasinin digor hiiquqi aktlari, Markazi
Bankin Bankin gabul etdiyi normativ hiiquqi aktlari, Qaydalar, habelo Azorbaycanin
torafdar ¢ixdigi beynoalxalq migavilalarls tanzimlanir.

Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyast vo ganunlart miioyyon edilmis
funksiya vo solahiyyatlorini hoyata kegirarkon Moarkazi Bank mistaqildir va bu
zaman hor hanst dovlet hakimiyyati vo yerli 6ziindidaroetms orqanlari, fiziki vo
hiiquqi soxslor onun foaaliyyatino hor hansi bir sobobdon bilavasite, yaxud dolay1
yolla mohdudiyyat qoya bilmaz, bu Qanunla nazards tutulmus hallar istisna olmagq]a,
foaliyyati Uzorindo monitoring hoyata kecira, ganuna zidd tosir vo mudaxilo edo
bilmaz.

2016-c1 ilda 6lkadoki igtisadi va institusional islahatlar ¢argivasinds Markazi
Bankin solahiyyatlorinds doyisiklik edildi. Belaliklo, 4 mart 2016-c1 il tarixindo
gobul edilmis “Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki haqqinda™ Azarbaycan

Respublikasinin Qanununda edilmis doyisikliklora oasason, bank faaliyyatinin
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lisenziyalagdirilmas1t vo tonzimlonmasi, bank foaliyystino nozarot solahiyyati
almmisdir. Bundan sonra Morkazi Bankin solahiyyoatlori monetar siyasat,
makroiqtisadi vo maliyys sabitliyi siyasatlorini dastoklomok, markozlosdirilmis va
digor lisenziyasiz banklararasi 6doma sistemlarinin tonzimlonmasi va inkisafini

tomin etmok vo nagd pul dovriyyasini toskil etmok (zorinds quruldu
(https://www.cbar.az/page-4/history Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki).
“Maliyys xidmoatlori bazarinda tonzimloma Vo nozarot sisteminin

idaroedilmosinin  tokmillosdirilmosi  haqqinda”  Azorbaycan  Respublikasi
Prezidentinin 28 noyabr 2019-cu il tarixli 1616 nomrali Soroncamina asasen
Azaorbaycan Respublikasinin ganunlarinda maliyys bazarlarina nozarst orqaninin
muivafiqg solahiyyatlori, o clmladon onun maliyysa xidmaotlori bazarinda
lisenziyalagdirma, tonzimloma vo nozarst, investorlarin vo maliyya xidmoatlori
istehlakgilarinin hiiquglarinin qorunmasi sahasinds vazifa va hiiquqlar1 Azarbaycan
Respublikasinin Morkozi Bankina verilmis vo ganunvericilik aktlarinda zoruri
doyisikliklorin edilmasi barads tokliflorin hazirlanmasi tapsirigr verilmisdir.
Bununla olagoadar mivafiq ganun layihesi hazirlanmis vo  miuizakiralor
baslanilmisdir.

Moarkazi Bank pul-kredit siyasatini yerina yetirarkan muxtalif ganun, normativ
hiiququ aktlar vo gaydalara asaslanir. Qeyd olunanlara asagidakilart misal gostarmoak
olar.

2016-17-ci illords Olkada maliyys sabitliyinin vo makroiqtisadi dayanigliligin
tomin edilmasina y6nolmis kompleks todbirlor gargivasindo valyuta bazarinin
sabitlosdirilmasi vo valyuta vosaitlorinin respublikadan konara c¢ixarilmasinin
mohdudlasdiriimast magsadilo bir sira todbirlor goriilmiisdiir.

2016-c1 ildo todiys balansinda ticarot Kkreditlori vo avanslar maddosi 4.7
mird.dollar olmus, balanslasdirict maddalor iso 3.9 mird. dollar toskil etmisdir.

Mohz geyd olunan sobablordon 8 dekabr 2016-c1 il tarixindo “Azarbaycan
Respublikasinin rezident vo geyri-rezidentlorinin xarici valyuta amoliyyatlarinin
aparilmas1 Qaydalari”’nda doyisikliklora osasan hiquqi va fiziki soxslor idxal
muqavilalori Uizro avans 0danislori mugabilinds 180 (ylz soksan) gun middstinds
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mallarin 6lkayo vaxtinda gatirilmasini vo ya gabagcadan 6danilmis (QO) vesaitin

xaricdon geri qaytarilmasi qorari qiivvoys minmisdir.

Cadval 3: Movcud Qanunvericilik Uzra Markazi Bankin magsad vo funksiyalar:

Magsadlari Funksiyalari
1. Morkozi Bankin faaliyyatinin osas 1. dovlstin pul vo valyuta siyasatini
mogsadi 0z solahiyyatlori daxilinda muoayyan edir vo hoyata kegirir;
giymatlorin  sabitliyininin ~ tomin 2. nagd pul dovriyyesini toskil edir,
edilmasidir. Azorbaycan Respublikasi
2. Morkozi  Bankin  faaliyyatinin Konstitusiyasinin 19-cu maddasinin |1

moaqsadi, hamginin, bank va Odonis
sistemlorinin sabitliyini v inkisafini
tomin etmokdir.

Monfaot gotirmok Morkozi Bankin
osas mogsadi deyildir

hissasina vo bu Qanuna mivafiq
olaraq, pul nisanlarmin todaviilo
buraxilmasini \£) todavildan
cixarilmasini hoyata kegirir;

. manatin xarici valyutalara nisbatdo

rasmi mazannasini mutomadi
muioayyan edir va elan edir;

4. qanunvericiliys uygun olaraq valyuta
tonzimini va nozaratini hoyata kegirir;

5. soroncaminda olan beynolxalq qizil-
valyuta ehtiyatlarini saxlayir vo idare
edir;

6. ganunvericiliys uygun olaraq hesabat
todiya balansini tortib edir vadlkanin
prognoz tadiya balansinin
hazirlanmasinda istirak edir;

7. «Banklar haqqinda» Vvo  «Pogt
haqqinda» Azorbaycan
Respublikasiganunlarina, bu Qanuna
vo onlara mivafig qobul etdiyi
normativ xarakterli aktlara uygun
olaraq bank foaliyyatini
lisenziyalasdirir  vo  tonzimlayir,
ganunla mioyyon edilmis qaydada
bank foaliyyatino nozarsti hoyata
kecirir;

8. 0danis sistemlarinin foaliyyatini togkil
edir, olagolondirir, tonzimloyir vo
onlarin tlizorindo nozarsti ganuna
uygun olaraq hoyata kegirir;

9. bu Qanunla va diger ganunlarda
nozords tutulmus basqa funksiyalar
hoyata kegirir.

Manba: “Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin

Qanunu asasinda miiallif torafindon hazirlanmisdir.

Bu doyisikliklarin naticasindo ham gabaqcadan 6donislor mugabilinds idxal
olunmal1 mal vo Xidmatlorin 180 (yuz sokson) giin arzinds O0lkaya gotirilmosi 2017-
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ci il arzinds QO hesabina idxal olunmus mal vo xidmotlar (izrs icra 20% (2016-c1
ilda 2.9%), tokca 2017-ci ilin 4 ribunds 51.4% toskil etmisdir.

Sahibkarlar, habelo dovlat miiassisalari torafindon middstlo bagli qaldirilan
problemlar sobabindon 8 mart 2018-ci il tarixindo gaydalarda doyisiklik edilarok
gabaqgcadan 6donislor migabilindo idxal olunmali mal vo Xidmatlarin 6lkaya
gatirilmasi 270 (iki yiiz yetmis) giin miiddatine uzadildi.

“Azorbaycan Respublikasinin rezident vo geyri-rezidentlorinin xarici valyuta
omaliyyatlarinin aparilmasi Qaydalari”na asason avans 6donisin aparildigi giindan
270 (iki yiiz yetmis) giin miiddatindo gémrik bayannamasi vo ya idxal olunan
xidmatlorin gostorilmasini tasdiq edan sonad banka toqdim olunmasi vacib idi. Bu
muddat arzindo mallar idxal edilmadikda, xidmatlor gosterilmadikds vo ya avans
geri qaytarilmadiqda bank avansa dair biitiin sonadlori masuliyyat todbirlarinin
hoyata kegirilmasi tigiin 2 is giinii arzinde Markazi Banka toqdim edir.

IXM-nin 430.4-cli maddasina asason vozifali saxslor mivafiq horokoatlors goro
inzibati Xatanin bilavasito obyekti olmus valyuta vasaiti mabloginin 10%-dan 20%-
dok moblagda, hiiquqi soxslar isa 20%-don 30%-dok mablagds carima edilir. Bunun
naticosinds sahibkarlar, habelo dévlot muassisalori xisusilo avadanliglarin vo agar
toslim layihalor coargivasinde homin avadanliglarin qurasdirilmasi xidmatlorinin
idxal1 zaman1 asagidaki sabablordan ¢atinliklor ilo qarsilasir: 1) istehsalgi tarafindon
sifarigin qobul edilmosi (g¢un avans Odonisin homin avadanliglar istehsal
olunmazdan oavval 6donilmasi talob olunur; ii) istehsalin hayata kegirilmasi vo
mohsulun Azarbaycana ¢atdirilmasi vo qurasdirilmasi oksor hallarda iss mivafiq
muddoatdon ¢ox vaxt talab edir; iii) middsto riayst olunmasi miimkiin olmadigindan
muvafiq carimalar tatbiq olunur.

Qeyd olunan arqgumentlar nazars alinaraq 6lkaya gatirilon bir sira investisiya
xarakterli avadanliglarin istehsali vo qurasqirilmasi, xidmatlorin géstarilmasi 270
(iki yiiz yetmis) gundan artiq miiddati ohats etdiyindan, bu miiddatds homin mallarin
idxal1 miimkiin olmurdu.

Bltin bunlar nozoro alinaraq acar toslim layiholor ¢orgivesindo homin

avadanliglarin qurasdirilmasi vo Xidmatlorinin idxal1 idxal miiqavilasine asason daha
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artiq miiddot tolob etdiyi ticlin Azorbaycan Respublikas1 Morkozi Bankinmn Idara
Heyatinin 2020-ci il 20 fevral tarixli 06/1 némrali gorari ilo muvafiqg muddatin 270
(iki yiiz yetmis) glndoan, 2 (iki) il muddstine artirtlmasi tomin edilmisdir. Bu
doyisiklik lazimi idxal va ixrac omoaliyyatlarinin hoyata kecirilmasina hiiquqi baza
platformasinda dostok olacaqdir.

Azorbaycan Respublikast Markazi Bankinin Idara Heyatinin 10.07.2012 tarixli
16/1 ndémrali gorarina asason “Macburi ehtiyatlarin normasi, hesablanmasi va
saxlanmas1 Qaydasi1” tosdiq edilmis, 01.11.2012 tarixindon iSo qUvvays minmisdir.
Bu Qaydanin tothigi Morkozi Bankin alot arsenalinda yer alan mocburi ehtiyat
normasinin effektiv istifadasinin qanunvericilik bazasini togkil edir. Bildiyimiz kimi
Moarkoazi Bank makroigtisadi mihitin talablarina uygun olaraq yumsaq pul siyasati
totbiq etdiyi zaman mocburi ehtiyat normasini azaldaraq bazarin pulla tomin
edilmasini togkil edir. Sart pul siyasati hoyata kegirdiyi zaman iso Moarkazi Bank
geyd olunan prosesin tarsi istigamatindos foaliyyat gostorir.

Qeyd olunan Qayda “Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki haqqinda”
Azorbaycan Respublikasi Qanununun 29-cu vo 32-ci maddalarina uygun olaraq
toskil edilmis vo Azarbaycan Respublikasi arazisinds foaliyyat gostoran banklar vo
xarici banklarin yerli filiallar1 iizra macburi ehtiyatlar normasinin hacmini, macburi
chtiyatlarin hesablanmasi formasini vo saxlanmasi qaydasini miiayyan edir.

Macburi ehtiyat normasi depozitlorin (amanatlarin) mioyyan faizi gisminda
muoayyan edilir. Belo ki, Macburi ehtiyatlarin normas: milli valyutada, hamginin
qiymatli metallarda calb edilmis depozitlar Vo hesablama bazasmin biitiin hacmlori
Uzra 0.5 (sifir tam onda bes) faiz, xarici valyutada calb edilmis depozitlor va
hesablama bazasinin biitiin hacmlari izra 1 (bir) faiz, geyri-rezident maliyyas sektoru
qarsisinda Shdaliklor vo beynalxalg maliyys institutlart ilo hesablagsmalar iizro 0
(sifir) faizdir (https://uploads.cbar.az/assets/89ea3e63664aed14d279bc320.pdf).

Macburi ehtiyat normasi tayin edildikds va ya doayisdirildikds bu barads geyd
olunan normanin tatbigi middstindon an az1 bir ay avval banklara va digor kredit

toskilatlarina rosmi gaydada molumat verilir. Homginin, mocburi ehtiyat normasinin
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logvi vo ya azaldilmas1 haqqinda qorar Morkazi Bankin idara Heyatinin tayin etdiyi
vaxtdan quvvaya minir vo bu barads banklara eyni gaydada resmi malumat verilir.
Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankin Idaro Heyatinin 03.05.2016 tarixli
25/1 nomrali Qorarn ilo “Azorbaycan Respublikasinin Morkoazi Banki torofindon
banklara kreditlorin verilmasi Qaydalar1” tosdiq edilmisdir. Qeyd olunan Qaydalar
“Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki hagqinda” Azorbaycan Respublikasi
Qanununun 33-cu va 49-cu maddalaring asason hazirlanmisdir. Bu qaydaya osasan
Morkazi Bank kommersiya banklarmma yenidon maliyyslosdirmo kreditlori vo

sonuncu instansiya  kreditlori  olmagla ki nov  kredit  verir
(https://uploads.cbar.az/assets/3685fde3d64c02839d9810834.pdf).
Yenidan maliyyalasdirma kreditlari 30 glinadak, 360 glinadak va 360 giindan

yuxar1 olmaqla birdofalik vo ya kredit xatti formasinda verilir. Belo ki, 30 glinadok
yenidonmaliyyslosdirma Kreditlori birbasa vo ya dolay1 harraclar vasitasilo Markoazi
Bankin pul siyasatinin hoyata kecirilmosi moqsadilo verilir. Homginin,
yenidonmaliyyalosdirma kreditlori ucot faiz doaracasi va faiz doaracalari koridorunun
yuxar1 haddi arasinda miioyyan edilmis faiz dorocasi ilo, Markozi Bankin siyasat
hadafina uygun olaraq verilir.

360 gunadok yenidonmaliyyslogdirmo kreditlori Morkozi Bankin pul
siyasatinin effektiv tonzimlonmoasi maqgsadilo ugot daracasi ilo verilir. Lakin, bu
kreditlorin alinmasinda miioyyan aktivlorlo tominat olmalidir. Qeyd olunan
tominatlardan dovlot zomanati, giymotli kagizlar, dasinmaz omlak, qizil kiilga va S.
gOstarmoak olar.

360 giindon yuxar1 miiddats verilon yenidanmaliyyslosdirma kreditlori Markazi
Bankin Idaro Heyatinin mivafiq gerarina uygun olaraq makroiqtisadi miihit nozora
alimmagla verilir.

Qaydaya osason banklarin 6domo qabiliyyatinin mioyyan muddat orzinds
pislosmasi, hamginin likvidlik ¢atismazlig1 hallarinda Moarkazi Bank kommersiya
banklarma sonuncu instansiya kreditlori vera bilor. Morkazi Bank geyd olunan

krediti verdiyi zaman pul siyasati hadoflori, kreditin hacmi, muddati vo 6doma
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grafiki nazors almaqla Idara Heyatinin gorarina osasen ucot faiz doracasi ilo tominat
vasitasila verir.

“Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki torofindon banklara kreditlorin
verilmosi Qaydalar1” Markozi Bank torafindon monetar siyasotin hoyata kegirilmosi
prosesinda shomiyyatli doracodo istifado olunur. Belo ki, Morkozi Bank 06z
mandatina uygun olaraq giymatlorin vo maliyys sektorunun sabitliyi tcln kredit
siyasotini hoyata kegirir. Maliyys sektorunda sabitliya nail olmaq Gcin bitiln
diinyada oldugu kimi banklara miiayyan dastok programlari, prudensial normalarin
totbigi, aktivlerin keyfiyyatino nozarat, hossasliq testlorinin totbigi  kimi
kreditlosmodoan siyasatindan ds istifads olunur. Bunun naticasinds banklarin 6domas
va likvidlik problemlari makro asasda bank sistemins yayilmadan aradan galdirilir.

21 oktyabr 1994-cii ildo Valyuta tonzimi haqqinda Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu quvvays minmisdir. Bu Qanun Azorbaycan Respublikasinda valyuta
omoliyyatlarinin  prinsiplarini, valyuta tonzimlonmasi vo valyuta nozarati
organlarinin salahiyyatlarini vo funksiyalarini, xarici valyutaya sahib olan, istifado
edan va sarancam veran hiquqi va fiziki soxslarin hiiquq va vazifalarini, pozuntulara

gbra masuliyyati misyyanlosdirir (Valyuta tenzimi haqqinda Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu 21 oktyabr 1994).
Morkazi Bank Azorbaycan Respublikasi arazisinds valyuta minasibatlorini

tonzimloyan dovlat qurumudur. Bu funksiya 6Olkalarin idarsetmo formasindan asili
olaraq bazi 6lkalordo Dovlot Gomrik Komitasi torafindon hoyata kegirilir.

7 fevral 2001-ci ildo Dovlat Qiymaotlori Kagizlar ilo Azarbaycan Respublikasi
Moarkazi Bankinin Repo/Oks Repo amoaliyyatlarinin aparilmasi haqqinda Qaydalar
tosdiq edilmigdir. Bu Qaydalar Azarbaycan Respublikasinin Morkazi Bankinin pul
siyasatini hoyata kecirmok Ucun istifado etdiyi alstlordon olan agiq bazar
omoliyyatlarinin aparilma qaydasini tonzimloayir. Moarkazi Bank sterilizasiya

funksiyasini daha ¢ox vu alat vasitasilo hoyata kegcirir.
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IIT FOSIL. MONETAR SIYASOTIN iQTISADIYYATA TOSIRININ
NORMATIV-HUQUQI TOMINATININ TOKMILLOSDIiRiLMOSI
ISTIQAMOTLORI
3.1. Monetar siyasatin hayata kecirilmasinin htiquqi ¢arcivasinin inkisafina va
takmillasdirilmasina dair xarici 6lka tacrtbalari

[lk Morkazi Bankin 1668-Ci ildo Isvegdo qurulmasindan sonra istor inkisaf
etmis, istarsa do inkisaf etmokda olan Olkalords do maliyya sisteminin moarkazinda
yer alan vahid bank sisteminin qurulmasina baslanilmisdir. Moarkazi Banklar
foaliyyatlorinin ilkin morhoalalorinds ¢ox vaxt hokumaotlorin onlara verdiyi konkret
tapsiriglart icra etmoklo mosgul oldugu li¢iin, bu qurumun banklara, maliyyo
bazarlarina vo  makroiqgtisadi  fundamentallara olan  tesiri  birmonali
giymotlondirilmirdi. ik Morkozi Banklarin pul cap1 vo valyutanin doyarini
muoyyanlosdirmoak inhisarlara amlik olduglarimi, hamginin dovlst borclarini
maliyyslosdirmoklo yanasi, digor banklarin pullarin1 saxlamaq, banklar arasinda
omoliyyatlar1 asanlasdirmaq va digar bank xidmatlori géstarmok kimi tapsiriglar: da
icra etdiklarini gora bilarik.

Ikinci Diinya Miiharibasindon sonra Morkozi Banklarin miistoqilliyi, onlarin
funksiyasi, salahiyyatlori vo mandati qanunlarla rosmilogsmoys baslandi. Bundan
sonra Morkazi Banklar dovriin ¢agiriglarina adekvat cavab veran, gucuni
Konstitusiya, Markazi Bank hagqinda Qanundan alan va 6lkanin monetar siyasatini
hoyata kegiran shomiyyatli qurumlara cevrildilor.

Movzunu daha dorindon agiglamaq moaqgsadilo Avropa vo Turkiys Moarkoazi
Banklarmin qurulusu, funksiyalar1 vo foaliyyat istigamatlori arasdirilmig, hamginin
tacriibalorindan istifads edilmisdir.

Avropa Markazi Banki

Avropa regionunda ilk rasmi igtisadi amokdasliq 1951-ci ilda Avropa Komir
vo Polad Ittifaqinm, 1957-ci ildo Roma Miugavilalori ilo Avropa Atom Enerjisi
Ittifaginin vo Avropa Iqtisadi Ittifaginin qurulmasi ilo basladi. Hor iki mugavilo
Belgika, Fransa, italiya, Liikksemburq, Hollandiya vo Qarbi Almaniyani ohata edirdi.

9sas mogsad Umumi bazarin yaradilmasi tigiin ticarat vo tarif barierlorinin aradan
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qaldirilmas1 idi. Daha sonra iso Danimarka, Irlandiya vo Ingiltora 1973-cl ildo
Avropa Igtisadi Ittifaqma qatildi. Qeyd olunan doqquz 6lkanin hokumotlori va
Morkozi Banklar1 1979-cu ildo Avropa Pul Sistemini yaratdilar. Avropa Pul Sistemi
Uzv Olkalorin valyutalar1 arasinda sabit valyuta moazonnalorini toyin edon xisusi
mexanizmi totbig etdi. NOboti illordo iso Yunanistan, ardindan Ispaniya vo
Portugaliya da bu sistema Uizv olan 6lkalardon oldu.

Avropa Iqtisadi Ittifaginin 12 iizvii oldugu zaman Avropa Ittifaqr (Al) ilo
birlogdi vo 7 fevral 1992-ci il tarixindo Avropa Markazi Bankinin qurulmasina dair
Maastricht Miqgavilasini imzaladi. Miigavilo 1 Noyabr 1993-c ilds qlivvoya mindi.
Avstriya, Finlandiya vo Isveg iso AB-yo 1995-ci ilda qosuldu.

Morkozlosdirilmis Avropa monetar idaroetmo sisteminin yaradilmasi
istigamotinds ilk addim 1990-c1 il iyulun 1-do Iqtisadi vo Valyuta Ittifaginin elan
edilmasi ila bagladi. Bu istiqgamotds ikinci morhoalo 1 yanvar 1994-ci ildo Avropa
Valyuta Institutunun yaradilmasini shats etdi. Uglincti marhols iso 1 yanvar 1999-
cu ilds baslamisdir. Bu marhalo avronun tatbigi, Avropa Markazi Banklar Sistemi
torofindon vahid pul siyasstinin aparilmasi; AB daxili valyuta mozannasi
mexanizminin iso salinmasini aks etdirirdi.

Vahid pul siyasatinin hiiqugi osast Avropa Ittifaqinin funksiyalarina dair
mugavilalar, hamcinin Avropa Markazi Banklar1 Sisteminin vo Avropa Morkoazi
Bankinin Osasnamasidir.

Avropa Morkazi Banklar Sistemi Avropa Morkozi Banki va Avropa Ittifaqini
toskil edon 28 6lkonin Markazi Banklarindan ibaratdir.

Avropa Morkoazi Bankimin gorarverici orqani, idara Heyatinin alt1 iizviindon va
19 Avrozona 6lkasinin Morkozi Banklarimin rahbarlorindon ibarat olan Miisahido
Surasidir. Sura adoaton ayda iki dofo Frankfurtda toplanaraq igtisadi vaziyyati vo pul
siyasatinin istigamatini giymatlondirir. Alt1 haftadan bir pul siyasatino dair garar
gobul edilir, hamginin gindslikdoki cari masalalor mizakiro olunur. Suranin
vozifolori asagidaki kimidir: i) Avrozona dgln pul siyasatini formalasdirmaq,

monetar hoadoflomo, faiz doracalori, rezervlorin idaroedilmasi barods operativ
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gorarlar gobul etmok; ii) bank nozarati ilo bagli voazifalori kontekstindo maliyya
sistemino nazarat hoyata kegirmok.

Avropa Ittifaqr miiqavilasi, Avropa Markozi Banki vo Avropa Markazi Banklar
Sisteminin Osasnamasinds geyd olundugu kimi Avrozonanin pul siyasotinin osas
moagsadi giymot sabitliyinin tomin edilmasidir. 13 Oktyabr 1998-ci ildo Idaro Heyoti
torofindon qobul edilon gorara osason Avrozona iiciin Istehlak¢r Qiymatlori
Indeksinin illik asasda 0-2% koridorunda horokati uzunmiiddatli siyasat horizontuna
uygundur. Inflyasiya hodafino nail olmagq Gguin ise pul siyasati qisamiiddatli faiz
doracasi kanalina osaslantr.

Avropa Morkoazi Bankmin siyasi miidaxilo olmadan mistoqil foaliyyati
Avrozonada pul siyasatinin asas prinsiplorindan biridir. Qeyd olunan mistaqilliyin
hilqugi osasin1 Avropa Ittifaqmin quruldugu miiqavilalorlo yanasi, hom Avropa
Moarkoazi Banki haqqinda qanun, ham do lizv olan 6lkalorin Konstitusiyalari togkil
edir. Bildiyimiz kimi, mistaqil bir Morkozi Bankin ictimaiyyat toerafindon daha
etibarlt oldugu gobul edilir. Mistoqillik konsepsiyasina institusional miistaqillik,
hiqugi mustaqillik, gorar gobul edon orqanlarin Uzvlerinin soxsi mistaqilliyi,
funksional va amaliyyat mustaqilliyi vo maliyys vo toskilati miistaqillik daxildir.

Avropa Markazi Banki iizv 6lkalorin igtisadi vaziyyatlorini, ham¢inin global
konyunkturan1 nozara alaraq operativ goararlar gobul edir. Bu goerarlar tizv 6lkalars
dostok paketlori, kredit ayrilmasi vo s. sokildo birbasa xarakter dasiya bilir. Buna
misal olaraq 2015-ci ilds Yunanistani defolt vaziyyatindon ¢ixarmagq iigiin morhalali
sokilda ayrilan vosaitlori géstormak olar.

Covid-19 pandemiyasmin negativ tosirlorini aradan galdirmaq moqsadilo
Avropa Markazi Banki mart ayinda elan etdiyi qorarla agiq bazar omoliyyatlarindan
istifado etmoklo dovlst giymotli kagizlarini satin alaraq bazara 750 milyard avroluq
kapital buraxdi. Daha sonra 2020-ci ilin iyun ayinda istiqraz aliglarint 600 milyard
avro, dekabr ayinda iso daha 500 milyard avro artirmaqla toplamda 1 trilyon 850
milyard avrolug likvidlik tomin etdi. Monetar genislonmonin inflyasiya yaradan
tosirlorini aradan qaldirmagq {igiin iso faiz daracslorinin azaldilmasi dayandirilmus,

2020-ci ilin dekabrinda qorar faizin sabit saxlanilmasi yoniindo olmusdur. Biitiin bu
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gorarlar iqtisadi artimi, mosgullugu, investisiya aktivliyini, kredit hacmini va s.
makroiqtisadi fundamentallar1 dostoklomok moqsadilo alinmigdir.
Turkiya Markazi Banki

Birinci Dunya Miharibasindon sonra diinyada emissiya funksiyasini vo
mustoqil pul siyasatini hoyata keciron Morkozi Banklarin yaradilmasi meyli
Turkiyadon do yan ke¢cmomisdir. Masala ilk dofo 1923-cii ildo izmir Iqtisadiyyat
Kongresindo mizakire edilmis vo “dOvriyys banki1” kimi foaliyyst gOstoracok bir
“milli dovlat banki” yaradilmasi fikri vurgulanmisdir. Qeyd olunan moasalaylo bagh
digor Olkalorin ekspertlorindon do dostok almmusdir. Tiirkiya CUmhuriyatinin
Moarkazi Banki 1930-cu il 30 iyun tarixindo qurulmus vo 3 oktyabr 1931-ci ildo
foaliyyato baglamisdir.

Turkiys Markozi Bankinin ganunla tonzimlonan vozifo vo funksiyalar1 5 osas
istigamato ayrilir:

Qiymat Sabitliyi: Morkazi Bankin asas magsadi giymet sabitliyino nail
olmaqdir. Qiymaot sabitliyi dedikds igtisadi gorarlarda nazars alinmagi tolob etmoyan
doracads asagi inflyasiya saviyyasi nozards tutulur. Bank birbasa hayata kegiracayi
pul siyasatini va bu magsadls istifads edacayi vasitalori mlayyanlosdirir, basqa s6zlo
alot mustaqilliyino malikdir.

Maliyya sabitliyi: Maliyya sabitliyi Morkazi Bankin mogsadini dastoklomak
xususiyyatine malikdir. Bu baximdan, Tiirkiyadoki maliyya sisteminin sabitliyi t¢ln
Bank, pul va valyuta bazarlar ilo alagali tonzimloma tadbirlorindon masuldur.

Valyuta moazonnasi rejimi:  Valyuta mozonnasi rejimini  hokumot ilo
mioayyanlosdirmok, formalasdirmaq vo hoyata kegirmok bankin basqa bir
vazifasidir. Homginin Turkiyadoki qizil vo valyuta ehtiyatlarii  Slkanin
monafelorina uygun olaraq saxlamaq vo idaroetmok do Morkazi Bankin
funksiyalarindandir.

Pul ¢apr va emissiyasi: TUrkiya Konstitusiyasinin 87-ci maddasine uygun
olaraqg pul ¢ap etmok Turkiya Boyuk Millat Maclisinin salahiyystindadir. Bununla
birlikdo, Tlrkiys Boyluk Millat Maclisi askinaz ¢ap etmo vo emissiya solahiyyatini

Morkoazi Banka middatsiz sokilds hovalo etmisdir.
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Odoanis sistemlari: Morkozi Bank vasaitlorin vo giymotli kagizlarn tohliikesiz
vo siratli koglrtlmasi Ggln yeni sistemlor qurmaq, qurulmus vo yaradilmus
sistemlorin fasilosiz isini tomin etmoak, izlomok vo lazimi tonzimlomoalori etmok
macburiyyatindadir.

Morkazi Bank haqqinda Qanunda “Morkazi Bank giymot sabitliyini tomin
etmok mogsadine zidd olmamaq sorti ilo h6kumotin iqtisadi artim vo masgulluq
siyasatini dostokloyir” ifadasi yer alib. Asagi inflyasiya soviyyasi uzunmuddatli
iqtisadi hadoflora ¢catmaq ti¢iin vacib sartlordan biridir. Bu sebabdon Markazi Bankin
iqtisadi artim vo masgulluq siyasatina vera bilacayi an boyik toéhfa gqiymot sabitliyini
tomin etmokdir. Sabit giymotlor iqtisadi agentlorin daha saglam molumatlara
asaslanan qorarlar gabul etmoloarini va belsliklo resurslarin daha somarali sokildo
istifadasini tomin edir. Eyni zamanda, asag1 inflyasiyanin tomin edilmasi investisiya
gorarlarinda dastoklayici rol oynayir.

Turkiyada pul siyasastinin mistaqilliyi Uglin vacib olan Moarkazi Bankdaki
ganuni mahdudiyyatlordir. Markazi Bankin dovlst Xarclorini birbasa va ya dolayisi
ilo har hansi bir sokilde maliyyslosdirmasi va har hansi bir hokumat, dovlst qurumu
vo ya dovilet miassisasi torafindon ¢ixarilan ssnadlorin satin alinib alinmamasi
Moarkazi Bank ganunlari ilo miayyan edilir. Qanununun 56-c1 maddasine asasan
Moarkozi Bank xazinadarliga, dovlst qurum va toskilatlarina avans vo kredit vers
bilmaz. Noaticodo hokumaotin Markazi Bankdan bldca kasirlarini maliyyslosdirma
toloblarinin garsisi qanuni asaslarla alinmisdir.

Turkiys igtisadiyyatinda pul siyasoti asason faiz daracasi, valyuta mazannasi
Vo inflyasiyanin idarosedilmasi kanali vasitaSilo istehsal soviyyasina tosir edir.
Bununla birlikds, pul siyasati istehsal saviyyasina tasir edon shamiyyatli bir vasita
olmasina baxmayaraq, xiisusilo bohran dovrindas pul siyasatinin effektivliyi mohdud
olaraq gala bilar. Buna gora do davamli igtisadi artim va maliyya sabitliyi G¢tin digar
struktur siyasatlor, xususon do maliyys siyasati ilo koordinasiyali sokilda hoyata
kecirilmalidir.

2008-ci il global maliyys bohranindan sonra qisamiiddotli kapital axinlarinin

doyiskanliyi vo maliyys sabitliyi barodo molumatliligin artmasi Markozi Banklar1
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alternativ siyasot axtarmaga vadar etdi. Bu goargivada Turkiys Markozi Banki 2006-
c1 ildon bari totbig olunan inflyasiya hadoflomo rejimini giymaot sabitliyino zorar
vermodan maliyys sabitliyini ohato edacak sokilds yenidan dizayn etdi vo 2010-cu
ilin sonundan etibaran tadricon yeni pul siyasati strategiyasi tothiq etmoayo basladi.
Bu yeni pul siyasoti konsepsiyasini kohno yanasma ilo mugayiss etdikdo kohna
siyasot yanasmasi yalmiz qiymot sabitliyini hodof aldigi halda, yeni siyasaot
yanasmasinin qiymat sabitliyini yaninda maliyyo sabitliyini do hodof aldig goriiliir.
Bundan slavas, k6hna siyasot yanasmasinda faiz doracasi yegans vasito kimi istifado
edilsa do, yeni faiz yanagmasinda faiz artiq yegano vasito deyil. Belos ki, faiz dohlizi,
rezerv opsion mexanizmasi (ROM), depozit harraclari vo likvidlik idaroetmosi kimi
vasitolor artiq yeni siyasat alotloridir.

Moarkazi Bankin son dovrds inkisaf etdirdiyi digar bir vasito olan ROM asasan
hoddindon artiq kapital horokatinin makroiqtisadi vo maliyys sabitliyino monfi
tosirlorini azaltmaga yonalib. Bu mexanizm banklara koniillii olaraq Tirk lirasi
macburi ehtiyatlarinin bir hissasini Xarici valyutada vo qizilda saxlamasina imkan
verir. Homginin bu yeni alot izafi xarici valyuta harokatlarina nozarst etmokls yanasi,
yastiq altinda saxlanilan xarici valyuta va qizili maliyys sektoruna qazandirir.

2020-ci il COVID-19 pandemiyasinin yayilmasi noticasinda Turkiya
iqtisadiyyati tiglin da ¢atin bir il olmusdur. Sosial tacrid, miassisalarin faaliyyatinin
mohdudlasdirilmasi, turizm sektorunun tamamilo dayanmasi vo S. hadisalor
igtisadiyyata 0z neqativ tasirlorini gostormisdir. Bu tasirlori aradan qaldirmaq tigiin
igtisadi  dostok paketlori agiglanmig, monetar siyasotdon effektiv istifads
olunmusdur. Qeyd olunan dovrs faiz daracalorinin dinamikasi agagidaki qrafikdo

gOstorilmisdir.

65



Qrafik 10: Faiz daracasi va Lira arasindaki alage
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Manba: Tirkiysa Morkozi Bankinin statistik biilletenlorinin  molumatlar1 ssasinda miiollif
torafindon hazirlanmigdir.

Qrafikdon do aydin oldugu kimi pandemiyanin tosirlorini aradan galdirmagq,
igtisadiyyatda likvidliyi tamin etmak moagsadilo 2020-ci ilin avqust ayina qgodor
ekspansiv monetar siyasot hoyata kecirilmisdir. Sonra iso 2020-ci ilin sentyabr
aymdan baslayaraq valyuta bazarini tonzimlomak, xarici investisiyalari calb etmok,
homginin inflyasiyanin qarsisin1 almaq maqsadilo faiz daracalari artirilaraq sart pul
siyasoti hoyata kegirilmisdir. Totbiq olunan siyasat gorarlari global konyunktura
adekvat sokilds hoyata kegirilmisdir.

Qlobal maliyys bohrani dovriinds Olkalor bohranin manfi tasirlarini minimuma
endirmok va iqtisadi sabitliys nail olmaqg mogsadi ilo forgli siyasatlor hazirlamaga
vo hoyata kecgirmoays basladilar. Bu miiddotdo hazirlanan vo totbig olunan yeni
siyasat alatlorinin avvalki bohranlarda tatbiq olunan siyasat alstlorindon daha radikal
oldugunu séylomak olar.

Bu siyasatlar va todbirlor daha otrafli arasdirildiqda, goriilon tadbirlarin daha
cox pul siyasati sahasindo comlondiyini goriiriik. inflyasiya hadaflonmosini hoyata
keciran Olkalar, homginin ABS, Yaponiya va Cin kimi dlinya igtisadiyyatinda boyiik
paya malik 6lkalar pul siyasati tadbirlorindan intensiv istifads etdilor. 2009-2012-ci
illor arasinda, daha sonra iso Covid-19 pandemiyasinin yasandigi 2020-ci ildon
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gundmiiza godar ananavi siyasatlora alava olaraq, geyri-ansnavi siyasatlordon da
boyik Olcids istifado edilmisdir.

Arasdirmalarda anonavi pul siyasati konsepsiyasinda faiz daracasi Vo agiq
bazar omoliyyatlar1 vurgulanir. Monetar genislonmo, kredit imkaninin
genislondirilmoasi, mocburi ehtiyat normasi, faiz doahlizi, faiz 6hdsliyi, tominat
diversifikasiyasi, 6domo middatinin uzadilmasi vo Markazi Bank amoliyyatlarinin
istirak¢1 bazasindaki doyisiklik geyri-onanavi pul siyasati ¢argivasinds nozors alinir.

Monetar genislonma: Qlobal maliyys bohrani zamani bank sektorunun
likvidlik problemini hall etmak vo maliyys qurumlarinin strukturuna moanfi tosir
gOstora bilocak kredit ¢atismazliglarinin garsisin1 almagq {igiin totbig olunan geyri-
ananavi pul siyasatlorindan biri olan genis miqyash aktiv alis1 proqramlarinin hoyata
kecirilmasi ilo monetar genislonma siyassatindon 15-0 yaxin 6lko torafindon istifados
edilmisdir.

Diinyanin on boyuk t¢ Morkozi Banki olan ABS Federal Ehtiyatlar Sistemi
(FES), Avropa Markazi Banki va Yaponiya Banki bu siyasatdon on ¢ox istifads edon
banklardir. Faiz doracesi sifira yaxinlasan Olkalor, manevr imkan
mohdudlasdigindan vo faiz doracalorini daha da endirorok tolob soviyyasina tosir
gOstora bilmadiklorindon bu Gsula miraciot edirlor. Ancaq bohrandan sonraki
dovrda bu siyasat faiz doracalari sifira yaxin olmayan 0Olkalar tarafindan do tatbiq
edildi. Bu siyasat bazi iqtisadgilar tarafindon mtasir pul emissiya tsulu kimi gobul
olunsa da, Markoazi Banklar bu siyasati pul ¢cap etmoklo deyil, banklarin 6zlarinds
olan izafi ehtiyatlardan istifado etmoklo hoyata kegirirlor.

FES, Yaponiya, Ingiltoro vo Avropa Morkozi Bankimin monetar genislonmo
siyasatlori bazarlarda shomiyyatli doracods komforta sabab olsa da, inkisaf etmokdo
olan 6lkalor Gi¢lin bazi istanilmayan va gozlonilmaz naticalara sabob ola bilor.

Qlobal kapital axinlar1 sababila yiiksak risk va galir saviyyasina malik inkisaf
etmokds olan iqgtisadiyyatlara axan kapital, bu Olkenin milli valyutasinin
bahalagmasina sobab ola bilor. Noticods bu siyasat ixraca va inflyasiyaya manfi tosir

gOstora bilor. Xisusilo do Cin, Braziliya vo Koreya kimi Olkalor FES torafindan
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totbiq olunan monetar yumsalma proqramlarinin qlobal iqtisadiyyata monfi tosir
edorak, pul va ticarat muharibalarina sabob oldugunu bildirirlor.

Oslindo Covid-19 pandemiyasi Morkozi Banklarin manevr qabiliyyatlorini
yoxlamaq 1iic¢lin bir sinaga cevrilmisdir. Tibbi fenomenin iqtisadi fenomeno
cevrildiyi bu dévrdo Markozi Banklar 6z arsenalinda olan xiisusi alatlorlo bazara
likvidlik tomin etdilor,

Ingiltoro Markazi Banki hom rezervlorini istifads edorok, hom do 150 milyard
funt sterling doyarindo Xozinodarliq torsfindon buraxilmis istiqraz, hamginin 50
milyard funt sterling doyorindo 0zal sektorun buraxdigi sshmlori satin alaraq
iqtisadiyyata likvidlik arttimi tomin etmisdir. Cin Morkozi Banki iso oks-repo
omaliyyati ilo monetar genislonmo siyasati totbiq etmisdir.

Braziliya Moarkozi Banki Braziliya Inkisaf Bankinin vosaitlorini artiraraq
bazara likvidlik tomin edarkon, Kanada Morkozi Banki iso bazar istirakgilardan
dovlat istigrazlarini satin alaraq bu siyasati hayata ke¢irmisdir.

Noticodo,  monetar  geniglonmonin  bazi  Olkslordo  igtisadiyyati
stimullagdirmaqda shomiyyatli téhfasi oldugu halda, bazi 6lkslords bank sektorunun
likvidlik problemini aradan qaldirmaq vo banklarin vers bilocayi kredit migdarini
artirmaq tglin istifado etdiyi gorinlr. Ancaq bu siyasatin miivaffaq olmasi ilo bagl
mubahisalor davam edir, ¢uinki bu siyasatlo banklar onlara ayrilan likvidlik dastayini
kredit vermok avazines ollorinds saxlayaraq gazanc aldo etmoaya ¢alisirlar.

Faiz 6hdaliyi: Kanada, isvec, Cili, Yeni Zelandiya va FES torofindon istifado
olunan bu siyasat todbirindo Morkozi Banklarin siyasot faiz doracalorini mioyyan
bir middatdo miiayyan saviyyada tutma 6hdaliyi ilo hoyata kegirilir. Bu siyasat ¢cox
totbig olunan siyasat olmasa da, bazar gozlontilorinin idars olunmasinda v sabitliyin
qorunmasinda mithiim shomiyyato malikdir.

Kanada Banki bu siyasoati hoyata kegirmays 2009-cu ildo baslamis vo faiz
daracalarini 2010-cu ilin ikinci riibiina gadar miiayyan bir saviyyads saxlamaq tglin
aciq bir ohdolik g6tirmiisdiir. FES iso faiz doracalorinin uzun middot asagi

qalacagini bildirorok dolayisi ilo faiz 6hdaliyi siyasati hoyata kecirmisdir.
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Isve¢ Moarkazi Banki Kanada qador aciq bir 6hdalik gotiirmass do, osas siyasat
aloti olan repo faizinin uzun muddst asagi soviyyodo qalacagini gozlodiyini
bildirmisdir. Isvec igtisadiyyatindaki tolob soviyyasi miioyyon bir zamandaki faiz
dorocasindon asili olmasa da, uzunmiiddatli faiz doracasi tolob saviyyasine
ohomiyyatli dorocods tosir gostorir. Bu sobobdon isve¢ Morkozi Bankinin faiz
daracasinin uzun middat asag1 qalacag ilo bagli gozlontilorini dilo gotirmasi, talabi
idara etmok Gglin shamiyyatli tosir dairasine malik olmasi demokdir.

Inflyasiya hadoafloma rejimini hoyata kegiron digar bir 6lko olan Cili Markoazi
Banki da Pul Siyasati Komitasinin iclasindan sonra faiz daracalorini endirmayas gorar
verdi, homginin faiz daracasinin bu saviyyasini uzun middat sabit saxlamaq tgin
ac1q bir 6hdoalik gotlrdu.

Girov bazasimin diversifikasiyasi: Morkozi banklar girov sistemlarini hom
Olkonin maliyys sisteminin strukturuna uygun olarag, hom do pul siyasatinin
amoaliyyat ¢argivasine gora formalagdirirlar. 2009-cu ildon gliniimiizo gadar bir gox
Morkozi Bank kredit risklorini azaltmaq Ucln tolob etdiklori girov bazasim
mivaqgati vo ya daimi olaraq genislondirmisdir.

Avropa Moarkozi Banki qobul etdiyi girov bazasini ¢ox genis tutmaqla hotta
bazarda likvidliyi zoif olan aktivlori da girov gisminda gebul edir. Ingiltora Morkozi
Bankinin girov sisteminin na Fed kimi mahdud, na do Avropa Markazi Banki gador
genis oldugu miisahids edilir.

FES, Avropa Morkozi Banki va Ingiltoro Xaricindo Polsa, Ruminiya,
Macaristan, Yeni Zelandiya, Conubi Koreya, Avstraliya, Serbiya vo Yaponiya da
girov bazasinin diversifikasiya siyasotini hoyata kegirdi. Bununla birlikds, bu Olkalor
arasinda Serbiya forgli bir tocriibs metodunu tatbiq edarok ancag milli valyutada
olan aktivlari girov gisminds gobul etdi.

Faiz dahlizi: Faiz daracalarinin volatilliyini azaltmaq ve bazar gozlontilarini
idaro etmok Ggln istifado edilon bu siyasat vasitasi, diinya maliyys béhranindan
owval Kanada, Ingiltora, Yaponiya, Avropa Morkozi Banki, Norveg, Avstraliya,
Isve¢ va Yeni Zelandiya torofindan, bohrandan sonra ise indoneziya, Polsa, Serbiya,

Turkiys va Islandiya torafindon do istifads olunmusdur.
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Bununla birlikda, bu 0Olkalor faiz dohlizi sisteminin forqli variantlarindan
istifado etdilor. Qlobal bohranla birlikds Yaponiya, Ingiltors, Kanada vo Norveg
dohlizin asagi haddindon istifadoys kegarkon, digar 6lkalorin Moarkazi Banklari
siyasot faizlorini dohlizin morkazins yaxin tutma siyasatini izlodilor.

Markazi Bank amoliyyatlarinda istirak edan maliyya organlarimin
kateqoriyasi: 2009-cu ildon cari d6vro godor Isve¢ vo Conubi Koreyanin Morkozi
Banki omoliyyatlarinda istirak edo bilocok banklar arasinda bir tosnifat hazirladi.
Isve¢ Morkozi Banki hor bir omoliyyatinda istirak eda bilocok banklarla yalniz
mlayyan omoliyyatlarda istirak edo bilocok banklari tosniflosdirarkan, Conubi
Koreyanin Morkoazi Banki bu tosnifati tokco banklarla kifaystlondirmomis, digor
maliyys korporasiyalarina da aid etmisdir.

Bundan alavo, Meksika, Conubi Afrika, Tayland vo Cexiya Respublikasi geyri-
ananavi pul siyasati alatlorindon heg birini istifado etmodiyi halda, bu 0Olkalarin
xaricinds galanlar isa 2009-cu ildon bari an az1 bir geyri-onanavi pul siyasati hoyata
kecirmisdir. Bu siyasatlordan on gox istifado edon 6lkalor iso Conubi Koreya, Isveg,

ABS, Avstraliya, Polsa, Ruminiya, Macaristan vo Serbiyadir.

Cadval 4: Olkalar izra tatbiq edilan geyri-ananavi siyasat say1

Ne Olkalor Tatbiq edilon geyri-anonavi monetar siyasatin say1
1 |Isvec 7
2 | Conubi Koreya 6
3 | ABS 5
4 | Macaristan 5
5 | Avstraliya 5
6 | Ingiltora 4
7 | Yaponiya 4
8 | Serbiya 4
9 | Indoneziya 4
10 | Yeni Zelandiya 4
11 | Polsa 4
12 | Tirkiys 2
13 | Islandiya 2
14 | Cili 2
15 | Kolumbiya 1
16 | Cexiya 0

Manba: “Gelencksel olmayan para politikalarinin yiikselisi” Umut Vural, 2013 kitab1 asasinda
muallif tarafindon hazirlanmisdir.
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Qlobal bohran vo pandemiya dovriinds Olkalar anonavi olmayan pul siyasati ilo
yanast pul vo maliyys siyasotlorini, bank sektoru qaydalarini tonzimlomok Ugin
beynolxalg maliyys toskilatlar1 ilo daha yaxin isbirliyino getdilor. Beynalxalq
toskilatlarla miinasibotlor global bohrandan sonraki dovrde diger vacib bir mosalo
olaraq ortaya ¢ixir. Pandemiyaninin tasirlorini azaltmaq {i¢iin BVF, Diinya Banki
kimi nahoang beynalxalg qurumlar 6lkalora xtsusi kredit vo dostok paketlori ayirdilar.
Bundan slava Cin, Meksika, Kolumbiya, Macaristan, Serbiya v Islandiya BVF ilo
hoam pul siyasati, hom do maliyys siyasati sahoasindo miigavilalor bagladilar.

Svop sazislori béhran dévrinin an maraqli vasitalarindan biri olmagla 16 0lko
digor Olkalorlo svop migavilalori bagladi vo uzunmiddatli fondlara ¢ixis tomin
edorak bazarlar normal iglomodikds banklarin likvidlik riskini azaltmagi hadof aldi.
Uzaq Sorq Olkalori vo Skandinaviya Olkalorinin adoton 06z aralarinda svop
razilasmalar1 etdiklori bilinsa do, 6z aralarinda svop miiqavilalori olan demok olar ki
biitlin 6lkalor ham do FES, Avropa Markazi Banki, Isvegra Markozi Banki vo

Yaponiya Banki ila svop sazisi imzaladilar.

3.2. Azarbaycanda iqtisadi artimin tomin olunmasina xidmat edon monetar
siyasatin huiqugi tanzimlanmasinin takmillasdirilmasi masalalari va prioritet
Istigamatlar

Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki mandatina uygun olaraq 6z
funksiya vo solahiyyatlorini yerino yetirorkon Azarbaycan Respublikasinin
Konstitusiyasini, “Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanununu, Azarbaycan Respublikasinin digor hiiqugi
aktlarini, Markazi Bankin Bankin gobul etdiyi normativ hiiquqi aktlari, Qaydalart,
homcinin Azarbaycanin torofdar ¢ixdigi beynoalxalq miqavilalori rohbor tutur.
Morkozi Bakin biitiin foaliyyat istigamatlori, funksiyalart ganunla miiayyan
edilmisdir.

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 03 fevral 2016-c1 il tarixli Formanina
mufaviq olarag Azorbaycan Respublikasinin Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi

(Palata) publik hiiquqi soxsi yaradilmis vo Markozi Bankin boazi funksiyalar1 qeyd
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olunan quruma verilmigdir. Bu funksiyalar osason lizenziyalasdirma, tonzimloma vo
nozarat idi. Sadalanan funksiyalar Palataya verildikdon sonra 4 mart 2016-c1 il
tarixindo “Azorbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanununda doyisikliklor edilmasi barads gorar verilmisdir.

2019-cu il 28 noyabr tarixli Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 1616
nomrali  “Maliyys xidmatlori bazarinda tonzimlomoa Vo nozarat sisteminin
idaroedilmosinin tokmillogdirilmasi haqqinda” Soroncamina uygun olaraq Palata
logv edilorok onun ganunla miosyyan edilmis biitiin vozifo va salahiyyatlori, 0
cumladon lisenziyalasdirma, tonzimlomo vo nozarot, homginin omlaki Markozi
Banka verilmisdir.

Palata logv edilib Morkazi Bankin salahiyyatlori artdigi ii¢lin “Azarbaycan
Respublikasinin Markoazi Banki haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununda
doyisiklik edilmasi zorurati yaranmisdir. Ciinki hal-hazirda lisenziyalasdirma,
tonzimlomo va nozarat funksiyalari faktiki olaraq Markazi Bank haqqinda ganunda
oks olunmamisdir. Bunun {igiin ganun layihasi hazirlanmis va geyd olunan layihada
Morkozi Bankin maliyys bazarlarinda lizenziyalagdirma, tonzimloma va noazarat,
habels istehlakgilarin vo investorlarin hiiquglarinin qorunmasi sahasinds moaqsad,
funksiya vo salahiyyatlorinin hlquqgi osaslart miiayyon edilmisdir. Maliyyo
bazarlarinin tonzimlonmasi vo noazaratino hosr olunmus xiisusi fasildo nozarot
subyektlori ilo minasibatlorin  asaslari, tonzimlomo Vo nozarat Uzro 9asas
solahiyyatlor, o cimladon maliyys bazarlarmin miihiim komponenti olan 6donis
sistemlori Uzra hiquqg va vazifalor, gabaqcil beynalxalg tacriibodo effektiv hall
isullarindan biri hesab edilon risk osasli nozarst yanasmasinin tatbiqgi, bu asasda
nozarat subyektlorinds yoxlamalarin taskili va aparilmasi, habela nozarat subyektlori
ilo baglh digor miinasibatlorin tonzimlonmasina dair normalar oks olunmusdur. Bu
zaman Soroncamin maliyys Xidmatlori bazarinda tonzimlomoa va nazarat sisteminin
idaroedilmasinin tokmillogdirilmasi ilo bagl oldugunu nozars alaraq, doyisikliklorin
hazirlanmas1 zamani Diinya Bankinin vo Beynolxalg Valyuta Fondunun verdiyi

toklif vo tovsiyalor do nozors alinmisdir.
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Eyni zamanda layihodo beynolxalq praktikada totbig olunan vo morkozi
banklarin faaliyyat istigamatlorins asaslanan bir sira yeniliklor toklif olunmusdur:

Morkazi Banklar Konstitusiya osasinda parlament torofindon yaradilir vo
mandat1 konstitusiya, habela gobul edilmis ganunvericilik aktlari ilo tanzimlonir. Bu
baximdan Azaorbaycan Respublikasi Markozi Bankinin hazirda publik hiiquqi soxs
statusunda olmasi miivafiq qanunlar arasinda yaratdigi ziddiyat ilo yanasi onun
siyasi, funksional vo omaliyyat mistogilliyinin tomin edilmasina tohdid yaradir.
Belo ki, “Publik hiiquqi soxslor haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununda
publik hiiquqi sexslarin muvafiq icra hakimiyyati orqani torafindon yaradilmasi vo
tosdiq edilon nizamnamo asasinda faaliyyat gostormasi nazards tutulur. Bu zaman
publik hiiquqi soxsin foaaliyyatinin bdtin istigamotlori (foaliyyat istigamatlori,
idaroetmo orqanlarinin  formalasdirilmasi, solahiyyatlori, omlakina soroncam
verilmasi gaydasi va S.) nizamnamada miayyan edilir.

Qeyd edildiyi kimi, Moarkazi Banklarin miistaqillik konsepsiyasindan irali
galarak onlarin faaliyyati xlisusi ganunla tanzimlonir va ganunda miosyyan edilmis
moqsad, funksiya va salahiyyatlorinin icrasi zamani har hansi dévlat hakimiyyati
orqani torafindon onlarin faaliyystino midaxilo edilmasi, monitoring olunmasi,
mohdudiyyat qoyulmasi, qanuna zidd tasir gostarmasi qadagan edilir. Bu prinsip
Qanunun 6-c1 maddasinds 6z oksini tapmisdir.

Bu sabadon Markazi Bankin hiiquqi statusunun 6lka Konstitusiyast vo ganunla
muayyan edilmis moagsad va funksiyalar1 hoyata kegiron publik hiiquqi soxs kimi
foaliyyati ziddiyst dogurur. Qonsu Olkalordon misal gotirsok: Tirkiya Moarkoazi
Banki agiq sohmdar comiyyati, Rusiya Markazi Banki, Giirclistan Morkazi Banki vo
Qazaxistan Markoazi Banki hiiquqi soxs statusunda foaliyyat gostorir.

Bank sistemindo izafi likvidlik saviyyasini tonzimlonmasi giun Moarkozi
Banklarin istifads etdiklori klassik alatlorindon biri macburi ehtiyat normalaridir.
Ke¢misdon boari mocburi ehtiyatlar prudensial tonzimloms mogsadils istifado
edilmisdir. Qeyd olunan alatin mahiyyati ondan ibaratdir ki, banklar colb etdiklori
vosaitlorin bir hissasini ehtiyat kimi Morkozi Bankda saxlasinlar vo ehtiyac

yarandiqda ohdaliklorin icrasinda istifads etsinlor. Ancaq son illordo amanatlorin
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sigortalanmasi sisteminin, hamginin bank noazarsti alotlorinin inkisafi naticosinda
mocburi ehtiyat normalart monetar siyasat aloti kimi istifado edilir. Macburi ehtiyat
normasini azaldib-artirmaqla Morkoazi Banklar bankarin aktivliyine, bu da 0z
novbasinds depozitlorin  multiplikativ tesirlonmasino va ddvriyyadoki pulun
miqdarina, bank sisteminin likvidliyina, habels faiz daracalorine tasir edir. Homginin
mocburi ehtiyat normalarin pozulmasma géro Inzibati Xotalar Mocallasine
muvafiq olaraq coza todbirlari nazards nozards tutulmusdur.

Hazirda Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankmin idare Heyatinin 10 iyul
2012-ci il tarixli Qorarina oasason milli valyutada gobul edilmis amanat vo
depozitlorin 0.5% (sifir tam onda bes), xarici valyutada qabul edilmis amanat vo
depozitlorin isa 1%-i Markozi Bankda macburi ehtiyat normasi olaraq saxlanir.
Macburi ehtiyat normasinin metodologiyasina asason fazi doracalori yalniz valyuta
tosnifatina uygun olaraq forqlonir. Qonsu 6lkalordon Turkiyanin metodologiyasina
nozar salsag, macburi ehtiyat normasi ham valyuta tosnifatina, ham do amanat vo
depozitin miuddatina gora forglonir. Masalon Tirkiyada milli valyutada macburi
chtiyat normas1 miiddatsiz depozitlor ii¢iin 6%, 6 ayliq depozitlar Ugln 4%, 1 ilo
godor middatli depozitlor Gigtin 2% va 1 ildon uzun middata goyulan depozitlar tgln
150 1% toskil edir.

Yaranmis makroiqtisadi sabitliyin vo iqtisadi artimin dayaniqli xarakter almasi
uclin monetar siyasatin muxtolif istigamatlorindo baslanmis islahatlar davam
etdirilmalidir. Bu istigamatlordon biri do 0Olkads pul bazarlarmin inkisaf
etdirilmosidir. Qisamiiddatli maliyys alatlorinin ticarstinin hayata kegcirildiyi pul
bazar1 maliyyo bazarinin vacib komponenti, makroiqtisadi vo maliyys sabitliyi
carcivasinin mihim elementlorindan biridir.

Azorbaycanda pul bazari 6z inkisafinin ilkin marhoalosindadir. Pul bazarinda
aparilan omoaliyyatlarin hocmi ¢ox asagidir. ©Omoliyyatlar asason bazarin geyri-
mutasokkil seqmentinds aparilir.

Banklararasi pul bazarmin aktiv olmamasi pul siyasatinin effektivliyino tosir
edir. Pul bazar aktiv olmadigindan pulun doyarinin miayyan edilmasi mimkin

deyildir vo bu bazar Uzro reprezentativ vo pul siyasatinin operativ hadofi rolunu
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oynayacaq faiz dorocasi do yoxdur. Bu, adekvat inflyasiya gozlontilarinin
formalagmasina vo pul siyasatino dair optimal qerarlarin gobuluna monfi tosir
gOstoron amillordon  biridir.  Qeyd olunan sobablordon pul siyasatinin
transmissiyasinin faiz doracoesi kanali zoif isloyir. Iqtisadi subyektlor valyuta
Mozonnasini monetar soraitin baslica gostaricisi vo osas oriyentiri olaragq gobul
edirlor.

Pul bazarinda aktivliyin asagi olmasi soraitindo banklar likvidliklorini do
effektiv idara edo bilmirlor. Belo ki, banklarin cari 6hdsliklorin icra edilmasi Ugln
yuksok likvidlik saxlamasi zarurati onlarin kredit aktivliyini mohdudlagdirir. Bu iso
iqtisadiyyatin kredito olan tolobatini effektiv garsilamaga maneolor yaratmagla
yanas1, banklarin galirliyina va belalikls, maliyys dayanigligina monfi tosir edir.

Qeyd olunanlar1 nozare alaraq va beynolxalq tocriibs do Gyronilmakls “Pul
bazarimin inkisafi proqrami” hazirlanmigdir. Programin baslica magsadi
Azorbaycanda pul bazarmi inkisaf etdirmok vo bu oasasda pul siyasatinin strateji
garcgivasinin tokmillogdirilmasinae nail olmaqdir. Azarbaycanda pul siyasatinin
strateji corgivasi hazirda transformasiya dovriinii yasayir. Pul kitlasinin
hadaflonmasi rejimi adaptasiya dévriinds makroigtisadi sabitliyin tomin olunmasina
sorait yaradir. Lakin inflyasiya va inflyasiya gozlontilorinin effektiv idars olunmasi
uctin pul siyasati gargivasinin tokmillogdirilmasi prosesi davam etdirilmalidir. Aktiv
banklararasi bazarin mdvcudlugu bu bazarda formalasan qisamiiddotli faizlor
vasitasilo inflyasiya proseslorinin idara edilmosino imkan verir. Pul bazarinin
aktivlosdirilmasi pul siyasati gorarlarinin iqtisadiyyata osason faiz doracasi kanali
vasitasilo effektiv ottrtlmasini tomin etmoli vo naticada giymatlorin uzunmuddatli
sabitliyi tomin olunmalidir.

Programin hoyata kegirilmosi maliyys sektorunun iqtisadi artimda vo
igtisadiyyatin diversifikasiyasinda rolunun yiiksaldilmasi baximindan da miithiim
shamiyyat kasb edir.

Olkodo dayanigli artima nail olmaq {i¢iin yaradilmis makroiqtisadi sabitliyin
qorunmasi ti¢lin xtisuson do onun asas gostaricisi olan inflyasiyanin asagi soviyyado

saxlanilmasi ¢ox vacibdir. Azarbaycanda son 20 ilds orta hesabla inflyasiya magbul
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soviyyado olsa da illor (izro onun volatilliyi miisahido olunmusdur. Inflyasiyanin
Hodoflonmosi Rejimina (IHR) kegid asag1 vo sabit inflyasiyaya nail olmaga imkan
vermolidir. Sabit inflyasiya biznesin va ev tasarriifatlarinin galirlorini va yigimlarini
g0zlonilmaz dayarsizlosmadan qoruyur.

Hazirda diinyada IHR totbig edon Olkolorin say1 30-dan artiqdir. Qonsu
Olkalords do bu rejime kegid bas vermisdir. IHR-2 kegiddon sonra oksor dlkalords
inflyasiyanin volatilliyi vo Soviyyasi asagi diismiis, iqtisadi artim gostaricisi
yaxsilasmisdir.

Morkozi Bankin IHR-o kegmosi Olkonin xarici soklardan daha etibarl
qorunmasina sorait yaradacag. Beynalxalq toskilatlarn tohlillorina gore IHR-2
kegmis Olkolor xarici soklara daha dayaniqli olmuslar.

Hazirda Azorbaycanda totbig olunan pul siyasati rejimi de-fakto mazannonin
hodaflonmasina asaslanir. 2015-2017-ci illordo izon mazonna va pul kitlasinin
hodaflonmasi rejimina kegido cohd edilmisdir. Lakin 2017-ci ilin 11 ribtndon de-
fakto yenidan tashit mozonnays qayidilmisdir. THR-do inflyasiya pul siyasatinin
prioritet hodofi olarag elan edilir. Bu daqiq hadoaf, doyiskeon intervalli hadaf vo hodof
diapozonu formasinda ola bilar. Bu rejimds inflyasiya osason faiz doaracalori
vasitasilo idars olunur. Transmissiyanin | halgesinds markazi bankin ugot daracasi
banklararasi bazarda qisamiiddatli faizlors tosir edir. Transmissiyanin II halgasinds
qisamiiddatli faizlor pulun uzunmiddatli dayarina tasir gostarmoaklo macmu talabi
Vo bu osasda inflyasiyani doyisdirir. Bu rejimdoa siyasat reaksiyasi inflyasiya
prognozunun hadaflo migayisesindon asilidir. Prognoz hadof ¢argivasindadirss
siyasot doyismir. Progqnoz hodofdon konarlasirsa bunun sobsbindon asili olaraq
siyasat dayisir. Qabul edilmis goararlar genis kommunikasiya olunur.

Tocriiba gostorir ki, sort asasli ITHR-o kegid boyiik vaxt tolab edir. Masalan, bu
rejima kecid Polsa vo Kanadada 3 il, Tlrkiys vo Rusiyada 5 il, Israil, Macaristan vo
Yeni Zelandiyada 8 il, Cilida 10 il vaxt aparmisdir.

Azorbaycanda monetar siyasotin effektivliyinin artirilmasi ti¢iin hom onun
hiiquqi bazasmin, Morkozi Bankin mistaqilliyinin vo analitik potensialinin

guclondirilmasi, amaliyyat ¢argivasinin tokmillogdirilmasi davam etdirilmalidir.
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Makroiqtisadi koordinasiyanin effektivliyi daha da artirilmalidir. Makroiqtisadi
koordinasiyanin artirllmast mogsadilo Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin
mivafig Formam ilo 15 iyul 2016-c1 il tarixindo Azarbaycan Respublikasinin
Maliyys Sabitliyi Surasi yaradilmisdir. Daha sonra 9 sentyabr 2020-ci il tarixindo
Maliyyo Sabitliyi Surasi logv edilorok yerino iqtisadi Sura yaradilmisdir. Suranin
magsadi ham monetar, ham maliyys, hom da sosial bloklarin koordinasiyali siyasot

kombinasiyalarinin hazirlanmasina dastok olmaqda.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Son dovrlards global bazarlarda neft giymatinin volatilliyi va bunun valyuta
bazarlarina tosiri fonunda monetar siyasatin iqtisadi artima tasirinin daha effektiv
olmasi zorurotini dogurmusdu. Iqgtisadi inkisafin dayanmigligmin tomin olunmasi
uclin monetar siyasatin effektiv istifadasi dovlstin prioritet moagsadlarindan biridir.
Bu istigamotds iqtisadi artim1 tomin edocok monetar siyasatin qurulmasi aktual bir
masalaya ¢evrilmisdir. Azorbaycanda monetar siyasati Markozi Bank yerino yetirir.

Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki mandatina uygun olaraq 6z
funksiya vo solahiyyatlorini yerino yetirorkon Azaorbaycan Respublikasinin
Konstitusiyasini, “Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanununu, Azarbaycan Respublikasinin digar hiiqugi
aktlarini, Morkozi Bankin Bankin gobul etdiyi normativ hiiquqi aktlari, Qaydalart,
homginin Azarbaycanin torafdar ¢ixdigi beynalxalq miqavilalari rahbar tutur.

Cari dovrdo Morkazi Banklarin iqtisadiyyatda rolu, masuliyyati va siyasi
hakimiyyatdon mustaqil foaliyyati mizakira olunan masalalarin markazindadir.
Morkozi Banklarin siyasi tohdidlora garsi dura bilmesi ii¢lin onlarin miistaqil
olmalar1 vacibdir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinda pul siyasoti asason faiz vo mozonno kanallari
vasitasilo birbasa yolla inflyasiyaya, dolay1 yolla isa iqtisadi artima tasir edir.

2014-ci ildo qglobal neft giymatlarinin 3 dofodon ¢ox ucuzlasdigi soraitdo
ixracinda neft mohsullarinin payr boyiik olan digor Olkalor kimi Azorbaycan
igtisadiyyat1 da yeni realliglarla {izlosmisdir. Qeyd olunan saraitdo Markozi Bank
ucot faiz doracalorindon effektiv istifado edorak (3%-don 15%-o0 godor artirdi) ham
pul kitlasinin, ham inflyasiya saviyyasini, ham do xarici valyutanin harakatini
tonzimlomisdir. 2018-ci ildon sonra isa neft giymotlorinin artmasi, valyuta
bazarlarinda sabitliyin yaranmasi, inflyasiya tozyiglorinin azalmasi fonunda monetar
yumsalmaya gedilmis, naticads ugot faizi asagi salinmaga baslanmisdir. Homginin

2020-ci ilds faiz dohlizinin gostoricilorilo bagl gorarlar COVID-19 pandemiyasi
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soraitindo iqtisadi  aktivlik vo mosgullugun dostoklonmosi istigamoting
osaslanmisdir.

2014-ci ilin 2-ci yarisindan baslayaraq neftin qiymatinin azalmasi xoarc
ekspansiyasini dayandirdi. Hom psixoloji gorginliyin h6km strmasi, ham valyuta
tolabinin dofalorlo artmasi fonunda strateji valyuta ehtiyatlarini qorumagq, tadiys
balansinin kasirini azaltmag moqgsadilo manat 2015-ci ildo iki dofo korreksiya
olunmusdur.

Sonraki dovrlorda, Morkazi Bank torafindon hayata kecirilon tadbirlor, neft
galirlorinin artmasi, tadiya balansinin yaxsilasdirilmasi va inzibati tadbirlor fonunda
milli valyutanin mozonnasi sabitlosmisdir. Umumiyyatlo, 2019-cu ilin sonlarindan
etibaron pandemiya soraitindo Markoazi Bank 6lks igtisadiyyati ti¢iin iqtisadi artimin
komponentlarina mushat tasir gostaracak bazi prioritetlor gobul etmisdir.

Monetar siyasatin iqtisadi artima tasirinin analizindan 2 naticoays galmak olar:

1) Pul siyasatindan uzunmdiiddatli dévrds dayaniqli igtisadi artim tempini tomin
etmoasini gozlomak diizgiin olmazdi. Todgigatlar gostorir ki, pul siyasatinin
uzunmiddatli arttma on oasas tohfasi qiymotlorin  Gmumi sabitliyinin tomin
edilmosidir. Qeyd olunanlar1 imumilasdirsak, pul siyasatinin asas magsadi giymot
sabitliyinin tomin edilmasi olmalidir.

2) Ogor qarsiya ¢ixan ¢agiriglar miivoqqati xarakterlidirsa bu zaman pul siyasati
daha effektli olacaqdir. Bu zaman makroiqtisadi sabitliya tohliiksa yaratmayan
mivoqgati monetar yumsalma iqtisadi subyektlora konyunktura ilo mibariza
aparmag Uctn gorakli stimulu vers bilor. Lakin iqtisadi ¢agirislar daimi asaslidirsa
va struktur problemlari do 0ziinds oks etdirirss, bu halda pul siyasatinin effektivliyi
yuksak olmayacaqdir.

Deyilonlori Umumilasdirsak, pul siyasati iqtisadi artim baximindan orta vo
uzunmiiddatli dévr Ggiin tam effektiv secim deyil. Bunun aksins pul siyasati daha
cox makroigtisadi va maliyys sabitliyini tamin etmok t¢lin hoyata kecirilir. Bununla
birlikda, pul siyasati artim soviyyasins tasir gostormokda shomiyyatli bir vasits olsa
da, xUsusilo béhran dovrinds pul siyasatinin effektivliyi mohdud olaraq qgala bilir.

Bu sabobdon davamli vo dayanigli iqtisadi artim, hoamg¢inin maliyya sabitliyi Ggun
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digor struktur islahatlar, xtisusen do maliyys siyasati koordinasiyali sokildo hoyata
kecirilmalidir.

1. “Azorbaycan Respublikasinin Moarkozi Banki haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin Qanununda doyisiklik edilmasi zorurati yaranmisdir: 2019-cu il 28
noyabr tarixli Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 1616 nomrali “Maliyys
xidmatlori bazarinda tonzimlomo Vo nozarat sisteminin idarsedilmosinin
tokmillosdirilmosi haqqinda” Soroncamina uygun olaraq Maliyyo Bazarlarina
Nozarot Palatas1 logv edilorok, salahiyyatlori Morkazi Banka verildiyi Gcgun
“Azorbaycan  Respublikasinin =~ Morkozi  Banki  haqqinda”  Azarbaycan
Respublikasinin =~ Qanununda  doyisiklik  edilmalidir.  Clnki  hal-hazirda
lisenziyalagdirma, tanzimloma vo nazarat funksiyalar faktiki olaraq Moarkazi Bank
haqqinda ganunda oks olunmamisdir.

Bununla yanasi, Qanunun 2-ci maddasine uygun olaraq Markazi Bankin statusu
publik hiiquqi saxsdir va bu hal onun siyasi, funksional va amaliyyat miistaqilliyinin
tomin edilmasins ziddiyat yaradir.

2. Macburi ehtiyat normasinin yeni tosnifati: Hazirda macburi ehtiyat normasi
yalniz valyuta tosnifatina uygun olaraq forglondirilir. Bu siyasot alstinin daha
effektiv olmasi {igiin valyuta tosnifatiyla yanasi amanat vo depozitlorin middatine
gOra do farglondirilmasi vacibdir.

3. Biznes kreditlarinin stimullasdirilmasi: Biznes subyektlarinin igtisadiyyatda
olava doyor yaratma imkani genis oldugundan biznes krediti stimullagdirilmalidir.
Bunun ii¢iin banklarin biznes modellarinds real sektorun maliyyslogmasina fokusun
artiritlmasi, banklarin institusional potensialinin vo maliyys dayanigliginin daha da
guclandirilmasi tamin edilmoalidir.

4. Istehlak kreditlosmosinin mohdudlasdiriimasi: Bunun {iciin asagidaki
tadbirlor gorilmalidir: istehlak kreditlori Gizro mévcud requlyativ ¢argivonin daha da
Sortlogdirilmasi, izafi borclanmanin qarsisinin alinmasi magsadilo ayliq borc

Odonislorinin galirs nisbati tizra limitlarin milayyan olunmusdur (DTI omsal1).
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5. Inflyasiya hodaflonmosi rejimino (IHR) kegid: IHR 6lkonin xarici soklardan
daha etibarl1 qorunmasina sorait yaradacag. Beynalxalq toskilatlarin tohlillorino géroa
[HR-o kegmis dlkolor xarici soklara qarst daha dayanigl olmuslar.

6. Rezerv Opsion Mexanizmasinin (ROM) totbigi: Bu mexanizm banklara
konlli olarag manat macburi ehtiyatlarinin bir hissasini xarici valyutada va qizilda
saxlamasina imkan verir,

7. Nagd pul dovriyyesinin azaldilmasi vo monetar idaroetmonin
guclandirilmasi Gc¢tin kolgs iqtisadiyyati ilo mubarizs artirilmali vo igtisadi dovriyya
tam agardilmalidir. Hazirda pul bazasinin boytik hissesini nagd pul taskil edir. Bunu
aradan galdirmaq U¢tin maliyya sisteminds islahatlar olmalidir.

8. Makroiqtisadi sabitliyin daha da mohkamlondirilmasi vo makroiqtisadi
siyasatin stimullasdirici rolunun giiclondirilmasi. Pul-kredit siyasatindoki islahatlar
inflyasiyanin asagi saviyyada sabitlosmasini vo mazonnonin dayanigligini tamin
etmokls yanasi, maliyya sabitliyinin dorinliyi artirilmali, kreditlor (izro faizlors tosir
mexanizmi yaradilmalidir. Pul bazari aktivlesdirilmalidir. Asagi faiz -dayamiqhi
Mazanno - asagi sabit inflyasiya ti¢liiyii tomin olunmalidir.

9. Yigimlarin investisiyaya transformasiyasinin giiclondirilmasi, 6zal vo xarici
birbasa investisiyalarla maliyyalosmoa: Investisiya miihiti olverisli olsa da, dovlot
investisiyalarmin iqtisadi artim yaratmaq imkanlar1 zoifdir. Iqtisadi inkisafin
davamliligi vo dayanighig {igiin alt-saho strategiya vo programlar 0zal vo Xarici
investisiyalarla dostoklonmalidir. Kapital bazar1 yeni alatlorlo (lizing, icbari sigorta
va s.) saxalondirilmali, fond bazarlarinin inkisafi {i¢iin real sektora soffafliq vo
korporativ idaraetma talablori guclondirilmalidir.

10. Banklarasi pul bazarmin inkisaf etdirilmasi maqgsadi ilo banklar arasinda
ehtimad guclondirilmali vo tominatli bazar seqmenti yaranmalidir. Bu magsadlo
banklarin girov bazasimin giiclandirilmasi, mévcud pul siyasati alatlorinin tatbiginin
genislondirilmosi vo infrastruktur imkanlarmin artirilmasi diggoet markazinds
saxlanilmalidir. Biitiin bunlar qisamiiddatli faizlor kanalinin iso salinmasimi vo

monetar transmissiyanin giiclondirilmasini dostokloyacaokdir.

81



10.

11.

12.

13.

14,

ISTIFADO OLUNMUS ODOBIYYAT SIYAHISI
Azarbaycan dilinda

Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi, 27 noyabr 1995 - ci il.
“Azorbaycan Respublikasinin - Morkozi Banki  haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin Qanunu, 10 dekabr 2004
“Publik hiiquqi soxslor haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu, 29
dekabr 2015.
Banklarin mocburi ehtiyatlar1 hagqinda qaydalar 29 dekabr 2001-ci il.
Azarbaycan Respublikasinin Moarkoazi Banki torafindon banklara kreditlorin
verilmoasi Qaydalari, 3 may 2016.
Azorbaycan Respublikasinin rezident va geyri-rezidentlorinin xarici valyuta
omaliyyatlarinin aparilmasi Qaydalari, 20 fevral 2020.
Dovlat Qiymatlori Kagizlari ilo Azarbaycan Respublikasi Milli Bankinin
Repo/Oks Repo amaliyyatlarinin aparilmasi haqqinda Qaydalar, 7 fevral
2001-ci il.
Macburi ehtiyatlarin normasi, hesablanmasi vo saxlanmasi Qaydasi, 1 noyabr
2012.
Valyuta tonzimi haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu, 21 oktyabr
1994,
Azarbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi lizro Strateji Yol
Xaritoasi, 2016.
“AZORBAYCAN 2020: GOLOCOYO BAXIS” INKISAF KONSEPSIYASI,
2016.
Azarbaycan Respublikas1 Markazi Bankinin 2020-ci il vo ortamiiddatli dovr
iclin pul vo maliyyo sabitliyi siyasatinin osas istigamatlori barodo boyanati, 21
soh.
Azarbaycan Respublikast Markozi Bankinin 2021-ci il {i¢iin pul vo maliyya
sabitliyi siyasatinin asas istiqamatlori barads boyanati, 15 soh.
Caofarov V., (2012). Pul-kredit siyasati, Moarkazi Bank bu siyasati ilo igtisadi

tarazlig1 tomin edir, Azad sahibkarligin vo liberal igtisadiyyatin togviqi, s.10.
82



15. Haciyev A.H. (2012), “Azorbaycanda iqtisadi artim modelinin xiisusiyyatlori
vo tokmillosdirilmesi istigametlori”, BAKI UNIVERSITETININ
XOBORLORI Ne2 Sosial-siyasi elmlor seriyasi, soh.120-127.

16. Ozizov Y. S. “Monetar tonzimloma. Monoqrafiya” Baki 2014.

17. Haciyeva S. “Milli iqtisadi inkisafda fiskal vo monetar siyasotlorin qarsiligl
alagalondirilmasi problemlari”, Baki, 2010.

18. Rudiy K.V.(2017). “Xarici Olkalorin Maliyya, Pul vo Kredit Sistemi”, Darslik
/ KV Rudy-2 nosrlori, dayisiklik va alavalarlo / Rus dilina torclims. Baki:
“Iqtisad Universiteti” Nosriyyati, 220 soh.

19. Sokaraliyev A.S., (2016). “Déovlatin iqtisadi siyasati, Dayanigli vo davamli
iqtisadiyyatin tontonosi”. Baki, “Iqtisad Universiteti” nosriyyat1, 274 sah.

20. Sokoraliyev A.S., (2009). “Dovlotin iqgtisadi siyasati, Realligqlar vo
perspektivlor”. Baki, “Igtisad Universiteti” nasriyyati, 415 soh.

21. Voaliyev E.N., (2016). “Maliyya tohllikasizliyinin tominatinda monetar
siyasatinin prioritet istigamoatlori”’, AVTOREFERATI, Baki, 36 sah.

Ingilis dilind

1. Aghion P., Bacchetta P., Ranciere R., and Rogoff K. (2011), “Exchange Rate
Volatility and Productivity.

2. Ahmadov V. Sarkarli U. and Rahmanov R. “Structural budget balances in
oil-rich countries: the cases of Azerbaijan, Kazakhstan, and Russia” December 5,
2017.

3. Ahmadov V., Huseynov S., Pedroni P. (2018), “Oil prices and inflation:
identifying channels for oil exporters”, january 2.

4. Altunbas Y., Leonardo G. and Marques-lbanez D. (2010), "Does monetary
policy affect bank risk-taking?" Bank for International Settlements (BIS) Working
298 p.

5. Angeloni, Ignazio, and Ester F. (2013), "Capital regulation and monetary
policy with fragile banks." Journal of Monetary Economics 60 (3): p.311-324.

83



6. Atkeson, Andrew, Chari V.V. and Patrick K. (2010), "Sophisticated
Monetary Policies.” Quarterly Journal of Economics, 125 p.

7. Australian Centre for Financial Studies. (2011), The Australian Banking
Sector Post-GFC. Melbourne.

8. Avendano J., Lima M. (2011), Peruvian Banking Overview, Chamber of
Commerce, http://www.iflr1000.com/pdfs/Directories/24/Peru.pdf.

9. Baldursson F. (2011), Iceland’s Recovery- Lessons and Challenges
Conference. Iceland’s Program with the IMF 2008-2011, Reykjavik, Iceland.

10. Bank of England. (2012), Minutes of the Monetary Policy Committee
Meeting. London.

11. Barakchian S. Mahdi, and Christopher C. (2013), "Monetary policy
matters: Evidence from new shocks data.” Journal of Monetary Economics 60 (8):
p.950-966

12. Bayramov V., & Orujova L. (2017), Volatility, Diversificaion and Oil
Shock in Resource-rich Turkic Countires: Avenues for Recovery.

13. Beckmann E., and Fidrmuc J. (2013), “Exchange Rate Pass-through in CIS
Countries”, Comparative Economic Studies.

14. Bekaert, Geert, Marie H. and Marco Lo Duca. (2013), "Risk, Uncertainty
and Monetary Policy." European Central Bank Working Paper 1565.

15. Benigno, Gianluca, Huigang C., Christopher O., Alessandro R., and Young
E. (2011), “Monetary and Macro-Prudential Policies: An Integrated Analysis.”
Paper presented at the 12th Jacques Polak Annual Research Conference,
Washington, DC, November p.10-11.

16. Board of Governors of the Federal Reserve System, “Statement on Longer-
Run Goals and Monetary Policy Strategy,” Adopted January 24, 2012, amended
January 26, 2016.

17. Bowman D., Gagnon E. ve Leahy M. (2010), “Interest on Excess Reserves
as a Monetary Policy Instrument: The Experience of Foreign Central Banks”. Board
of Governors of The Federal Reserve System International Finance Discussion

Papers.
84


http://www.iflr1000.com/pdfs/Directories/24/Peru.pdf

18. Coibion, Olivier, Gorodnichenko Y., Lorenz K., and Silvia J. (2012),
"Innocent Bystanders? Monetary Policy and Inequality in the U.S." National Bureau
of Economic Research (NBER) Working Paper 18170.

19. Coibion, Olivier. (2012), "Are the Effects of Monetary Policy Shocks Big
or Small?" American Eco nomic Journal: Macroeconomics 4 (2): p.1-32.

20. Collignon S., Esposito P. ve Cui Y. (2012), Unconventional Monetary
Policy Mesaures: A Comparison of the ECB, FED and BoE, European Parliament.

21. Dincer N. and Eichengreen B. (2007), Central Bank Transparency: Where,
Why, and with What Effects?//NBER Working Paper Ne13003, March.

22. Drechsler, Itamar, Savov A., and Philipp S. (2014), "A Model of Monetary
Policy and Risk Premia." National Bureau of Economic Research (NBER) Working
Paper.

23. Enock Nyorekwa Twinoburyo, Nicholas M. Odhiambo. (2018), Monetary
Policy and Economic Growth: A Review of International Literature, ournal of
Central Banking Theory and Practice, 2, p.123-137.

24. Frankel J., Parsley D. and Wei S. (2012), “Slow Pass-through around the
World: A New Import for Developing Countries?”” Open Economies Review, 23.

25. Gali, Jordi, and Gambetti L. (2015), "The Effects of Monetary Policy on
Stock Market Bubbles: Some Evidence: Dataset.” American Economic Journal:
Macroeconomics, http://dx.doi.org/10.1257/mac.20140003.

26. Gambacorta L., Hofmann B. and Peersman G. (2012), “The Effectiveness
of Unconventional Monetary Policy at the Zero Lower Bound: A Cross-Country
Analysis”, BIS Workin Paper Series.

27. Gertler, Mark, and Peter K. (2015), "Monetary Policy Surprises, Credit
Costs, and Economic Activity: Dataset." American Economic Journal:
Macroeconomics, http://dx.doi.org/10.1257/mac.20130329.

28. Gilchrist, Simon, and Zakrajsek E. (2012), "Credit Spreads and Business
Cycle Fluctuations." American Economic Review 102 (4): p.1692-1720.

29. Growth: The Role of Financial Development”, Journal of Monetary

Economics, 56(4), p.494-513.
85


http://dx.doi.org/10.1257/mac.20140003
http://dx.doi.org/10.1257/mac.20130329

30. Guliyev N. “The effects of external shocks on azerbaijan economy”,
September 27, 2018.

31. Giirkaynak, Refet S., Brian S., and Eric T. Swanson. (2005), “Do Actions
Speak Louder Than Words? The Response of Asset Prices to Monetary Policy
Actions and Statements.” International Journal of Central Banking.

32. Hanson, Samuel G., and Jeremy Stein C. (2012), "Monetary policy and
long-term real rates." Finance and Economics Discussion Series (FEDS) Discussion
46 p.

33. Hasanov R. (2019), Azerbaijani Economy 2018: Results and Perspectives
Center for Economic and Social Development (CESD), 17 p.

34. Holmstrom B., and Tirole J. (2011), Inside and Outside Liquidity;
Cambridge: MIT Press.

35. Humbatova S. and the others, “Analysis of the oil, price and currency
factor of economic growth in Azerbaijan”, 30 March 2019.

36. Huseynov S. and Ahmadov V. (2013), “Oil Windfalls, Fiscal Policy and
Money Market Disequilibrium”, William Davidson, WP 1051.

37. Jawaid S.T., Quadri F.S., and Ali N. (2011), Monetary-fiscal-trade policy
and economic growth in Pakistan: Time Series Empirical Investigation. International
Journal of Economics and Financial Issues, Vol.1, No. 3.

38. Jordi G. and Gambetti L. (January 2015), The Effects of Monetary Policy
on Stock Market Bubbles: Some Evidence, American Economic Journal:
Macroeconomics, January 2015, Vol. 7, No. 1 p.233-257.

39. Junankar, Pramod N. (2019), (Raja). Monetary Policy, Growth and
Employment in Developing Areas: A Review of the Literature, IZA Discussion
Papers, No12197, Institute of Labor Economics (IZA), Bonn, 98 p.

40. Karimli T., Jafarova N., Aliyeva H., and Huseynov S. (2016), “Oil Price
PassThrough into Inflation: The Evidence from Oil Exporting Countries”, The
Graduate Institute of International Studies. IHEID WP 01.

86



41. Kliem, Martin, and Kriwoluzky A. (2013), "Reconciling narrative
monetary policy disturbances with structural VAR model shocks?" Economics
Letters 121 (2): p.247-51.

42. Mavroeidis, Sophocles. (2010), "Monetary Policy Rules and
Macroeconomic Stability: Some New Evidence." American Economic Review 100.

43. Mehdi B., Bendahman A. (2017), The impact of monetary policy on
economic growth of Algeria, p.9-21.

44. Milani F. and Treadwell J. (2012), The effects of monetary policy news and
surprises. Journal of money, credit and banking, Vol. 44, No. 8.

45. Miles D. (2013), "What Should Monetary Policy Do?" Institute for Policy
Research Lecture 2013, University of Bath,
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/2013/636.

46. Mishkin F.S. (2014), Can Central Bank Transparency Go Too Far? In The
Future of Inflation Targeting//edited by C. Kent and S. Guttmann, 48-65. Sydney:
Reserve Bank of Australia.

47. Nabiyev J., Musayev K., Yusifzada L. (2016), “Banking competition and
financial stability:evidence from CIS countries”, 28 June.

48. Rahimov V., Adigozalov S., Mammadov F. (2016), “Determinants of
inflation in Azerbaijan”, 12 October.

49. Rahimov V., Jafarova N. (2017), “The exchange rate pass-through to cpi
inflation and its components in Azerbaijan”, February 9.

50. Rahimov, V., Adigozalov, S., & Mammadov , F., Determinants of Inflation
in Azerbaijan. Central Bank of The republic of Azerbaijan. 2016.

51. Ramey V. (2011), “Identifying Government Spending Shocks: It’s All in
the Timing”, The Quarterly Journal of Economics, 126(1), p.1-50.

52. Republic of Azerbaijan: Article IV Consultation Press, IMF Country
Report No. 16/296, 2016.

53. Srithilat, Khaysy and Sun, Gang. (2017), The Impact of Monetary Policy
on Economic Development: Evidence from Lao PDR. Published in: Global Journal

of HUMAN-SOCIAL SCIENCE: Economics , Vol. 2, Nel17: p.9-15.
87


http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/2013/636

54. Thierry W. (2005), Monetary Policy: From Theory to Practices European
Integration - Optimum Currency Area Theory - Gravity Model, 556 p.
55. Wingender, Asger M. (2011), "Monetary Policy Shocks and Risk Premia

in the Interbank Market." B. E. Journal of Macroeconomics 11.

Turk dilinda

1. Alper K., Kara H. ve Yoriikoglu M. (2013), Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi.
Erigim: 22 Ocak 2012, TCMB Ekonomi Notlari, TCMB.
http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2012/tr/EN1228.pdf.

2. Basc1 E. ve Kara H. (2011), “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”. Erisim: 22
Ocak 2013, TCMB Caligsma Tebligi No:11/08.

3. Cilbant C., Nart E.C., Karabiyik C. (2019), Tiirkiye'de Para Politikasi
Rejimlerinin Tanimlanmasi1 Uzerine Bir Calisma: Parasal Sahin Mi, Giivercin Mi?
Gobeklitepe'den Endiistri 4.0'a Sosyo Ekonomik Gelismeler, s.279-300.

4. Danaci C., Ceyhan M. (2010), Kiiresel Finansal Krizlerin Gelismis Ve
Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri Ve Krizden Cikis Politikalari. Turgut Ozal
Uluslararas: Ekonomi ve Siyaset Kongresi, Malatya.

5. Delice G. (2018), Azerbaycan’da Finansal Yap1 ve Politikalar, AVRASYA
ETUDLER< 41/-1, 5.95-144.

6. Egilmez M. (2012), “Para Politikast Nicin Maliye Politikasina Tercih
Ediliyor?”, www.mahfiegilmez.com, 21 Agustos.

7. Erdem B., Hakan K. (2017), Finansal istikrar ve para politikas1, Iktisat
Isletme ve Finans 26 (302), s.9-25.

8. Ertugrul 1.K. (2017), Para teorisi ve para politikasi, 252 s.

9. Kara H. (2012), “Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikas1”. Erisim: 22 Ocak
2013, TCMB Caligma Tebligi No:12/17.

10. Koray D.Y. (2016), Tirkiye Ekonomisinde Para Politikasinin Ekonomik
Biiyiime Uzerinde Uzun ve Kisa Dénemli EtkisiFinans Politik & Ekonomik

Yorumlar 6 Cilt: 53 Say1: 617, s.73-83.

88


http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2012/tr/EN1228.pdf

11. Koray D.Y. (2016), Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikasinin Ekonomik
Biiyiime Uzerinde Uzun ve Kisa Dénemli EtkisiFinans Politik & Ekonomik
Yorumlar 6 Cilt: 53 Say1: 617, 5.73-83.

12. Kiigiiksarag D., Ozel O. (2012), “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve
Optimal Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin Hesaplanmasi1”, TCMB Calisma Tebligi
N0:12/32. http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/2012/WP1232.pdf.

13. Merkez bankasi bagimsizligi Tiirkiye cumhuriyet merkez bankasi ve
bagimsizlik (2012), 26 s.

14. Oktar S., Dalyanct L. (2017), Tirkiye ekonomisinde para politikasinin
ekonomik biiyiime iizerine etkisi, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, s.1-18.

15. Osman N.A. (2016), Azerbaycan'da Para Reformu (The Money Reform in
Azerbaijan), s.1-17.

16. Osman O., Seyfettin E. (2013), Para Politikasi, Umuttepe Yaynlari,
Kocaeli, 61 s.

17. Ozatay F. (2012), Para Politikasinda Yeni Arayislar. iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, 27 (315).

18. Ufuk H. (2017), Ankara Politika Koordinasyonu: Para Politikas1 ve Borg
YOnetimi 288 s.

19. Yildiz F., Akinct A. (2018), Maliye Politikasinin Ekonomik Biiylime
Uzerindeki Etkinligi: Tiirkiye Uygulamasi, Sayistay Dergisi - Say1: 110, s.125-156.

20. Zeki T. (2014), Tiirkiye’de para politikalarinin gelecegi, Glimriik ticaret
dergisi, Say1:4,s.19-31.

Rus dilinda
1. AnaroneeBHa T.C. (2014), CoBeplleHCTBOBAaHUE JI€HEKHO-KPEAUTHOM
nonutuku Poccnn B coBpemenHsbix ycnoBusx, [JJMCCEPTALIA, Mocksa, 178 crp.
2. 'ypesnu M.M. (2013), K Bompocy O COBEpIIEHCTBOBAHHUU JICHEIKHO-
KpeIUTHOU MoauTuku // Jlenbru u kpenut, Ne 5, ctp.43-46.
3. Kongparor JI[.M. (2014), JlenexxHo-kpeauTHass nonuTuka LleHTpaibHOTO

6anka Poccuu // CoBpemennas Espoma, Ne 1, cTp.95-109.

89


http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/2012/WP1232.pdf

4. Kopumenko K.H., Mopo3zos C.B., bpsnos I'.A. (2018), Biinsaaue nenexuo-
KPEAUTHOM MOJUTUKU HA IUIATEKHBIN OalaHC U MAaKPO3KOHOMUYECKHE MOKa3aTeIN
Mockaa, 75 c1p.

5. Kopumenko K.H., Mopo3zos C.B., bpstHos I'.A. (2018), Bnusinue neHexxHo-
KPEIUTHOM MOJUTUKU Ha TUIATEKHBIN OallaHC U MaKPOIKOHOMUYECKHUE MOKa3aTelH
Mockaa, 75 ctp.

6. Kpacuorop B.b. (2012), MHCTpyMEHTHI JCHEKHO-KPEIUTHONW MOIUTHUKH
0aHKa pOCCHH B COBPEMEHHBIX ycnoBusx, 155 Bectauk Yp®VY. Cepusi s5koHOMUKA
U yrpasienue, cTp.151-162.

7. Ky3nenora B.B. (2014), Ilonutuka QuHaHCOBOM CTaOMJIBHOCTH:
MexayHapoaHbii onbIT: Monorpadus. M.: KYPC: UTHOPA-M, 98 ctp.

8. Jlaepymmu O.U. (2013), Jensru, kpeaur, 0aHKU. DKCIpecc-Kypce. 4-e u3.,
crep. M.: KHOPVYC, 280 ctp.

9. JlaBpymun O.U., (2010). denwru, kpenut, 6aHku. Jkcnpecc-Kypc. 4-e uzj.,
crep. M.: KHOPVYC, 280 ctp.

10. Hukutuna C.A. (2015), DBomronms IeHEKHO—KPEIUTHOW TOTUTHKH
SAnonnn u nporpamma «ABOHOMUKHM»1 Bectank HWHCTUTYTa 3KOHOMUKH
Poccuiickoii akanemun Hayk, ctp.151-165.

11. CagpiroB III. (2015), MakposKkoHOMHYECKash CTaOMIBHOCTh, POCT |
pa3ButHe GUHAHCOBOTO CeKTopa, Ctp.1-13.

12. Camyanbcon I1. (2017), Oxonomuka [Tekct] : mep. ¢ anrm / II. D.
Camyanbscon, B. /1. Hopaxayec. - 18-e uza. - M. u ap. : Bunesamc, (CI16.). 1358 ct1p.

13. Tpyuun II.B., Kusszes [.A., Catmapo A.M. (2013), Amnanu3
HE3aBUCUMOCTH IIeHTpasibHbIX 0aHKoB P®D, ctpan CHI" u Bocrounoii EBporsr / M.
DI, 76 cTp.

14. ®yar T.J. (2014), ®I'bOY BIIO «MOCKOBCKHI1 TOCYIapCTBEHHBIH
YHUBEPCUTET DKOHOMHUKH, CTAaTUCTUKU M wHpopmatuku» Poccus, MockBa mup

HaykH, cTp.1-21.

90


http://etsim.az/upload/Image/2015-1/8.%20%D0%9C%D0%B0%D0%BA%D1%80%D0%BE%D1%8D%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F%20%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B1%D0%B8%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%8C%2C%20%D1%80%D0%BE%D1%81%D1%82%20%D0%B8%20%D1%80%D0%B0%D0%B7%D0%B2%D0%B8%D1%82%D0%B8%D0%B5%20%D1%84%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BE%D0%B2%D0%BE%D0%B3%D0%BE%20%D1%81%D0%B5%D0%BA%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B0.pdf
http://etsim.az/upload/Image/2015-1/8.%20%D0%9C%D0%B0%D0%BA%D1%80%D0%BE%D1%8D%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F%20%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B1%D0%B8%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%8C%2C%20%D1%80%D0%BE%D1%81%D1%82%20%D0%B8%20%D1%80%D0%B0%D0%B7%D0%B2%D0%B8%D1%82%D0%B8%D0%B5%20%D1%84%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BE%D0%B2%D0%BE%D0%B3%D0%BE%20%D1%81%D0%B5%D0%BA%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B0.pdf

o o~ w DB

10.

intemet resurslari
https://president.az/articles/20613
https://president.az/articles/40744

http://www.e-ganun.az/framework/31994

http://www.e-ganun.az/framework/5530

http://www.e-ganun.az/framework/9238
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/09/18/Republic-of-
Azerbaijan-2019-Article-1VV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-
Statement-48684

https://www.cbar.az/page-11/monetary-policy Pul siyasati.
https://bbn.az/2020-ci-ilin-birinci-rubu-uzr%C9%99-az%C9%99rbaycan-
respublikasinin-t%C9%99diy%C9%99-balansi/ .

https://www.cbar.az/page-11/monetary-policy .

https://www.cbar.az/page-4/history Azaorbaycan Respublikasinin  Markozi
Banki.

91


https://president.az/articles/20613
https://president.az/articles/40744
http://www.e-qanun.az/framework/31994
http://www.e-qanun.az/framework/5530
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/09/18/Republic-of-Azerbaijan-2019-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-48684
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/09/18/Republic-of-Azerbaijan-2019-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-48684
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/09/18/Republic-of-Azerbaijan-2019-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-48684

Cadvallorin siyahisi

Cadval 1: Markazi Banklarin Pul Siyasoti Mogsadlori...........ccoooiiiiiiiiiiiiiccce 35
Cadval 2: Faiz Kanalinin Transmissiya MeXaniZmMi........c.ccveruerveseesiesieseesiesneseesseseesseessesseenns 41
Cadval 3: Mévcud Qanunvericilik Uzra Markozi Bankin Magsad Vo Funksiyalari.................... 55
Cadval 4: Olkalar Uzro Totbiq Edilon Qeyri-OnanoVi Siyasot Sayl........cccceveveevereveeeeererereresenenns 70

Sxemlarin siyahisi

Sxem 1: Keyns nazariyyasinds pulun transmissiya meXanizmi. .........cccccevvevveereerneseesnes e eeveennes 14
Sxem 2: Monetaristlorin transmissiya MeXaniZMi...........cceivererieiieeieeie e see e, 16
Sxem 3: Azorbaycanda pul Siyasatinin tranSmMiSSIYASL.........c..ccueeeeereerueereesreereereeseesreeseeseesreeeens 23
Sxem 4: Inflyasiyanin hodoflonmasi rejiminin isloma PrinSipi..........cccccvveverieereiceieceeee e 26
Sxem 5: Azarbaycanda pul Siyasatinin Strate@iyas..........cceevererrerreeeeeeeesiesiesiesiesiesiesesseseeseesens 28

Qrafiklarin siyahisi

Qrafik 1: Faiz daracasi, inflyasiya v investisiyalar arasindaki alago.........cccoceveviviiiniinininnen, 42
Qrafik 2: Faiz doracasi va real sektora Kredit QOYUSU........ccveeiiiieiiieiicieiecee e 43
Qrafik 3: Faiz doracasi vo geyr-neft UDM arasinda olaga...........ccevevevvrerereierieeeceeeeeeeeieenans 43
Qrafik 4: Markozi Bankin valyuta SAtISI.........cccccueeuieieriieiieiieiieieeteeie e seeeveesre e sreesseeaesreeneas 46
Qrafik 5: UDM-in diNamiKas..........ceiiiiiieieeie e e sttt s st n sttt en sttt es e 47
Qrafik 6: Inflyasiyanin dinamiKasI............cccoovvuiiuiuiieeeeeeeeeeeee et es s s eneneesaesns 48
Qrafik 7: Pul KUtlosinin dinamiKasI.........cc.coeueieiiiiuieiieeie e ettt eeaee e sve et srae e ebeesraesereeennas 49
Qrafik 8: Tadiya balansinin diNAmMIKaSI...........cc.eeviirieiiieieiiecie ettt 50
Qrafik 9: COB va neftin giymati arasinda astliliq..........ccoeeeieieieierieriecececeee s 50
Qrafik 10: Faiz doracasi vo Lira arasindaki olago...........ccoveiriiiiniiiieiieceeee s 67

92



