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Elm and1

Mon, Rafizado Ibrahim Eldar oglu and igirom ki, “Azorbaycan Respublikasi
“Moarkazi bank”inin pul siyasati gorarlarinin makroiqtisadi tasirlori” movzusunda
magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina vo istinad qaydalarina tam riayat
etmoklo va istifads etdiyim butlin manbalori adobiyyat siyahisinda oks etdirmoklo

yazmisam.



“AZIORBAYCAN RESPUBLIKASI “M9RKO9ZI BANK”ININ PUL SIYASOTI
QOIRARLARININ MAKROIQTISADI TOSIRLORI”

XULASO

Tadgiqatin aktualhgi: Qiymat saviyyasindaki enmao, igtisadi boylima suratina moanfi
tasir gostarir va qgiymatlarda va istehsal hacmlarinda asagiya dogru tadrici enisa baslayir.
Eynils, pul toklifi ticarat vo sonmaye ii¢iin lazim oldugundan cox olarsa, spekulyativ
magqsadlar tgln istifada edils bilar va bununla da inflyasiyaya sabab olur.

Tadqgiqatin magsadi: Bu tadqiqatin magsadi Azarbaycanda makrostabilliyin tamin
edilmasinda pul siyasatinin rolunu éyranmakdir.

Istifads olunmus tadqiqat metodlari: Todqiqatin metodoloji asasim dialektik mantig,
sistemli va biitov yanagsma miiddaalan taskil edir. Dissertasiya yazilarkan statistik analiz,
qruplasdirma, tasnif va miqayisa metodlari, sabab analizi, faktiki materiallarin qrafik va
cadval tagdimat: kimi iimumi elmi metod va Usullardan istifads edilmisdir.

Todgiqatin  informasiya bazasi: Tadqiqatin informasiya bazas1 AMB-nin
asasnamalari, AMB-nin statistik vo hesabat materiallar1 da daxil olmaqla miixtalif statistik
moalumatlardan ibarat olmusdur.

Tadgigatin moahdudiyyatlari: Azarbaycanda bu sahadoki muassisalor haqqinda
malumatin ¢catismazhg va ictimaiyyat Gcln al¢atan olmamasi.

Tadqiqatin elmi yeniliyi va praktiki naticalori: Dissertasiyanin elmi yeniliyi asagidaki
elementlarls xarakteriza olunur:

- giymat sabitliyinin tamin edilmasinda pul siyasatinin rolu va shamiyyati
mubahisalandirilir;

- makro sabitliyin tamin edilmasi Uclin asas kKimi pul siyasati alatlarinin rolu va
shamiyyati miayyan edilmisdir;

- qloballagsmanin pul siyasatinin takamualt amili kimi ahamiyyatini asaslandirdi;

- Azarbaycanda makrostabilliya taloblor miayyan edilmisdir.

Dissertasiyanin  praktik ohamiyyati, dissertasiya tadqiqatimin naticalori  vo
muddoaalar, Azarbaycanda makrostabilitani tomin etmak dg¢un pul siyasatinin
tokmillasdirilmasi Uglin xUsusi tovsiyalar ilo miayyan edilir.

Naticalarin istafada oluna bilacayi sahalor: Magistr dissertasiyasinda iddia edilon
takliflar fikrimizca, AMB-min pul-kredit siyasatinin har il takmillosdirilmasinda va inkisafi
istigamatlarinin dahada yaxsilasdirilmasinada miihiim rol oynaya bilar.

Acar sozlar: Markazi Bank, kredit-pul, pul siyasati, makroigtisadi tasir



“MACROECONOMIC EFFECTS OF MONETARY POLICY DECISIONS OF THE
CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF AZERBAIJAN”

SUMMARY

The actuality of the subject: A decline in the price level has a negative impact on
economic growth and leads to a downward rise in prices and production volumes.
Similarly, if the money supply is more than is needed for trade and industry, it can be used
for speculative purposes, thereby preventing inflation and inflation.

Purpose and tasks of the research: The purpose of this study is to study the role of
monetary policy in ensuring macro-stability in Azerbaijan.

Used research methods: The methodological basis of the research is dialectical logic,
systematic and holistic approach.

The information base of the research: The research database consisted of various
statistical data, including the banking and civil legislation of the Republic of Azerbaijan,
the regulations of the CBA, statistical and reporting materials of the CBA.

Restrictions of research: Lack of information about enterprises in this field in
Azerbaijan and not available to the public.

The novelty and practical results of investigation: The scientific novelty of the
dissertation is characterized by the following elements:

- the role and importance of monetary policy in ensuring price stability is disputed;

- the role and importance of monetary policy instruments as a basis for ensuring
macro stability have been identified;

Scientific-practical significance of results: In our opinion, the proposals claimed in
the master’s dissertation can play an important role in improving the monetary policy of
the CBA every year and further improving the direction of development.

Keywords: Central Bank, credit-monetary, monetary policy, macroeconomic impact



IXTISARLAR VO iISAROLOR

ABS Amerika Birlogsmis Statlari
AD Macmu talob

AMB Azorbaycan Morkoazi Banki1
MP Pul siyasati

MPR Beynolxalg Reklam Agentliyi
UDM Umumi Daxili Mahsul

UMM Umumi Milli Moahsul
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GIRIS

Movzunun aktualhgi: Hazirda 6lkado maliyys bazarmin dévriyyasinin asas
hissasi pul siyasati otrafinda comlosib. Pul siyasati oslindo Azarbaycan
igtisadiyyatinin tonzimlonmasinin oasas istigamoti kimi ¢ixis edir.

Iqtisadi inkisaf pula olan tolobin artmasina sabob olur, giinki igtisadiyyatin
boylimasi amoaliyyatlara olan tolobi shomiyyatli doracads artirir. Bundan olavo,
adambagina golirlorin artmasi vo inkisaf dovriindo ohalinin artmasi giindalik
omoliyyatlar aparmaq tc¢tn pula olan talabi do artirir. Daim artan pula olan talab,
pul institutlarinin pul istehsalin1 real goalirlorin bOylma slrotino boarabar bir
nisbatds artirmasini zarurilagdirir.

Qiymatlordo enmo, igtisadi bOylimo suratine monfi tesir gostarir vo
giymotlords vo istehsal hacmlorinds asagiya dogru pis bir enise baslayir. istehsal
motivasiyasinda azalma iso Umumi istehsal prosesslorino neqativ tosiri
qacilmazdir.

Qiymatloarin vo mazannalarin daxili saviyyasinds sabitliyin qorunmasi iqtisadi
artim ti¢iin vacib sortdir. Lakin iqtisadi inkisaf inflyasiya tozyiglarina sabab olur.

Inflyasiya giymot artimlari, geri gevrilo bilon manbolorin omlak, zorgorlik,
qizil, anbar saxlama va s. kimi spekulyativ vo mahsuldar olmayan investisiyalara
gonast va yonlandirma meylina manfi tasir gostorir. Buna goras do, pul siyasati pul
toklifini va istigamatini daim izlomali va tonzimlomoalidir.

Bir sozlo, daxili giymatlarin vo mozannalarin doyiskonliyi davamli igtisadi
boylimoani ongolloyir vo bu sobobdon, pul siyassti hoddindon artiq giymot
artimlarinin garsisint almagi vo valyuta sabitliyini bir qgodor real soviyyado
saxlamagi hodoflomolidir. Bu, inflyasiyani vo valyutanin inkisafini test edacok bir
pul siyasatinin gobul edilmasini nazardos tutur.

Bazar iqtisadiyyatinda moarkazi hokumat iqtisadi qaydalarin togkilatgisi, oyun
qaydalarinin  miioyyanlosdirilmasindon va onlarin sabitliyinin vo hayata
kecirilmasinin garant1 olan vo ictimai maraqlarin tomsilgisi kimi ¢ixis edir. Miasir
bazara kegid, kecid surati ilo gbzlonilon effektin alds edilo bilmasi arasinda se¢im

problemidir. Buna gora tosirli pul siyasati stiurlu sokilds formalasdiriimalidir.



Problemin qoyulusu vo oOyronilmo saviyyasi: Diinya iqtisadiyyyatinda
nozori baximdan miixtalif Olko iqtisad¢1 vo alimlari pul-kredit siyasati vasitosilo
iqtisadi prosesloarin tonzimlanmasi masalalorine dair ¢oxlu sayda elmi agiqlamalar
va konsepsiyalar irali siirmiislor. Bu silsilodo Rusiyada vo basqa MDB 6lkalorinda,
Azorbaycanda vo mixtalif gorb Olkalorinds igtisadiyyatin inkisafinda pul-kredit
siyasatinin  roluna aid - D.Bagirov, Z.Mammoadovun, M.Bagirovun,
S.Abdullayevin, R.Osgorovanin, R.Rzayevin, S.Badolovun, S.Mammoadovun,
S.Soforovun, Z.ibrahimovun, A.Babayevin, E.Somodzadonin, gorb 6lkalorinds
A.Simit, D.Rikardonun, J.Milin, A.Marsalin, J.M.Keynsin, L.Yerxardin Vo
digorlarinin  asarlorinde  shomiyyatli dorocods yer verilmisdir. Azorbaycan
Respublikasinin Moarkozi Bankinin pul-kredit siyasati ilo olagodar geyd etmok
lazimdir ki, bazar minasibatlorinin artiq inkisaf etdiyi, markozi vo kommersiya
banklarimin faaliyyatinin yuksoldiyi, onlarin gqarsilighh faaliyyst masalalarinin
artdigi  soraitdo  pul  kitlesinin vo  pul bazasinin  tonzimlonmasinin
tokmillosdirilmoasina dair mioyyon todgiqatlar aparilsa da, bu sahado yeni
istigamatlorin  arasdirilimast hor zaman vacib mosolodir.Bu fakt magistr
dissertasiya movzusunun aktualligina dolalot edir.

Tadqgigatin magsad va vazifalori: Bu tadqigatin mogsadi Azarbaycanda
makrostabilliyin tamin edilmasinds pul siyasatinin rolunu éyranmakdir,

Isin mogsadine asason asagidaki vazifalor goyuldu:

- pul siyasatinin nazari asaslarini agiglamag;

- pul siyasatinin makrostabilliys tasirini 0yronmak;

- pul tanzimlomasinin moagsadlarina ¢atmag vo onlardan istifads tigiin bir sira
alotlor gostormok;

- Azorbaycanda pul siyasatinin institusional dastayini nozardan kegirilmasi vo
spesifikliyinin misyyanlosdirilmasi;

- makrostabilliyin pul dostoyini yaxsilasdirmaq tgiin pul siyasatino dair
tolablorin muayyanlosdirmasi.

Tadqgiqatin obyekti va predmeti: Obyekti: makrostabilliyin  tomin

edilmoasino y6nalmis pul siyasatidir. Predmeti: Pul tonzimlonmasinin elmi-nazoari
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osaslart vo praktikasi, habelo AMB-nin pul siyasotinin iqgtisadi bdylmoeni vo
makrostabilliyi tomin edon alot vo metodlarindan istifadonin xtsusiyyatloridir.

Tadqiqat metodlari: dialektik mantig, sistemli va biitov yanasma middoalari
togkil edir. Dissertasiya yazilarkon statistik analiz, qruplasdirma, tosnif vo
migayiss metodlari, sobab analizi, faktiki materiallarin grafik vo cadval togdimati
Kimi imumi elmi metod vo Usullardan istifads edilmisdir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Azorbaycan Respublikasinin bank vo mulki
ganunvericiliyi, AMB-nin asasnamolori, AMB-nin statistik vo hesabat materiallari
da daxil olmagla mixtalif statistik molumatlardan ibarat olmusdur. Osards
miixtolif Internet monbalorindaki materiallardan genis istifado edilmisdir.

Tadqgigatin moahduduyyatlari: Azorbaycanda bu sahadoki muiassisalor
hagqinda molumatin ¢atigmazligi vo ictimaiyyast i¢lin olgatan olmamasi.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi: asagidaki elementlorlo xarakterizs olunur:

- giymat sabitliyinin tamin edilmasinds pul siyasatinin rolu va shamiyyatinin
mubahisalondirilmasi;

- AMB-nin iqtisadi inkisafin makroiqtisadi naticalaring, diinya neft giymatlori
ilo makroigtisadi gostaricilor arasindaki olagoys vo pul siyasati alstlorindan
istifadanin effektivliyino daha aktiv tasir gostarmok moqgsadi ilo pul siyasatinin
hazirlanmasinda va hoyata kegirilmasinds rolu;

- makro sabitliyin toamin edilmasi Gg¢lin asas kimi pul siyasati alatlorinin rolu
Vo shomiyyati;

- qloballagsmanin pul siyasatinin tokamtlt amili kimi shamiyyatinin
asaslandirilmasi;

- Azarbaycanda makrostabilliys nail olmag tgtin talablorin misyyan edilmasi.

Naticalarin praktiki ahamiyyati va tatbiq sahalari: dissertasiya todqigatinin
naticalori vo middoalar, Azarbaycanda makrostabilitoni tomin etmok Ggun pul

siyasatinin tokmillagdirilmasi t¢uin xususi tovsiyalar ilo miayyan edilir.
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I FOSIL. PUL SIYASOTININ MAKROIQTiSADIi SABITLiYO TOSIRININ
ELMI VO NOZORI-METODOLOJi OSASLARI

1.1. Makroigtisadi sabitliyin asas anlayislari

Makroiqgtisadi sabitlik-milli iqtisadiyyatin xarici tosirloro qarst hossasligini
minimuma endirdiyi bir voziyyatdir. Ticaratin osason resursa bagli oldugu
qloballasan bir iqgtisadiyyatda, bazarin qurulusunun 6zii iki torofli bir qilincdir.
Bazar iqtisadiyyatin genislonmasi vo bdylmasi, eyni zamanda ¢ox sayda 6hdalik
uclin imkanlar yarada bilar.

1930-cu illardoki Boyuk Depressiya ham iqtisadi, hom do siyasi diisiincoya
boylk tasir gostordi. Bu hadisonin naticalori 0 godor genis yayilmisdi ki, imumi
bir fikir birliyi var idi ki, hokumatlor belo folakotlorin tokrarlanmamasi {igiin
allarindon goloni edirdi. Umumi konsensus ondan ibaratdir ki, sosial vo igtisadi
rifah Gi¢lin asas acar sabit va prognozlasdirila bilan igtisadi muhitdir.

Qisamiiddotli dovrdo ev tosorriifatlar1 daimi is vo sabit galirlori ilo igtisadi
sabitliya sahib olmagi iistiin tuturlar ki, bu da zamanla sabit istehlakin qorunmasina
imkan verir. Uzunmiddotli perspektivdo, mosalon, investisiyalarin riskliliyini
artirmaqla lazimsiz iqtisadi dalgalanmalar bdyiimayi longido bilor. Qeyri-sabit
igtisadi muhit ham do tohsil profillori vo karyera yollar1 se¢imino monfi tosir
gOstora bilor. Bir sozlo, sabit makroiqgtisadi miihitin qorunub saxlanilmasi ilo
igtisadi siyasat boylimaya va taraggiys kdmoak eds bilar.

Bas nayi vo neco sabitlogdirmok lazimdir? Hom do, dovri dalgalanmalar no
doracada “moagbuldur”? “Edilo bilon” sabitlosmo doracasi nadir? Vo “effektiv”
sabitlosdirmo vasitalori hansilardir?

Bu suallar igtisadgilar torafindon uzun muddstdir mizakirs olunur va
tooccublu deyil ki, verilon cavablar da zaman kecdikca xeyli doyisdi.

Makroigtisadi sabitlik global bazarda xarici valyuta mozonnolori vo faiz
doracalarinin doyismasino garst bir tampon rolunu oynayir. Bu, bdyiima Ugln
zoruri, lakin geyri-kafi bir talabdir. Valyuta mozonnasi dalgalanmalarinin, agir borc

yiklarinin vo idaro olunmaz inflyasiyanin tosiri igtisadi béhranlara vo UDM-nin
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¢cOkmasino sobob ola bilor. Makroiqtisadi kapital ideyasini basa diismok 0gUn
muoayyan gostaricilor totbiq olunmali vo noticodo milli igtisadiyyatin oldo etdiyi
sabitlik doracasi mioyyanlosdirilmalidir.

Hom BVF, hom do AB makroiqtisadi sabitliyi vurgulayir. Maastricht
meyarlarina gora sabitlik bes dayisanlo 6l¢iliir:

1. Asag va sabit inflyasiya. Milli iqtisadiyyat bazarinda saglam tolobin aydin
gOstoricisi hesab olunur. Yuksok inflyasiya, inflyasiya dovriiniin baslanmasina
gotirib cixarir ki, bu da mallarin yiiksok giymeotlorlo satisa sabob olur. Olkanin
nominal UDM-do siini artim yaradir vo s. Yiksok inflyasiya uzunmiddatli
muqavilalorin dayarini doyisir. Hiper inflyasiya bazarda geyri-miosyyanlik yaradir
vo risk fatorlarim1 artirir. Bir ¢ox vergi dorocasi orta inflyasiya Ucgun
tonzimlondiyindan dayiskan inflyasiya dovlat galirlarini vo fordi 6hdaliklorini ciddi
sokildo doyigdira bilor. Maastricht meyarlarina goro, tOvsiya olunan inflyasiya
saviyyasi 3% olmalidir (8zizov Y.S. 2017: 5.375).

Asag1 vo sabit inflyasiya ohalinin rifahini artirir. Bu, miixtalif yollarla 6zin
gOstarir.

Asagi inflyasiya istehsal monbalorinin somarali istifadasino komok edir.
Inflyasiya ohomiyyatli doracods yiiksok olduqda, investorlar igtisadiyyatdak: vaxt
Vo qaynaglarmi qorumaq igilin inflyasiyaya qarsi qorunma mexanizmlarinin
tapilmasina investisiya qoyulurlar. Moasalon, inflyasiya ylksok olduqgda,
muassisalor maliyys itkilorinin garsisini almaq tigiin portfel idaragiliyino daha gox
resurs ayirmalidirlar. Bu, comiyyato Sorvat gotirmaysan mohsuldar monbalorin
somorasiz istifadasidir.

Asag inflyasiya qeyri-muoyyenliyi azaldir. Inflyasiyanin yiiksok oldugu
Olkalorin do daha doyiskon inflyasiya novindon oziyyst ¢okdiklori miisahido
edilmisdir. Qeyri-mlayyanlik gdzlanilon investisiya galirlarina va bu sababdan da,
uzunmiddatli boyiimaya manfi tasir gostara bilor. Daha boyik geyri-misyyanlik,
galacak giymatlor vo artan ticarat marjalari tigiin qiymaot itkisi ilo alagali molumat

mozmunu oldugu qadar nisbi giymatlorlo olagadar geyri-muayyanliyi do nazards
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tutur. Biitiin bunlar resurslarin samorali bolgustine tesir gostarir va iqgtisadi
bOylmoni azaldir.

Asag1 inflyasiya investorlar1 hovoslondirir. Hom investorlar, hom do
muoassisalor torafindon verilon on vacib qgorarlar Umumiyyatlo, uzunmuddatli
Qorarlardir: fabrik qurma, is qurma, tohsilo davam etmoa. Bu gorarlar Kritik olaraq
golacaya dair geyri-mioyyanlik doracasindon asilidir. Asagi vo sabit inflyasiya
sabitliyin makroigtisadi gostaricisidir ki, bu da insanlarin vo muiassisalarin
investisiya qorarlarina inamina boyiik tohfs verir.

Asagi inflyasiya, homginin galir vo sorvatin fordi sokildo boliisdiiriilmasing
manes toradir ki, bu da xususilo comiyyatin yoxsul tabagalorina tasir edir. ©Omok
haqqr (maas) alanlara vo togatidglilora golirlorinin inflyasiya eroziyasindan
qorunmaq ii¢iin daha az mexanizm qalir. Inflyasiya indeksli omok haqqinin
indekslosdirilmasi ¢in migavilo muddoalart azdir vo ya yoxdur. Masalan,
Kolumbiyada maaslar vo pensiyalara slave dizalislor ildo bir dofa edilir. Ustalik,
golir no godor az olsa, dasinmaz omlaka gonast vo ya satin alma kimi inflyasiyani
kompensasiya etmok Uctin istifado olunan mexanizmlor do bir 0 godor azdir.
Belolikla, artan inflyasiya, shalinin yoxsul hissasina zaroar veran galirin yenidon
bolusdiirilmasi demokdir (Valiyev E.N. 2016: 5.226).

2. Asag uzunmiiddatli faiz daracalori golocokds sabit inflyasiya
gOzlontilarini oks etdirir. MOvcud inflyasiya doracalori magbul sayilacaq sokilda
asag1 olsa da, yliksok uzunmiiddatli doracalor daha yuksok inflyasiya demokdir. Bu
doracoalorin asag1 soviyyado galmasi iqtisadiyyatin sabit oldugu vo bu vaziyystda
qalma ehtimali demokdir. Maastricht meyarlar1 uzunmiiddatli doracalori 9% ilo
mohdudlasdirmisdir.

Faizlorin asagi olmasit pulu ucuzlasdirir. Bu, xorclori vo investisiyalari
stimullagdirmaga meyllidir. Bu, daha yiiksok macmu taloba (AD) va iqtisadi
bdylmoaya cevrilir. AD-doki bu artim inflyasiya tazyiqlarine da sobab ola bilar.

Nozori olaraq asag1 faiz doracalori:

* (onaot etmok Ugln tosviqi azaldir. Faizlorin asagi olmasi kredit goétliirmo

masraflorini ucuzlasdirir. Bu, istehlak¢ilari vo firmalari daha boyiik maliyys talab
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edon islori vo investisiyalar1 maliyyalosdirmok 0g¢ln kredit gotirmays tosviq
edocokdir. Asag faiz doracalari ilo kredit gétlirmok, gonast etmokdon daha az golir
gotirir. Bu tosviq istehlakgilar1 pul gazanmaqgdansa xarclomays tosviq edacakdir.

» ipoteka krediti Uzro faiz Odonislorini azaltmaq. Faiz doracalorinin diismosi
ayliq ipoteka 6domolorinin asagi diismasina sabob olacaqg. Bu, ev tesarriifatlarinin
daha ¢ox olverisli golir aldo etmasina va istehlak xorclorini artirmaga macbur
olmasina gatirib ¢ixaracaqdir.

3. Aktiv giymatlarinin artmasi. Faizlorin asag1 olmasi monzil kimi aktivlorin
alinmasini1 daha coalbedici edir. Bu, ev gqiymatlarinin vo buna gora do maddi dayarin
artmasina sobob olacaqdir. Artan golirlo barabar insanlarin xarclomo “instinkti” do
iso diisocokdir (sorvat effekti).

Umumiyyatlo, asag1 faiz daracalori mocmu talobin artmasina sabob olmalidir
(AD) =C + 1 + G + X - M. Asag faiz doaracalari (C), (I) vo (X-M) artmasina
komak edir.

Milli borcun UDM-a nisbatinin asag1 olmasi naticosindo hokumot vergi
galirlorini xarici kreditorlara 6domok avazine, daxili ehtiyaclarint 6demak (glin
istifado etmoys daha ¢ox meyilli olacaqdir. Bundan slave, asagi dovlet borcu,
bohran dévrinds yumsaq bir maliyya Siyasatino imkan verir. Maastricht meyari
borc migdarin1 UDM-in 60%-i ilo mohdudlasdirda.

Borcun UDM-o nisbati bir 6lkenin suveren borcunu Gmumi illik moahsulla
mugayisa edir. Onun istehsal etdiyi Gmumi daxili mohsul ilo 6l¢tlir. Bu nisbat
investorlar, liderlor va iqtisadgilar ticlin faydali bir vasitadir. Bu, onlara 6lkanin
borcunu ddomoak gabiliyyatini giymatlondirmays imkan verir.

Yiiksak nisbatin aldo olunmasi, 6lkonin borcunu 6domok Ugcln kifayat godor
mohsul istehsal etmomasi demokdir. Asagi nisbot, Odonislor etmok Uglin bir ¢ox
igtisadi mahsulun mévcud oldugunu gostarir.

Bir 6lka bir evdirsa, UDM onun galirina banzayir. Daha ¢ox pul qazansaniz
banklar sizo daha ¢ox kredit veracokdir. Eynils, daha ¢ox mohsul 6lks xaricina
cixarsa, investorlar dlkonin borcunu gétirmokden momnun olacaglar. Investorlar

0domo barodo narahat olmaga basladiqda iso, daha yiiksak borca riski saboabi ilo
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daha ¢ox faiz doracasi tolob edacoklor. Bu, 6lkanin borcunun giymotini artirir ki,
bu da 6z ndvbasinda miisyyan miiddatdan sonra borc bohranina gevrila bilar.

Diinya Banki torafindon aparilan bir arasdirmaya gora, borcun UDM-o nisboti
uzun middat orzinde 77% -don ¢ox olarsa, bu, iqtisadi boylimoni longidir.
Borclarin bu saviyyadon yuxari olan har 1.7% faizini 6lkonin iqtisadi bOylimasina
xarclayirlor. Bu, inkisaf etmokdo olan bazarlar glin daha pisdir. Orada borc
faizlorinin 64% -don yuxari olan har bir slava ndqtesi hor il béylmoni 2% azaldir.

Dovlat borcu ilo bagli asas problemlardan biri do, Schillerin izah etdiyi kimi
insanlarin bunu sohv anlamalaridir. Bir ¢ox insan diisiiniir ki, 100% -dan ¢ox olan
nisbat Glkonin iflas etdiyi anlamina golir. Bu yalan vo sohvdir. Bir ¢ox aparici
iqtisadg1, 90% -don ¢ox olan nisbatlordon narahat olduglarimi iddia edirlor, lakin
bu, igtisadi tocriibodon daha ¢ox ideologiyani aks etdiron tamamilo 6zbasina bir
secimdir. Masalon, Yaponiyada, on il arzinds 200%-don ¢ox bir nishat var, defolt
alamoatlori isa yoxdur. Yuxarida geyd etdiyim kimi, yiiksok borclanma nisbati olsa
da bu va ya diger sobablordan investorlar Yaponiya hokumatinin diinyadaki an
asag1 faiz daracasi ilo borc verilacok godar etibarli olduguna inanirlar.

Digor problem, defolt ehtimalini olmasi fikrinin Ozudir. Munasibato dair
empirik dolillor zoifdir. ©n asas1 borcun UDM-2 nisbatinin artmas1 vo bir 6lkanin
xarici valyuta borcu almasi (masalon, kigik inkisaf etmokda olan 6lkalor) zamani
defolt bas verir. Hor bir 6lkodo ya sabit valyuta mozonnalori, ya da bir qizil
standart1 var. Bu sortlor avrozonanin bir hissasi olan, Avronu 6z valyutas1 kimi
istifado edon OGlkoloro aiddir. Homginin bu sortlor bir ¢ox inkisaf etmis olan
Olkalora do aiddir. ABS, Kanada, Yaponiya, Avstraliya, Isvecra va bir cox diger 6z
valyutalar1 olan bdyiik inkisaf etmis Olkalora bu sortlori tamamilo samil edo
bilmarik.

Umumilikda, dévlat borcu / UDM nisbati oldugca kritik bir 6lguidir. Bu, bazi
mihim  (ezoterik) texniki vo igtisadi proseslorin  tahlili  (ekonometrik)
todgigatinlarda faydalidir.

4. Asag kasir (defitsiya). Makroiqtisadi sabitliyin digar bir vacib cohati do

asag1 kasirin olmasidir. Igtisadi ¢igoklonmayo gatirib ¢ixaran iqtisadi xarici tosirlor
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Vo sarsintilarla miibarizs {iglin yaxsi bir movqgedir. Asagi kasirlor dovlot borcunun
artmasina mane olur. Maastricht meyarlart defitsiyan1 UDM-in  3%-i ilo
mohdudlasdird.

Valyuta sabitliyi idxalat¢ilara vo ixracat¢ilara uzunmiddatli  bdylimas
strategiyalar1 hazirlamaga, eloco do investorlarin mozonna riskini idars etmays olan
ehtiyacim azaltmaga imkan verir. Olko Ucln valyuta sabitliyi xarici valyuta
borcunun yaratdigi tohlikoni azaldir. Maastricht meyarlart 2,5%-don ¢ox
dalgalanmalara imkan verirdi.

“Qiymot sabitliyi” Umumiyyatlo uzun muddst davam edon asagi vo sabit
inflyasiya doracasi kimi yozulur. Qiymat indekslarino olan yanasma beladir ki,
praktik olaraq giymat sabitliyina, mioyyan giymat indeksindon asili olaraq,
Olctlon inflyasiyaya goro Kicik mdishat todbirlorin ona kémok edacayi ehtimal
edilir. Bundan slava, giymat sabitliyi, Qiymat indeksinin sabit olmas1 demok deyil.
Pul siyasati he¢ vaxt inflyasiyadaki hor hansi bir dalgalanmani aradan qaldira
bilmadi (©zizov Y.S. 2017: 5.375).

Qiymat sabitliyi inflyasiyanin, ev toSorriifatlarinin, firmalarin iqtisadi
(orarlarina tosir etmayocok godor asag1 vo sabit olmasi demokdir. Inflyasiya asag
va Kifayat godar sabit olduqda, insanlar 6zlarini inflyasiyadan gorumag ti¢lin vasait
sorf etmirlor. Pulun dayarinin zaman daxilinds sabit olacagina inamla gonast edir
Vo investisiya qoyurlar. Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo istehlakgilar, firmalar
istehlak va investisiya gorarlarini aktivlarin qiymetlori, alda etdiklori galirlori daxil
olmagla giymatlordon oldo edilon molumatlara osaslanir. igtisadi qaynaqlarmn
somoarali boliisdiiriilmasi hom giymot sistemindon, hom hokumatdan, hom do
morkazi bankdan galon siyasat mesajlarinin aydinligindan asilidir.

Qiymat  soviyyalori ilo  bagh qeyri-mUayyonliklor, firmalarm, ev
tosarriifatlarinin fardi qiymeatlorindaki doayisikliklorinin tolob va toklifdoki osas
doyisikliklori vo ya sadoco bas inflyasiyadaki doyisikliklori oks etdirdiyini
muiayyanlosdirmasini  ¢atinlosdirir. Bu qeyri-mlosyyanliyi aradan qaldiraraq
uzunmdiddatli giymat sabitliyini qoruyan pul siyasati, somorali resurs bolgusu va

bunun naticasinds igtisadi béylmea Ggun potensial problemi aradan qaldirir.
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Uzunmiddatli giymat sabitliyi oxsar sokildo maliyys sabitliyino kdmok edir.
Qeyri-sabit giymot soaviyyalori investisiya layihalori Uzro real golirlorin zoaif
prognozlarina Vo noticodo zororli kredit qorarlarina sobob ola bilor. Masalan,
g0zlonilmaz inflyasiya hadisolori, real golirlorin optimist prognozlarma kdmok
edir. Yuxarida adaton mioayyan daracads iqtisadi sabitliyi toamsil edon gostaricilor
verilmisdir. Iqtisadi sabitlik sabit giymotlor vo davamli bdyiime kimi digor
makroiqtisadi hodofloro ¢atmaga imkan verir. Digor yandan da is yerlorinin
acilmas1 vo todiyys balansi li¢iin olverisli bir miihit yaradir. Bu, boyiik 6l¢iido
sabitliyin aminlik vo inam yaratmasi ilo olagodardir. Texnologiya vo insan
kapitalina investisiyalar1 stimullasdirir. Toassif ki, globallagmanin istonmayan bir
naticosi neft vo amtoo giymotlori soku kimi, kredit bohran1 da daxil olmagla

iqtisadi soklarin artmasi ehtimalidir.

Sakil 1: Neft giymatlarinin dinamikasi
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Manba: Monetary policy review// Global economic environment and the external sec-
tor/en.cbar.az/assets/4156/MPR_2016 - 1Q - Final.pdf

Maliyys stabilizatorlar1 da digor 6nomli faktorlardandir. Progressiv vergilor
vo artan sosial muavinatlor daxil olmaqgla qurasdirilmis avtomatik maliyya
stabilizatorlar1  iqtisadi sokdan sonra iqtisadiyyati sabitlogdirmok  Ugln
amortizasiyani tomin edir. Bunlarin macmu tasiri gqeyri-adi daracads gucli boyima
dovrlarinds maliyya mugavimati va ya ¢ox zaif bdyima dovriinds maliyya stimulu
yaratmaqdir. Vergi togviq sistemino avtomatik stabilizatorlar daxil edildikdo monfi

Vo ya misbat talob soklar1 daha tez sabitlasa bilor.
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Uzon valyuta moazonnalori, hom do avtomatik sokildo stabillosdirici hesab
olunur. Igtisadiyyatin monfi bir tolob soku halinda, valyuta saticist valyutan
satdigda mozonno diisacok Vo ixrac ¢iymotlorinin asagi diismasinag,ragabat
gabiliyyatinin avtomatik artmasina sabob olacaqdir. Xarici giymat talobinin elastik
oldugunu forz etsok, ixracat monfooti artacaq vo multiplikator effekti sayasindo
mocmu talob do artacaqdir.

Cevik amok bazari. Uglincli avtomatik stabillosdirici cevik omok bazar
hesab olunur. Kredit béhraninda talob soku naticasinda, Umumi talob azalacaq va
firmalar mohsullarina olan tolabatin azalmasi ilo qarsilasacaglar. ©mok bazari
cevik deyilse, bazi is¢ilor isdon ¢ixarila bilor vo yaxud amakhaqqilari azaldila bilar.
Bir nov “domino effektiylo” bu, digor sektorlara da sirast edo bilor. Bununla
birlikds, daha cevik bir omok bazar ilo iqtisadiyyat1 sabitlogdiron bir sira gevik
reaksiyalar ortaya ¢ixa bilor. Masalon, is¢ilorin saymi azaltmaq ovozine, issiz
galmamagq tglin amok haqqi endirila bilor. Bundan slavs, tam isloyan is¢ilor yens
do tam miqyasl igsizliyin qarsisini alaraq yarim giin isloya bilarlor. Nohayat, daha
cevik vo mobil is¢i qiivvasi Slratlo az talob olunan sonaye saholorindan yiiksok
tolobat olan saholors suratlo kega bilorlar.

Bu avtomatik stabilizatorlara olave olaraq, qisamuddatli sabitlik, faiz
daracalarinds artim va ya enmo, ya da pul kitlasinds artim vo ya azalma kimi pul
tolablarindaki doayisikliklorlo dastoklona bilor. ©ksar milli igtisadiyyatlar vo pul

institutlar1 ay arzinds davamli olaraq pul siyasati icmalini aparirlar.
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1.2. Pul siyasatinin nazari aspektlari

Pul siyasati AMB torofindon osason iki istigamatdo aparilir:

* borc vermo miqyasini stimullasdirmaq vo pul miqdarini artirmagi
hadofloyan geniglondirici va ya genis siyasat ylritmok;

» mohdudlasdirici igtisadi siyasat.

Genislondirici pul siyasati igtisadi b0ylmoni stimullagsdirmaq va ya inflyasiya
giymat artimlar1 ilo mubarizo aparmaq Ucln pul toklifinin genislondirilmasine
yOnalmis bir siyasatdir. Genislondirma siyasatinin bir noévu vergi endirimi,
transfert 6donislari vo dovlat xarclorinds artim soklinds olan maliyys siyasatidir.
Digor bir forma morkazi banklar torafindon totbig olunan vo agiq bazar
amoaliyyatlari, macburi ehtiyat normalar1 va faiz daracalari yolu ila hoyata kegirilon
pul siyasatidir.

Genislonmo siyasatinin on genis yayilmis formasi pul siyasatinin hoyata
kecirilmasidir. ABS Federal Ehtiyat Sistemi, faiz doracasini vo ya federal
fondlardaki asag1 faiz doracalorini asagi saldiqda, banklar iiglin macburi ehtiyatlar
azaltdiqda vo ya agiq bazarda Xozinos istiqrazlarini alanda genislondirici bir siyasat
totbiqg edir (Favara G., Ratnovski L. 2018: p.2).

Genislondirici siyasat nimunasi: 2014-ct ildon 2016-c1 ilin ikinci riibiino
gadar neft giymatlorindoki azalma bir ¢ox iqtisadiyyatda yavaglamaya sobab oldu.
Kanada, xlsusilo 2016-c1 ilin ilk yarisinda 6lkonin iqgtisadiyyatinin toxminan i¢do
birini enerji sektoru vasitesilo zoror vurdu. Bu, Kanada banklarini tonozziil
qarsisinda qoyaraq bank manfootinin azalmasina sabob oldu. Asagi neft qiymatlori
ilo mibarizo aparmagq tglin Kanada daxili faiz daracalorini endirarok genislondirici
pul siyasati hayata kegirdi.

Genislondirmo siyasati daxili igtisadi bOylmoni stimullagdirmalidir. Bununla
birlikda, bu da bank manfastlorini azaldaraq Kanada banklar1 {igiin xalis faiz
marjin1 azalda bilar.

Mohdudlasdirict siyasat, markozi bank tarafindon pul genislonma nisbatinin

azalmasina aiddir. Bu, artan inflyasiya vo ya morkozi bank mudaxilslorinin sabob
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oldugu digor iqtisadi tohriflorlo mibarizs ii¢lin hazirlanmis bir név siyasi vo ya
makroiqtisadi vasitadir.

Mohdudlasdirict  iqtisadi  siyasot  genislondirici  siyasotin  oksinadir.
Mohdudlasdirict siyasat, iqtisadi bdylimoni bir nov longitmok monasina golir.
Bunun avazine, genislonon siyasotdo pul kitlesindan yiiksok inflyasiyaya qarsi,
asaslandirilmamus sokildo olan aktiv giymatlorindon vo ya kapital bazarlarindaki
sixilma tosirlorindon potensial tohriflori yavaslatmaq Tgiin istifado olunur.
Belolikla, mohdudlasdiric1 siyasatin ilkin tasiri nominal Gmumdaxili mohsulun
(UDM) azalmast ola bilor, lakin son noticodo daha yiksok bir is dévri bizi
gozlayir.

Balko do on maghur modudlasdirict siyasatin istifadasi 1980-ci illarin
avvallarinda, Fed Basgisi Paul Volckerin 1970-ci illordoaki stiratli inflyasiyani sona
catdirmasi ilo goldi. 1981-ci ildoki faizlor 20 %-o yaxinlasdi. Olgiilmiis inflyasiya
nisbatlori 1980-ci ildo toxminon 14% -don, 1983-cl ilds iso 3% -don daha asagi
endi (Mark S., Kenji F., and Kotaro 1. 2016: p.145).

Pul siyasatinin mohdudlasdirilmasi, miiasir markazi banklar terafindan idars
olunan va ya pul kitlasinin Umumi saviyyasinin béylimasini tamin edoan digar
vasitolorlo idara olunan muxtalif baza faizi daracoalorinin artmasi ilo alagodardir.
Bunda osas fikir, iqtisadiyyatda aktiv pul miqdarin1t mohdudlasdiraraq inflyasiyani
azaltmag vo ya ovvoalki genislondirici siyasatlorin sobab ola bilacayi sohv
spekdlyasiyalar1 vo ya sarmayslori dayandirmaqdir.

Iqtisadiyyatin effektiv inkisafi {iciin zoruri sort, AMB-ys ticarot foaliyyotini
tonzimlomayas, homginin  Azorbaycanda kommersiya banklarinin faaliyyastine
nozarat etmoaya va pul dovriyyasi sahasinds sabitliys nail olmaga imkan veran Sort
pul tanzimloma mexanizminin formalasdiriimasidir.

Pul siyasotinin stimullasdirilmasi vo mohdudlasdirilmasi, moacburi ehtiyat
nisbatinds va yenidon maliyyslosdirmo daracasinds doyisikliklor vo agiq bazar

omoliyyatlar: yolu ilo hoyata kegirilir.
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Cadval 1: Pul siyasati istigamat va metodlan

Siyasat Zoaruri ehtiyat Yenidan maliyyslosdirma Agiq bazar
nisbatinds doyisiklik nisboatindaki doyisiklik omoliyyatlari
Stimullasdir Roadd et Roadd et Qiymatli kagizlarin
alinmasi
Mohdudlagdir Artim Artim Qiymatli kagizlarin
satis1

Manba: Central Bank governance and financial stability. A report from a Study Group of the
Central Bank Governance Group. - Bank for international Settlements, 2018.

Pul siyasati 6lkodoki iqgtisadi vaziyyato tosir gostormok Ucgun istifado edilo
bilon bir alotdir. Eyni zamanda ticarot sistemi subyektlorinin suverenliyini
pozmayan bir vasitadir. Ancaq, onlarin iqtisadi azadliglarinin bir mohdudiyyati var
(onsuz iqgtisadi foaliyyatin hor hanst bir tonzimlonmasi Umumiyyatlo qeyri-
mimkdinddr). Lakin dovlstin bu subyektlor torafindon gobul edilon xisusils vacib
gorarlara tesiri yalniz dolayi sokildadir.

Pul siyasatinin osasini, bltovlikds 6lkenin iqtisadi vaziyyatino tasirini
Oyranan pul nazariyyasi toskil edir. Uzun miiddatdir ki, iqtisad¢ilar bu mévzuda
pul nazariyyasins iki forqli yanagma ilo alagali muzakiralords istirak edirlor: bir
torofdon modernlosdirilmis pul nozariyyasi(Keynscilor) vo diger torafdon pulun
muasir kamiyyat nozariyyasi (monetarizm).

Keyns pul nozariyyasi. Pul nazariyyasinin bir ¢ox vacib middealar1 XVI-
XVIII asrlarda yaranan pulun kamiyyat nazariyyasins asaslanir.

Keynes iqtisadiyyat: 1930-cu illords Ingilis igtisad¢is1 J.M.Keyns torofindan
Boylk Tonozzlli basa dismok {igiin inkisaf etdirilmisdir. Keynes, tolobi
stimullagsdirmaq vo qlobal iqtisadiyyat1 depressiyadan cixarmaq tiglin dovlet
Xarclarinin artiritlmasini va vergi endirimlarini midafis etdi. Daha sonra, “Keynesgi
iqtisadiyyat1” termini, hokumatin iqtisadi sabitlosmo vo siyasi mudaxilasi ilo
mocmu taloba tasir edarak optimal iqtisadi gostaricilor alds edilo bilinacayini va
igtisadi tonazziiliin garsisinin alina bilinacayi konsepsiyasina istinad etmok Ugiin
istifado edildi. Keyns iqtisadiyyatr, qisa miiddatdo iqtisadiyyatda bas veron
dayisikliklara yonalmis bir “talob” nozariyyasi hesab olunur.
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Tonozzll likvidliyina maruz galan dovlot midaxilasi, dévlst borclart vo daha
yiksak dovlat xarclori hesabina timumi tolabi va real ¢ixisi stimullasdirir. Buna
g6ra Keynscilar tonozziilds genislondirici maliyys siyasatini mudafio edirlor.

Qoruma paradoksu. Keynsci nozoriyyanin asas elementi omanot hagqinda
diistincasidir. Keyns, tonozzilds insanlarin issizlik tohllkasi zamani qorunan
omanotlorini artiraraq, Xorclorini azaldaraq cavab verdiklorini iddia etdi. Bu
rasional bir secimdi, ancaq Umumi tolob(AD) vo UDM-da xarclonmasi daha da
azalmaga komok edir.

Keynscilor Umumiyyatlo mioayyan doracads amok haqqmin sart tasirinin
olduguna inanirlar. Tonozziil zaman1 Keyns, homkarlar ittifaqlarinin nominal amok
haqqi kasilmalarina miigavimeat gostardiklori Gglin amak haglarinin “stabil” ola
bilocoyini iddia edir. Bunun da noticosinds real omok haqqi issizliyi voziyyati
yarana bilacayini sdyladi. Olava olaraq, iqtisadiyyatin ehtiyat giiclino sahib oldugu
bir tonazziil zaman1 macmu talobin artmasi real mohsula tesir edocokdir. Natico
olarag giymat saviyyasina clizi tasir do gostaracokdir (Comosses 10.C. 2018: ¢.174-
179).

Keynscilor tasirin tez-tez bas verdiyina inanirlar. Bu, dairavi axina ilk girisin
real UDM-da daha bdyiik bir son artimla naticalona bilocoyi demakdir.

Umumiyyatlo, Keynsgilor inflyasiyada daha cox issizliyin azaldilmasinin
vacibliyini vurgulayirlar. Keynssilor haqiqi is dovri nozariyyslorini radd edirlor.
HOokumatin is dovriine tasir gostora bilmayacayi fikrini iddia edirlor. Keyns pul
nozariyyacilori ilo pulun miqdari, giymatlori arasinda birbasa vo mitonasib bir
alago oldugu ila razilagsmir. Onun sézlarina gora, pul miqdarindak: dayisikliklarin
giymatlora tosiri dolay1r vo geyri-mitonasibdir. Keyns iqtisadiyyatindan oavval
klassik iqtisadi diisiinco moasgulluq vo iqtisadi istehsaldaki dovri dalgalanmalarin
0zlnl tonzimloyan olacagimi diisiiniirdii. Bu klassik noazariyyaya gor,
igtisadiyyatda moacmu talob azalsa, naticods istehsal vo is yerlorindaki zoaiflik
giymatlords va maaslarda azalmani siiratlondirardi. Asagi inflyasiya vo asagi amok
haqqi isogOtlronlori investisiya qoymaga vo daha ¢ox insani calb etmays tosviq

edacok, masgullugu stimullasdiracaq va iqgtisadi boyimoni borpa edacakdir.
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Keynes iqtisadiyyati, bazi iqtisad¢ilarin asagr amok haqglarinin mosgullugu
tam borpa edo bilocayine dair fikirlorini tokzib edir. Isogotironlorin tolobin zoif
oldugu tg¢iin satila bilmoyan mallar istehsal etmak iigiin iscilor alave etmayacayini
iddia edir. Eynilo, zoif is soraiti, sirkotlori yeni fabrik vo avadanliglara investisiya
qoymaq tglin asagi qiymoatlordon istifado etmok ovozino Umumi Xorclori vo
moasgullugu azaltmaq shamiyyatli tosir gostaracakdir.

Monetarist nazariyya. Umumiyyotlo, 1970-ci illordo Keyns moktobinin
boéhrani yasandi. Iqtisadiyyat elminde muasir forma - monetarizm do daxil olmagla
neoklassik istigamat Ustunlik tagkil etdi.

Miuasir monetarizmin asas nozoriyyagisi moshur amerikali iqtisad¢i, Nobel
miikafati laureati1 M.Fridmandir.

Mduasir monetarizmin asas middoalari agagidakilardir:

* Fridman Keynesian nozoraiyyasino monetarizmo xas Sorbast bazar
nozariyyasi ilo meydan oxudu.

* Bu nozoriyys vasitasi ilo Friedman pul siyasatinin shomiyyatini dilo gatirdi
va pul kitlasindoki doyisikliklorin real qisa zamanda uzunmuddatli naticalors
sabab oldugunu bildirdi. Xiisusilo pul toklifi giymat saviyyasins tasir gostarir.

» Bundan olava, Fridman monetarizmdon agiq sokilde Keyns prinsiplaridan
Phillips ayrisina zidd olmag tgdin istifads etdi.

Milton Friedman iqtisadiyyatin tobii bOylUmosini tomin etmok Ugln
inflyasiyanin hokumatin pulun kamiyyat nozariyyasina asaslanaraq, hokumatin pul
kitlasini har il bir gador genislondirarok kifayat godor sabit saxlamali oldugunu
iddia edirdi.
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1.3. Pul siyasatinin magsadlari, obyektlari va makroiqtisadi sabitliya tasir
mexanizmi

Pul siyasatinin asas moqgsadi muayyan milli hadofloro ¢atmaqdir. Bunlara
tarixon tam mosgulluq (vo ya asagi issizlik), tam mosgulluga ¢atmaq (vo ya yuksok
istehsal artimi), sabit qiymat Saviyyoalori (Vo ya asagi inflyasiya), sabit valyuta
moazannalari (vo ya arzu olunan 6donis balansi) va s. daxildir.

1936-c1 ildo Keynesin Umumi masgullug, faiz vo pul noazariyyssi darc
edildikdon sonra, tam mosgulluq hadafi pul siyasatinin osas hodofi olarag tam
dostok aldi. Professor Crowser hesab edir ki, 6lkanin pul siyasatinin asas moagsadi
gonaat va tam mosgulluq soraitinds investisiya qoyulusu arasinda bir tarazliga nail
olmaqdir.

Eyni sokildo, professor Halm da Keynesin fikrini dostokloyir. Professor
Gardner Ackley iso, tam is giinii konsepsiyasinin “siiriiskon” oldugunu soylayir.
Klassik iqtisadg¢ilar igtisadiyyatin normal bir xiisusiyyati olan tam mosgullugun
movcudluguna inanirdilar. Bu sobabdon do, tam omok doaracasi movcud amok
haqqr deracasinds islomak istoyanlorin hamisi iso dizoldikde mdvcud olur.
Konalll, friksion vo movsiimi issizlora do islayanlor deyilir. Onlarin versiyasina
gOra, tam mosgulluq macburi issizliyin olmamasi demokdir. Bu sababdon, yalniz
biitin noév is¢ilorin  mosgullugunu nozords tutmur, hom do butin iqgtisadi
monbalordan istifadoni ohato edir. Bu, maksimum sosial vo iqtisadi rifah Ggtn bir
sortdir.

Keynsin galir baraborliyi Y = C + I, pul siyasati ilo tam masgullugun neco
tomin edilo bilocayine aydinliq gatirir. Galir, istehsal vo masgullugu artirmaq tigiin
eyni zamanda istehlak va investisiya Xarclorini artirmaq lazim oldugunu miidafis
edir. Bu dolayisi ilo iqtisadiyyatda issizlik problemini hall edir. Qisa miiddatdo
istehlak funksiyasi az-gox sabit oldugu ii¢lin pul siyasati investisiya xarclarinin
artirtlmasina yonaldilmalidir (Mypeines C.T'., Tpynun I1.B. 2015: ¢.26-34).

Pul siyasati hokumotin valyuta vo kredit siyasati oldugundan, hokumatin
valyuta vo kredit todbirlori igtisadiyyatda ticarot oynamalari problemini asanligla

asa bilor. Digor torofdon, iqtisadiyyat depressiya vo issizlik problemi ilo
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qarsilagdigda, pul institutlar1 torafindon “ucuz pul siyasati” nin gobul edilmasi ilo
0zol investisiyalar stimullasdirila bilor.

Belolikla, bu siyasatlor iqgtisadiyyatda badbinliyin hokm sirdiyiindan 6zal
investisiyalar Gg¢ln tasirli vo ideal bir togviq rolunu oynayacaqdir. Bundan slavo,
tam mosgullugun mogsadi qiymatlori vo mibadiloni sabitlosdirmak Kimi digor
hadoflorls alagalondirilmalidir.

ABS kimi inkisaf etmis Olkolor tam mosgullug soviyyasindo foaliyyat
gOstormayo meyllidirlor, ¢iinki onlarin osas problemi tam mosgullugu neco
gorumag, masgulluq vo istehsaldaki dalgalanmalarin qarsisini almaqdir. Eyni
zamanda, inkisaf etmokds olan bir 6lkodo asas problem tam mosgulluga neco nail
olunmasidir.

Buna goro do bu cur Olkslorde mosgulluq vo gizli issizlik problemlorini hall
etmok va yeni mosgulluq imkanlarimi daha da artirmaq tglin pul siyasati totbiq
oluna bilar. Investisiyan1 artirmagla tam mosgullugu tosviq etmak Uiclin on uygun
Vo olverisli pul siyasati izlonilmalidir ki, bu da 6z ndvbasindo multiplikativ effekt
gOstarir.

Tam mosgulluq hadofina ¢atdigdan sonra pul siyasati mibadilo vo giymat
sabitliyino yonaldilmalidir. Bir sozlo, tam masgulluq siyasatinin genis monada
musbat naticalori var:

* Tarixi sobablora goro siyasot kaskin issizlik problemini hall etmok Ugln
uzun bir yol kega bilar.

» Xiisusilo artan nifuslu olkalords issizlik va gizli issizliyin movcud voziyyati
nozora alinaraq, pul siyasatinin boyan etdiyi moagsad on uygun variant hesab
olunur.

» comiyyatin iqtisadi vo sosial rifahinin tomin edilmasi Gc¢iin faydali bir
vasitadir.

* boyiik 6l¢iida bu siyasat biznes dalgalanmalar1 problemini hall edir.

Iqtisadi artim da ozliiyiindo on vacib vo osas hadoflordondir. Son illordo
iqtisadi artim, diinya iqtisadgilar1 vo dOvlot adamlari torofindon muzakirs edilmali

olan asas bir masalo olmusdur. Professor Meyer iqtisadi boytimani “bir 6lkanin
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adambasina diison real galirinin uzun middot artmas1” olaraq tesvir etdi. Bu,
Umumi fiziki vo ya real, insan ehtiyaclarint 6domok U¢ln mohsul istehsalinin
artmasini nazards tutur.

Basqa sOzlo, bltiin mohsuldar tobii, insan vo kapital monbalarindon zamanla
milli vo adambasina diison golirin davamli artmasini tomin edacok sokilds istifado
etmak demakdir.

Bu sababdoan pul siyassti Gmumi pula olan talobat vo macmu istehsal gticl
arasindaki tarazligi qoruyaraq gonast Vo investisiya Ucgln olava olverisli sorait
yaradaraq davamli iqtisadi boylimoya kOmok edir. Tolob vo toklif arasindaki
barabarliyi tamin etmok Ucln ¢evik pul siyasati optimaldir.

Basqa sozlo, pul institutlar1 boylima talablarine uygun olarag sads vo ya sort
pul siyasatino riayat etmolidirlor. Tonoazzlldon sonra yenidon dirgalon bir
igtisadiyyatda pul siyasati artan pula olan talobati 6domoalidir. Belaliklo, Markoazi
Bank lazimi miqdarda vo keyfiyyatds pul paylanmasindan masuldur.

Odonis (todiys) balansindaki tarazliq. Odonis balansindaki tarazliq pul
siyasatinin muharibadon sonraki illordo daha da gabariq bir hadofidir. Bu, sadaco
dinya ticaratinin global likvidlikdon daha suratli tempds bdylmasi sabobindan
beynalxalq likvidlik problemi ils slagadardir.

Odonis balans1 kosirindoki artimim iqtisadiyyatin digor hadoflora catma
gabiliyyatini azaltdigina inanilirdi. Noticoads, az inkisaf etmis bir ¢ox 6lko idxalini
azaltmaq macburiyyatinds galir ki, bu da inkisaf faaliyyatine manfi tesir gostorir.
Buna goOra do, pul institutlar1 todiyys balansinda tarazligin qorunmasi li¢lin soy
gOstoarirlar.

Genis monada, alatlori vo ya metodlar iki kateqoriyaya bélmok olar:

a) Komiyyat vo ya tmumi metodlar.

b) Keyfiyyatli vo ya segmo metodlari.

Kamiyyat va ya imumi metodlar:

1. Bank daracasi vo ya endirim doaracasi. Morkozi bankin kommersiya
banklarina pul borc vermok vo ya miayyon név varagoalorini 6domok istodiyi

daracani ifado edir.
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Beloliklo, Markazi Bank bank mozonnasini doyisdirorok kredito vo pul
kltlosina tosir goOstoro bilor. Bagqa sozlo, bank faizinin artmasi faiz dorocasini
artirir, bank faizinin diismasi iso faiz doracasini asagi salir.

Inflyasiya gedisindo pul institutlari inflyasiyanin qarsisin1 almagq iigiin bankin
faiz dorocosini artirir.  Yiikksok bank doracasi ticarot banklarinin - kredit
genislonmasini simaqdan kegirib,bankin kredit gabiliyyatini mohdudlasdiracaq daha
az moanbani olo alacaqlar. Oksina, depressiya zamani bank faizlori azalir, is diinyasi
iqtisadiyyat1 depressiyadan ¢ixarmaq li¢iin getdikco daha ¢ox borca sahib olmagi
ustiin tutur. Buna goOra bank doaracasi va ya endirim daracasi har iki vaziyyatds,
yani inflyasiya vo depressiyada istifads edilo bilar.

2. Aciq bazar amaliyyatlan. Ag¢iq bazar omaliyyatlar1 qiymotli kagizlarin
satigt vo ya alimmast demokdir. Bildiyiniz kimi, kommersiya banklarinin kredit
gabiliyyati banklarin nagd ehtiyatlarindan asilidir. Beloaliklo, pul orqan1 (Markazi
Bank) kommersiya banklarinin kredit yaradilmasi bazasina tasir edorok kredito
nozarat edir. Bir 6lkado kredit hocmi azalarsa, morkozi bank agiq bazarda qiymatli
kagizlar satmaga baslayir.

Ohali torofindon qiymotli kagiz almaq {igiin pullarin  kommersiya
banklarindan g¢ixarmalar1 pul toklifinin azalmasina sabob olacaqdir. Ciinki nagd
ehtiyatlar azalmaga meyllidir. Belo hallar inflyasiya zamani olur. Depressiya
zamani, qiymatlor diisondo markozi bank qiymatli kagizlar alir ki, bu da kreditin
genislonmasing Vo macmu talobas sabab olur.

3. Dayison nagd ehtiyat nisbati. Kommersiya banklar1 bu faizi morkazi
bankdaki bir nagd chtiyatda saxlamalidirlar. Bu pul nisboti ovozins, ticarat
banklarina miiqavilo baglamaga vo ya kredit xattini genislondirmays imkan verir.
Moarkazi bank hor hans1 bir kommersiya bank1 kredit miigavilssi baglamaq istoyirse
(inflyasiya zamani), nagd ehtiyat nisbatini artirir. Noticodo kommersiya
banklarinda daha az omanat var, kreditlor Uzro Gstunluklari iss mahduddur.
Iqtisadiyyat depressiyaya diisorse, kommersiya banklarinin kredit qabiliyyatini

artirmaq Ucgln ehtiyat nisboti azalir. Belaliklo, ehtiyatlarin doyismo omsali
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kommersiya banklarinin kredit yaratmaq imkanlarini artirmaq vo ya azaltmag, tosir
etmok Ugln istifads edilo bilar.

4. Likvidliya Gstunltk. Bu dsula asasan, hor bank amanatlarinin miayyan
hissasini likvid vaziyystds saxlamalidir. Markazi bank kredit miqgavilesi baglamaq
istadikda likvidlik nisbatini artirir vo oksine azaldir.

Keyfiyyatli va ya se¢mo metodlar (Mypurymm @.®. 2018: ¢.416).

1. Limit talablarinds dayisiklik. Bu dsula géro, markozi bank vesaitlorin
noazarati Vo Sarbast buraxilmasi ti¢lin marjinal taloblarin doyismasina tasir gostarir.
Morkozi bank bozi omtos tacirlorinin yigilmasi sobobindon giymatlorin artdigini
hiss etdikds, marjinal taloblori (Marja talobi, aktivlorin bazar dayari ilo kreditin
maksimum dayari arasindaki forqdir) artiraraq kredito nozarat edir.

Bu, pul toklifini azaldacaq ve dolayisiyla inflyasiya da azalacagdir. Eynilo,
depressiya vaziyyatinds, moarkazi bank marj toloblorini azaldir. Bu da 06z
novbasindo kommersiya banklarmin kredit vermok qabiliyyatini artiracaqdir.
Beloliklo, marj cagirislart inflyasiya vo depressiya dovrinds moarkazi hékumatin
alindo mihiim bir vasitadir.

2. Istehlak Kkreditinin tanzimlanmasi. Inflyasiya zamani bu metod artiq
istehlakg¢1 xorclorini idaro etmok Ggun istifado olunur. Tipik olaraq, istehlak
xarclarini minimuma endirmak Gguin kirays satin alma fondlar1 vo ya kiraya alis
tisullar istifado olunur. Oksina, depressiya dovriinds istehlak¢inin getdikco daha
¢ox xarclomasi va bununla da igtisadiyyat1 yaxsilasdirmasi ii¢lin bazara daha gox
kredit verilmasina icazs verilir.

3. Birbasa foaliyyat. Bu metod boazi kommersiya banklarmin morkazi bankla
kredit nozarstindo amokdasliq etmoadikds istifado olunur. Belslikls, markazi bank
borcalana qarsi birbasa horokato kegir. Morkazi bank muixtalif yollarla birbasa
horokot edsa bilor. Tolimatlarina amal etmoyan banklar Ggln yenidon endirim
xidmotindan imtina eds bilor vo ya uygun olmayan bir quruma qars1 basqa ciddi

mohdudiyyatlar tatbiq edor.
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4. Kredit daracasi. Bu metodla markozi bank kommersiya banklari {igiin
kredit limitlori toyin edir. ©On son borc veran Kimi, markozi bank muracist edonlor
arasinda movcud krediti tasdiglayir.

Bir gayda olaraqg, kredit doracasi dord yolla aparilir.

e Markazi bank istonilon banka borc vermakdon imtina eds bilor.

e Morkazi bank banklara verilon kreditlorin hacmini azalda bilor.

e Morkazi bank kredit kvotasi tayin edos bilar.

e Morkazi bank miayyan bir sanayeys vo ya ticarato verilon kredit limitini
toyin edo bilor.

5. Tamtim. Tanitim basqa bir keyfiyyotli texnikadir. Bu, banklar1 yalniz
igtisadiyyatin maraqlarina cavab veron Kredit siyasotino riayot etmoys macbur
etmok demokdir. Nosr imumiyyatlo dOvri vo jurnal soklinda olur. Beloalikls, bu
metodun asas mogsadi bank miistarilarini ictimai roys moaruz qoymaqdir.

Umumiyyatlo, Keynes konsepsiyalarinda iqtisadi amillor iki istigamato
boliintir: asili vo miastaqil (mistoqgil) amillor. Mustaqgil dayisonlor  kimi
giymatlondirilon vo onlardan asili olmayan amillor bunlardir: istehlak meyli,
kapitalin mohdud mohsuldarligi vo faiz doracalori. Yoni onlar effektiv tolobatin
6lcistnd muayyan edirlor. Asili doyisen vo ya amillor daxildir is yerlorinin say1 vo
milli golir. Keynes, mistoqil doyisonlor va onlarin masgulluq vo milli galirlora
tosirlori vasitasilo iqtisadiyyata hokumatin mudaxilasini tesavvir etdi. Yani,
dovlatin asas vazifasi-effektiv tolobati artirmaq vo investisiyalarin asas komponenti
kimi stimullasdirilmasina digqeat yetirmoyi toklif etmokdir. Keynsin todrisi
investisiyalarin artirtlmasinin iki osas Usulunu mioyyan edib: dovlst bidcasi vo
pul-kredit siyasoti. “Investisiya sosiallasmas1” adin1 almis ilk metod Aktiv
maliyyoalosmoni,  homginin ~ 0zol  sahibkarlarin ~ dovlet  bidcasindan
maliyyslosdirilmasini (D6vlot mal vo xidmat alisi, dovloat investisiyalarmin
artiritlmasi va S.daxil olmaqla) daxil etmisdir.

Keynes hamginin  milkiyyat boarabarsizliklorini azaltmaq vo golirlori
istehlak¢iya daha ¢ox yonoldilmis qruplarin xeyrino yenidon boliisdiirmok lazim
oldugunu gordii. Keynsin” psixoloji Qanunu “ na asasen, asagi golirli insanlarin
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istehlakina yiliksok meyilliliyino gOro ohalinin ddvlot mudafiasinin naticalori
goalacakda daha guiclii hiss olunacaq. Keynsin pul-kredit siyasstina baxislar1 daha
asagl global faiz doracalori ilo baglidir. Ona goéra do dovlst pul moblagini elo
tonzimlomolidir ki, faiz dorocolori asagi diissiin. Keynes homiso inflyasiyani
doastoklayib. O, hotta issizliys musbat yanasdigimi da geyd edib. Lakin ¢ox darin
igtisadi  tonozziilin  fonunda sahibkarlarin  zoruri etimadinin  yaradilmasi
murokkabliyi sabobindon HOkumatin pul-kredit siyasstindo ¢atismazliglar
maovcuddur. Xarici igtisadi siyasato golince, Keyns xarici ticarotdo “azad ticarot”
adli1 klassik ideyani dostoklomis vo foal proteksionizm siyasotini aparmagi
moagsadouygun hesab etmisdir. Neoklasik moktob forgli olarag, Keynes ingilabi
onun tmumi gabul fikir bir negs rodd:

1. tolob vo toklifin avtomatik alinmast.

2. milli galir 6lkanin bu igtisadi potensialinda sabit moblogdir.

3. Pulun igtisadi proseslora munasibatds” neytralliq ““ in xarakteri.

Pul va pul faktorlarina goldikds, Keynes, Milli rent vo iso hasr olundugunu
diistiniirdii. Keynsin iqtisadi baxislar1 klassik neoklassiklorin baxislarindan fargli
olarag, toklif noqgteyi-nazarindon iqtisadi artimin potensial amillorina (resurslarin
miqdar1 vo keyfiyyati, asas kapitalin hacmi, texnologiyasi va S.) yonaldilmisdi ki,
balans mimkinsizdur.

Belaliklo, K. M. Keynes iqtisadiyyatinin osas middoalart asagidakilardan
ibarotdir.

1. istehlak yalniz yerlosdirilon galirdon asilidir:

C =f(Y)

2. ©Omok haqqi elastik deyil.

3. investisiya gozlonilon monfoat asasinda miioyyan edilir vo zamanla olduqca
dayiskandir.

4. pul talabinin g fargli sababi var:

- operativ sobab;

- Sobobi sifaris;

- agilli motiv.
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5. faiz doaracalari pul asasinda talob va toklif balansi asasinda formalasir.

Keynsin nozoariyyasinin yeni klassiklor torofindon tongid edilmosii asagidaki
diistincalorlo alagadardirdir: belaliklo, yeni klassiklor belo hesab edirdilor ki, makro
iqtisadi istehlak¢ilardan otrii faydaliligin, toskilarlardan otrii iso  monfoatin
maksimal olaraq hesab olunmasi konteksindos onlarin faydavermo funksiyalarina

iqtisadi arqument alatlori alava ediloraok muayyan edilmoalidilor.
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II1 FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASI “MORKOZi BANK”-ININ
MAKROIQTISADi SABITLIYININ PUL TOMINATI

2.1. Azarbaycan “Moarkazi bank”-inda pul siyasatinin institusional dastayi

Olkamizda pul siyasatinin institusional dostoyi AMB-i torafindon miiayyan
edilir. 1992-ci ildo yaradilan Azorbaycan Morkazi Banki(o zamanlar Milli Bank),
Azorbaycan Respublikasinin pul vo maliyys sabitliyinin tomin edilmasindan masul
idi. Morkozi Bankin foaliyyoti Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki
haqqinda 10 dekabr 2004-cu il tarixli Azorbaycan Respublikasinin Qanunu ils
tonzimlonir (Azerbaycan Respublikasimin “Markazi Bank haqqinda” Qanunu 2004).

Morkozi Bank Idaro Heyatindon, morkozi inzibati organdan vo regional
ofislordon ibaratdir. Morkazi Bankla olageli an vacib gorarlar Qanunun 22-ci
maddasine uygun olaraq Idaro Heyati torafindon verilir. Azarbaycan Respublikasi
Konstitusiyasma uygun olaraq, Morkozi Bankin Idaro Heyotinin Gzvlori
Azaorbaycan Respublikast Prezidentinin vo Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin
toklifi ilo Azarbaycan Respublikasinin Milli Maclisi (parlamenti) torafindon toyin
edilir. Markazi Bank va onun miavinlori Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti
torofindon Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin Idaro Heyoti (zvlori
arasindan tayin edilir.

Moarkazi bank 6z funksiyalarmi bolgadoki filiallar1 vasitasi ilo biitiin 6lkada
hoyata kecirir. Nax¢ivan Muxtar Respublikasinda bir sobasi do daxil olmagla
6lkanin har yerinds 6 regional ofisi var.

Moarkazi bank pul tonzimlayici vao ya pul, kredit tasisgisi vo paylanmasi
Uzorinds imtiyazli nozarst edon inhisara alinmis vo millilogdirilmis bir qurumdur.
Moarkazi bank pul siyasatinin inkisaf etdirilmasindon vo kommersiya banklarinin
tonzimlanmasindan masuldur.

Moarkoazi Banklar, mahiyyat etibari ilo qeyri-bazar vo ya hatta rogabats garsi
toskilatlardir. Bununla birlikds, moarkazi bank ganuni olarag hokumato moaxsus

olmasa da, imtiyazlar1 qanunla tasbit edilir va gorunur.
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Morkazi banki digor banklardan forglondiran kritik bir xtsusiyyati asginas vo
nagd pul buraxmagq ti¢lin qanuni inhisar imtiyazidir. Xiisusi ticari banklara yalniz
amanatlorin yoxlanilmasi kimi 6hdaliklorin verilmasina icazo verilir.

AMB-nin todbirlori Azorbaycan Respublikasi Hokumaoti torafindon mioyyon
edilmis ii¢ hodofo catmag mogsodi dasiyir (Azerbaycan Respublikasmin “Banklar
haqqinda” Qanunu 2004).

- sabit vo asag1 inflyasiya,

- sabit gqiymatlor,

- 6lkado orta uzunmuddatli faiz daracalari.

Morkozi Bank, qisamiiddotli faiz dorocalori saviyyasini idara edon vo
igtisadiyyatda kreditlorin movcudluguna vo doyarina tosir gdstoron pul siyasati
aparir. Pul siyasoti faiz doracolorino birbasa tosir edir. Bu dolayisi ilo manatin
Mozonnasina da tasir gostorir. Bu kanallarda pul siyasati xarclarina, investisiyalara,
istehsalata, masgulluga vo inflyasiyaya tosir edir. Effektiv pul siyasoti igtisadi
bdylmoni dastoklomak tglin maliyys siyasstini tamamlayar.

Morkazi bank “son c¢aro tominatgisi” olaraq adlandirilir, yoni kommersiya
banklar1 toklif boslugunu 6doys bilmadiyi zaman, AMB iqtisadiyyat1 fondlarla
tomin etmokdon masuldur. Basqa s6zlo, markazi bank 0Olkanin bank sisteminin
iflasinin qarsisini alir.

Digor yandan, AMB-nin asas vazifasi inflyasiya proseslorina nazarat edoarak
milli valyutani (manat) qiymot sabitliyi ilo tomin etmokdir. Markoazi bank 6lkonin
pul siyasatinin tonzimloyicisi kimi ¢ixis edir vo dovriyyads olan asginaslarin va
sikkalarin tok va inhisar todartkgistdir. Zaman markazi bankin bu vozifada on
yaxs1 sokildo hokumatin maliyys siyasstindon asili olmayaraq foaliyyat gostoro
bilocayini vo bu sobabdon do hor hansi bir rejimin siyasi problemlorindon
tasirlonmadiyini siibut etdi. Markazi bank da he¢ bir kommersiya vo ya bank
maragqlarmi giidmiir.

Azarbaycan Morkazi Banki iqtisadiyyata neca tasir edir?

Demok olar ki, markazi bank iki asas mogsads sahibdir:

1. inflyasiya va gqiymat sabitliyinin tonzimlonmasindo makroigtisadi

33



2. 50N gars instansiyasi kimi ¢ixis edorok mikroiqtisadi.

Makroiqgtisadi Tasir. AMB qiymat sabitliyino cavabdeh oldugundan,
morkazi bank pul siyasati yolu ilo pul toklifina nozarat edorok inflyasiyan
tonzimloyir. Markoazi bank agiq bazarda ya bazara likvidlik tomin edon vo ya alave
voasait calb edon omoaliyyatlar aparir ki, bu da birbasa inflyasiya soaviyyasina tosir
gOstorir. DOvriyyadoki pul miqdarini artirmaq vo borc faiz doracasini (dayarini)
azaltmaq tcun AMB dovlot istiqrazlarii, dovriyys voragolorini vo ya dovlot
torofindon verilmis digor veksellori ala bilor. Lakin bu alis daha yuksok
inflyasiyaya sobab ola bilar. Markoazi bank inflyasiyan1 azaltmaq tigiin dévriyyadon
pul yigmaq lazim olduqda, aciq bazara dovlat istiqrazlarini satacaq vo bu da faiz
doracalorini artirdigindan, borclanma soviyyasi vo hocmi azalir. A¢iq bazar
amoliyyatlart moarkozi bankin inflyasiyani, pul toklifini vo qiymot sabitliyini idaro
etmasinin asas vasitosidir.

Mikroiqgtisadi tasirlor. Kommersiya banki mistarilorinin ehtiyaclarini
O0domoak Ucgin kifayoat godor likvidliya sahib deyilss (kommersiya banklarinda
Umumiyyatlo biitiin bazarin ehtiyaclarma borabar ehtiyatlar olmur), slava vosait
uclin morkoazi banka muraciost eds bilor. AMB har hansi bir kommersiya bankina
ustunlik vera bilmoz. Belaliklo, Moarkozi Bankin hor bir kommersiya bankinin
amanatlorinin nisbatino osaslanan ehtiyatlar1 vardir. Kommersiya banklarmin
ehtiyat siyasatinin tomin edilmosi bazarda pul kitlesine nozaratin digor bir
vasitodir. Lakin, bitin morkozi banklar kommersiya banklarindan chtiyat
yerlasdirmoalorini talob etmir. Masalon, Ingiltarads belo bir siyasot yoxdur.

Kommersiya banklarinin vo digar kredit toskilatlarinin morkoazi bankdan
qusamiiddatli vosait borc ala bilacayi doaracays ugot doracasi deyilir (bu, markazi
bank torofindon toyin olunur vo baza faiz doracasini tomin edir). Agiq bazar
omoliyyatlarinin daha somarali olmasi ti¢iin ugot doracasinin banklar1 daim borc
almagdan ¢akindirmasi lazim oldugu iddia edilir ki, bu da bazar pul kiitlasini va

morkazi bankin pul siyasatini poza bilar.
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AMB, Olkonin pul sisteminoa va pul siyasatinin monitoringindon tutmus
valyuta sabitliyi vo asagi inflyasiya kimi konkret hodoflorin hoyata kecirilmasina
gadar bir sira digar vazifalorin icrasina cavabdehdir.

AMB, mogsad va voazifolorine ¢atmag Ucin Qanunun 5-ci maddoasinda
gOstorilon funksiyalar1 yerino Yyetirir. AMB-nin funksiyalar1 bank sisteminin
Umumi sabitliyino kémok edir. AMB kommersiya faaliyyatlorinds istirak etmir va

moanfaot olda etmok onun asas moaqgsadi deyil (Azorbaycan Respublikasinin “Banklar
haqqinda” Qanunu 2004).

Moarkazi bankin faaliyyatinin tanzimloyici osaslar li¢ vacib amilo asaslanur.

Birincisi, markazi bank, tez-tez tam mosgulluq moqsadi ila igtisadi siyasoto
rohborlik etmok ti¢iin milli pul agreqatlarinin boyiimasine nozarat edir.

Ikincisi, markazi bank problemli kommersiya banklar1 va diger qurumlar Gigiin
tacili borc veran rolunu da oynayir.

Nohayat, morkazi bank, vergitutmaya siyasi baximdan calbedici bir alternativ
togdim edarak morkazi hokumatin maliyyalagdirilmasinds daha ¢ox ceviklik toklif
edir.

AMB pul kitlasi va faiz daracalorini manipulyasiya edorok standart bir pul
siyasoti hoyata kecirir. Morkazi bank kommersiya banklarmi kapital talablori,
ehtiyat taloblari va depozit zomanatlari ils tonzimlayir.

AMB-nin osas funksiyasi pul vao valyuta siyasstlorini yaratmaq ve hoyata
kecirmokdir. Markazi Bank muxtalif dovlat pul siyasati alstlorindan, o ctimladon
dovlest qiymotli kagizlar1 ilo omoliyyatlardan, kredit faizlorini (yenidan
maliyysalosdirma daracasi) tayin etmak, kommersiya banklari {i¢iin macburi ehtiyat
toloblarini vo s. istifado edir. Morkozi Bank alotlori, dévriyyadoki nagd mobloagi
tonzimloayarkan qiymat sabitliyina va igtisadi boylimayas tesir gosterir vo bunlarla
maliyya sabitliyini dastoklayir.

AMB-nin an vacib funksiyalarindan biri do Azarbaycan Respublikasinin milli
valyutasi (manat) mosalasidir. Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-cu

maddasine uygun olaraq bu hiiququn miistosna sahibidir. AMB banknotlar1 va
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metal sikkoalori buraxir vo ddvriyyadan ¢ixarir va onlarin salahiyyatlori daxilinds
dovriyyasini toskil etmok Ugtin todbirlor gordr.

Manatin  rasmi mozonnasini - mioayyanlosdirmok do  AMB-nin  osas
funksiyalarindan biridir. AMB, eyni zamanda, 6lkonin xarici iqgtisadi olagolorinds
bir amil olan manatin digor Xarici valyutalara nisbatdo roasmi moazannasini tayin
edir.

Rosmi mozonna orta bazar mozennasing osaslanir. Igtisadi agentlor valyuta
omaliyyatlart zamani rosmi moazonnoni lazimi qaydada nozors alir. Bununla
birlikda, xususilo rosmi mozonnas ilo valyuta omoliyyatlari apara bilmozlor.

Valyuta tonzimlonmosi vo nozarsti beynolxalq hesablagmalarin aparilmasi,
valyutanin horokoti lzorindo ictimai noazarotin hoyata kegirilmasi, valyuta
dovriyyasinin tonzimlonmasi, homginin valyuta omoliyyatlarinin aparilmas,
valyuta istifadasinin mohdudlasdirilmas: ilo alagali moazonna siyasstinin hayata
kecirilmasina kdmok edon bir sira tadbirlordir.

AMB, milli valyutanin moazannasini gorumag Vo todiyys balansini
tonzimlomoak ti¢iin qizil-valyuta ehtiyatlarindan aktiv sokilds istifads edir.

AMB-nin qizil-valyuta ehtiyatlarma qizil, qiymotli metal vo daslar, xarici
valyuta, xarici morkazi banklarin va ya digor maliyys qurumlarinin hesablarindaki
valyuta va digar beynoalxalq soviyyads taninmis aktivler daxildir. AMB qizil va
valyuta ehtiyatlarinin hacmini riibds on azi bir dofo idars etdiyi mediyada agiglayir
(www.char.az).

AMB-nin mustaqilliyi. Markoazi banklara giymot sabitliyini tomin etmok
vazifalarini yerina yetirmak ti¢iin qisamiiddatli siyasi tasirlordon gqorunmag tgin
mustoaqillik verilir. Mlvafig bir mandata sahib olan mustaqil bir morkazi bankin
inflyasiyan1 daha asagi vo daha sabit saxlaya bilmasi béyuk o6lglido danilmazdir.
Bununla birlikda, maliyys bohranindan sonraki dévrda bir ¢ox 6lkadoki moarkazi
banklara anonavi pul siyasati mandatlarindan konara ¢ixan salahiyyat vo vazifalor
havals edilmisdir. Masalon, markazi banklar makro vo mikroprudensial nazarat va

bohran idaragiliyi sahalorinds foaliyyat gdstarmoyas basladilar.
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AMB vozifolorini  yerino  yetirmokds, Azorbaycan Respublikasinin
Konstitusiyasinda vo qanunlarinda nozordo tutulmus solahiyyatlorini hoyata
kecirmokda mustaqildir vo he¢ bir dovlst qurumu, 6zunuidars organi, fiziki va ya
hiiquqi soxslor birbasa vo ya dolay1r yolla hor hansi bir sobsbdon AMB-ni
mohdudlasdira, ganunsuz faaliyyatino midaxile eds va ya tasir gostora bilmaz.

AMB Qanunda mioayyan edilmis miistagilliya sahib olsa da, foaliyyati digor
dovlat igtisadi qurumlari ilo olagalondirir. Bundan oslave, AMB 0lkanin iqtisadi
siyasatinin muxtalif sahalorindo mixtalif masalalorin miizakirasinds istirak edir vo
muvafiq tokliflor verir. DOvlot banki olarag AMB dovlot Xozino hesablarina xidmot
edir, debet vo kredit omoliyyatlar1 aparir. AMB, asason dovlot budcasinds vosait
catismazligi sobabindan yaranan mistosna hallarda hokumata borc verir. Belo olan
togdirda, hokumat, Olkadaki giymatlari yiiksaldacok alava pul ¢ixarmaqdansa, borce
giymatli kagizlar1 ¢ixarmaq, xaricdon vo ya beynolxalq toskilatlardan borc almaq
Kimi digar borc mexanizmlarindan istifads edorak kasiri ortiir.

Markazi Bankin hesabathhg. AMB, Azorbaycan Respublikasinin Markoazi
Banki haqqinda qanuna uygun olaraq foaliyyatine gbro Azorbaycan
Respublikasinin Prezidentino cavabdehdir.

AMB soffaflig1 artirmaq vo inam yaratmaq Uclin magsad vo funksiyalarinin
yerino yetirilmasi barado genis ictimaiyyati molumatlandirir. AMB rahbori
prezident qarsisinda hom 0Olko iqtisadiyyati sahasindoki saylora, hom do maliyys
sektorunun inkisafina géro cavabdehdir. Dovlat bldcasi layihasinin mizakiraya
cixarildigi zaman golon il Uglin AMB-nin osas istiqamatlori barodo Azarbaycan
Respublikas1 Milli Maclisina malumat verir.

AMB-nin illik hesabati Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti torafindon
toyin edilmis auditor (auditor sirkoti) torofindon nozordon kegirilir vo maliyys
hesabatlar1 Prezidento toqdim olunur. Illik hesabat yoxlanilmig maliyys hesabatlar:

ilo birlikda motbuatda da (AMB-nin rosmi saytinda) dorc olunub, yerlosdirilir

(Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankin 2010-2015-ci il Ggln Pul Siyasstinin Osas
Istiqgamotlori barado bayanati // http://www.char.az).
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Digor bitln funksiya va rollarim1 nozors alsaq da, AMB-nin asas moqsadi
giymat sabitliyini gorumaq, Umumi giymotlordo kaskin dalgalanmalarin garsisini

almag kimi muoyyon edilir.

2.2. Azarbaycan “Markazi bank”-1inda makroiqtisadi sabitliyin tamin edilmasi
iiciin pul metodlar vo alatlori

Pul siyasatinin hazirlanmast vo hoyata kegirilmasi AMB-nin  asas
funksiyalarindan biridir. Bazarda istehsal vo masgulluq saviyyasini tonzimlomaya
imkan veran pul toklifina tasir etmoak gabiliyystino malikdir.

Pul siyasati metodlar1 pul siyasati subyektlarinin - an vacib pul tonzimlomo
orqani olan Azarbaycan Moarkazi Bankinin vo bu siyasotin “dirijorlar1” olan
kommersiya banklarinin moqsadlarina ¢atmaq Uclin obyektlora tasir gostardiklori
texnika vo amaliyyatlarin macmusudur (pula olan talab va pul toklifi). Gindalik
pul siyasatinin aparilmasi metodlarina pul siyasatinin taktiki magsadlari do deyilir.

Pul siyasati iki tasir metodu ilo hoyata kegirilir: dolay1 (iqtisadi) vo ya birbasa
(inzibati). Bunlarin arasindaki forq ondadir ki, Azarbaycan Moarkazi Banki ya
kommersiya banklarinin faaliyyatinin kamiyyat vo keyfiyyat parametrlori ilo bagh
mohdudiyyatlor tayin edir vo ya kredit togkilatlarinin likvidliyi yolu ilo dolay1 tasir
gOstarir.

Pul siyasoti hoyata kegirarkon, markozi bank tonzimloma solahiyyatlorindan
istifado edorok birbasa vo ya dolay1 yolla pul bazar1 (dovriyyadoki valyuta va
morkozi bankdaki amanat galiglari), emitenti kimi pul bazar1 sartloring tosirindan
istifado edo bilor. Bunlar tonzimlomo yolu ilo istonilon gqiymatlori (faiz
daracalarini) va ya miqdarlar (kreditlar Gzra 6donilmayan mablaglar) tayin etmok
Vo ya mohdudlasdirmaqla harokot edorkon, dolayi alotlor bazarda, asason bank
chtiyatlarinin osas talob va toklifini tonzimlomokls harakot edirlor.

On ¢ox yayillmis birbasa alotlor faiz doracalari nozarati, borc limitlori va
yonoldilmis borc vermokdir.

Uc osas dolay1 vasitoyo - agiq bazar omoliyyatlari, ehtiyat sortlori vo morkozi
bank krediti daxildir.
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Aciq bazar omoliyyatlar1 genis bir sokildo morkoazi bank torafindon ya ilkin
bazarda (agiq bazar omoliyyatlari), ya da tokrar bazarda (tam miqyasli agiq bazar
omaliyyatlar1) maliyys alotlorinin alqi-satqis1 demokdir. Bu mogsad (g¢ilin ¢ox
istifado olunan alatlor arasinda x5zins borclari, imumi ticarat Sonadi vardir.

Ehtiyat toloblori banklar1 portfellorinin mioayyan hissasini ehtiyatda-morkoazi
bankda saxlamaga mocbur edir. Moarkozi bank kreditlori Gmumiyyatlo
qisamiiddatlidir.  Beloliklo, onlar yiksok keyfiyyatli maliyys alatlorinin
yerlosdirilmasi ilo alagalondirilir.

Dolayi alatlordan istifads edarok, markozi bank ehtiyat pul toklifini tayin edo
bilor. Bir s6zlo, morkazi bank ehtiyat pul toklifini uzun middats yalniz tam ¢evik
mozonna rejimi altinda miiayyan edo bilor. Bununla birlikds, sabit vo ya idars
olunan mozonno rejiminda bels, morkazi bank omoliyyatlari on azindan qisa
muddoatdo ehtiyat pullara tosir edir. Bu omoliyyatlar banklarin likvidlik
movqgelaring tasir gostarir vo bu da banklararasi, pul bazarinda, bank kreditlarinda
Vo depozit faiz faizlorinds tolob vo ehtiyat galiglarini yenidon tarazlagdirmag tg¢in
dizolislora sobob olur. Yuksok doracado inkisaf etmis maliyys bazarlari olan
sonayelosmis Glkalorda, Xazinodarliq vo ya markozi bank istigrazlar ilo tutulan
ac1q bazar alati se¢im aloti halina galmisdir.

Doarin maliyya bazarlarinin inkisafi rogabsto davamli maliyys qurumlari,
ohamiyyatli infrastruktur va kompleks tanzimloms bazasi talob edon miirakkab bir
prosesdir. Maliyys bazarlar1 az inkisaf etmis o6lkalor, ilkin giymotli kagizlar
bazarina morkoazi bank midaxilasi yolu ilo agiq bazar omoliyyatlari apara bilarlar.

Umumi yanasma miintozom olaraq Xozina vo ya morkozi bank hesablar
harraclarinin kegirilmasi vo bank ehtiyatlarina tasir etmok U¢ln horraca ¢ixarilan
xalis moablogin doyisdirilmoasidir. Tez-tez morkozi bank auksionlar1 da daxil
olmagla digar alatlorls birlikds istifads olunur.

Birbasa pul nozaratlori bir nego sobaba g0ro calbedicidir. On azindan
baslangicda, kredit aqreqatlariin nozaratinds vo ya kreditin etibarli vasito oldugu

gobul edilir. Onlarin tatbigi vo izahi nisbaton asandir va birbasa biidco Xarclori
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azdir.Cox ibtidai va rogaboatsiz maliyys sistemlorino sahib 6lkolords dolay: alatlor
ucln institusional bir ¢argive hazirlanana gadoar birbasa nozarat tok se¢im ola bilor.

Bununla birlikdos, bu Usttinliiklora qarsi, somarasiz qaynaq boélgusu vo birbasa
alotlorin  sobab oldugu qoroz vo odaloatsizliklordon yaranan somarasizliyin
gOstaricilori toyin edilmolidir. Kredit tavanlarinin (limitlorinin) konkret qurumlar
torofindon verilon moabloglora asaslandigi doracads, kredit ayirmalarini tosnif
etmoya Vo yeni banklarin girisi daxil olmagla rogaboti mohdudlagdirmaga
meyllidirlar.

Asagida morkazi bankin pul siyasoti obyektloring tosir gostordiyi oasas alatlor
verilmisdir:

1. Macburi ehtiyatlar siyasati;

2. Agiq bazarda omoliyyatlar;

AMB-nin ugot doracasinin  tonzimlonmosi  do qurumun on vacib
rollarindandir. Banklar torafindon tomin edilocok mocburi ehtiyatlar, macburi
ehtiyatlar nisbatina asason giymatlondirilir. Zoruri ehtiyatlar hesablasma dovriinda
bankin hesablasma bazasinin (milli vo xarici valyutada calb olunan bank vasaitlori,
eloco do giymatli metallarin) har aymn toqvim gini orta gindslik galigina asasan
hesablanir (ilk taqvim giiniindan baslayir va sonuncunda bitir).

Yuxarida da qeyd etdiyimiz kimi, AMB-nin asas rollarindan biri do cari
cagirislara cavab vermok Vo tendensiyalara uygunlasmaqdir. Bele hallardan biri do
pandemiyalar, daha doagiq desak, koronavirusdur.

Koronavirusun (COVID-19) surot ilo yayilmas: 2020-ci ilo global sokilds
iqtisadi ylksali. perspektivlorini dahada pis tosir etdi vo beynalxalq alomdas siyasot
qurucular1 6nlinds yeni situasiya formalasdirdi. BVF-nin onson prognozlarina
asason 2020-ci ildon baglayaraq beynolxalq iqtisadiyyatin 4.4 faiz(%) kigilocoyi
gOzlanilirdi ki, buda 2008-2009-cu illardoki maliyys bohrant middatindaki igtisadi
tonazzill surstindon yuxaridir. Homginin inkisaf etmis doévlatlor Gzra 5.8faiz(%),
IEOO-da isa 3.3faiz(%) resessiya prognoz verilmisdir.

2021-ci ildo do AMB orta ayliq ehtiyat sortlorini totbiq edocok vo banklara

likvidliklorini ¢evik idara etmoya imkan veracokdir. 2021-ci ildo do Markazi Bank
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pul siyasati alotlorindon somarali istifads vo pul bazarina adekvat reaksiya vermok
Uclin pul amaliyyatlarinin optimal planlasdirilmasi ti¢iin likvidliyin monitoringi vo
prognozlasdirilmasi sisteminin formalasdirilmasi liglin miivafiq iqtisadi qurumlarla
razilagdirilmig soylor toskil edocokdir. Banklararasi pul bazarinin faaliyyatinin
guclondirilmasi  vo omoliyyat pul siyasoti corgivasinin  tokmillosdirilmasi
garcgivasindo faiz doracalorinin faiz dohlizi sistemina inteqrasiyasi istiqgamotindo
saylor davam edacokdir.

Ag1q bazar amoaliyyatlar1 6lkods pul toklifini tonzimlomak magsadile 6lkanin
morkozi banki torofindon dovlet giymotli kagizlarmin alqi-satqisin1 ohato edir.
Morkoazi bank 6lkado pul kitlosini artirmaq istadikdo dovlot giymatli kagizlarini vo
istiqrazlarint alir.

Digor torofdon, pul kditlesinin mohdudlasdirilmasi lazim oldugda morkoazi
bank dovlat istigrazlarini va giymatli kagizlarini satir. Qeyd olunan amoliyyat agiq
bazar omaliyyatlari an ¢ox istifads olunan pul nazaratlorindon biridir.

Morkozi Bank aciq bazarda omoliyyatlari kommersiya banklar1 vasitasi ilo
hoyata kegirir, yani ictimaiyyatlo birbasa alagasi yoxdur. Dovlat istiqrazlariin asas
alicilart kommersiya banklari, maliyys qurumlari, boyiik korporativ sirkatlordir.

Agiq bazar omoaliyyatlar1 AMB torofindon pul siyasatinin  amaliyyat
moqgsadlorina nail olmaqg, dovriyyadoki pul Kitlesini vo faiz doaracalarinin
banklararasi pul bazarina tasirini tonzimlomoak tigiin baslayir.

Aciq bazarda vosait toplamaq Ugiin amaliyyatlar (sterilizasiyaya yonaldilmis)
faiz doracalari minimum faiz daracasi bandi ilo yenidon maliyyslosdirma doaracasi
arasinda doyison sokilda hoyata kegirilir vo bunlara daxildir:

- depozit omoliyyatlari. Depozit amaliyyatlari birbasa vo ya dolay1 harraclar
yolu ila bir ilo godor davam eds bilor. Harrac girov amaliyyatlari, sortlorini do
miayyan edon AMB-nin Idara Heyatinin garar1 ilo hoyata kegirilo bilar.

- Moarkazi Bankin qisamiiddatli notlarinin buraxilmasi. Qisamiiddatli notlar

Morkazi Bank torofindon buraxilmus istigrazlardir.
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- Moarkazi Bankin qiymotli kagizlarinin sonraki geri alinmasi {iglin Markozi
Bankin portfelindo movcud giymatli kagizlar migdarinda kommersiya banklarina
satilmas1 REPO omoliyyatlari.

Vosaitlorin - yerlosdirilmasi  Uzro agiq bazar omoliyyatlart (buraxilisa
yonoldilmis) yenidon maliyyslosdirmo daracasi ilo faiz doracasi haddinin arasinda
doyisan faiz daracalori ilo aparilir vo bunlara daxildir:

- kreditin yenidon maliyyalosdirilmasi. Markazi Bank, 30 giina gadar 6dama
middatli birbasa vo ya dolay1 harraclar yolu ilo tominatli yenidon maliyyalosdirma
kreditlori vera bilor. Morkozi Bank, horracin yenidon maliyyslosdirilmasi Ugin
asagidaki miiddotdo kredit vera bilar:

- AMB-nin yenidan maliyyslosdirma daracasi ilo 360 gline gadar;

- AMB-nin Idara Heyatinin miisyyan etdiyi sortlora uygun olaraq 360 giindon
artiq.

- oks-REPO, AMB tarafindon kommersiya banklarmin giymatli kagizlarmin
sonraki satiglari tiglin alinmasidir.

2020-ci ilds fond calb etmok iigiin ag¢iq bazarda AMB amoaliyyatlart minimum
faiz doaracasi ilo yenidon maliyyslosdirmo doaracasi arasinda doyison faiz daracalori
ilo hoyata kecirilocokdir. Bu clr omoliyyatlar auksionlarda depozitlorin calb
edilmasini vo AMB-nin qisamiiddatli notlarinin buraxilmasini ehtiva edir.
Vasaitlorin yerlosdirilmasi tiglin agiq bazarda amoliyyatlar faiz doracalori yenidon
maliyyalosdirma daracasi ilo faiz doracasi haddinin doyismasi ilo aparilir.

2020-ci ildo Morkoazi Bankin pul siyasoti elan olunmus hodof (4 £ 2%)
daxilinds inflyasiyanin idars olunmasina yonalmisdir. Markazi Bankin pul siyasati
Qorarlari, pandemiya vaziyyatinds xarici va daxili muhitdoki makroiqtisadi sabitlik
tohdidloarini tasirsiz hala gotirmays va inflyasiyan: hadof araliginda tutaraq macmu
tolobin kaskin azalmasinin garsisini almaga xidmaot etdi.

Rosmi statistikaya goro, noyabr ayinda illik inflyasiya hodof araliginin
morkazindon asagi olaraq 2,4% toskil etdi. Kegan il istehlak sobatindoki mallarin%
8,1-1 doyismoz qaldi vo giymotlor% 13,3 azaldi. Bahali mallarin bahalasmasi1% 2
ilo migayisads 55% -don az idi.
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Qrafik 1: 2020-ci il noyabrinda mévcud olan inflyasiya dayar gostaricilari

faizls,%

m illik inflyasiya

M jstehlak sobatindoki mohsullarin
sabit qiymaotlisi

m jstehlak sobatindoki mohsullarin
qiymati asag1 diismiis

B 5rzaq mohsullari
B geyri-arzaq mahsullar

= xidmotlor tizra

Mbonba: 2020-ci il noyabrinda mdvcud olan inflyasiya doyor gostoricilori
http://www.azerbaijan-news.az/posts/detail/azerbaycan-respublikasi-merkezi-bankinin-2021-ci-
il-ucun-pul-ve-maliyye-sabitliyi-siyasetinin-esas-istigametleri-barede-beyanati-207968, 2020

Son 12 ayda inflyasiya% 3, 9%, geyri-arzaq mohsullar1 1%, 2% va Xidmatlor
1%, 1% olmusdur. Pandemiyanin yaratdig1 qeyri-muoyyanlik igorisinds istehlake1
xarclori vo investisiyalarin azalmasi ilo Umumi tolobin azalmasi antiinflamatuar
amildir. Artan dlinya arzaq giymatlori qida inflyasiyasina da tasir etdi. 2020-ci ilin
ilk 11 ayinda orta illik asas inflyasiya 2% idi.

Faiz dohlizi ilo bagl gorarlar makroigtisadi vaziyyat, Pul bazarinin sortlori va

dovlat giymatli kagizlarmin galirlori nozars alinmagla gobul edildi.

Qrafik 2: Faiz dahlizinin parametrlari, %-la

01/12/2020

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

01/12/2020 31/12/2020
¥ faiz dohlizinin asag1 hoddi 5.75 5.75
B faiz dohlizinin yuxar1 haddi 9.25 6.75
B ycot doracasi 7.5 6.25

Manba: 2020-ci il noyabrinda movcud olan inflyasiya doyar g0storicilori
http://www.azerbaijan-news.az/posts/detail/azerbaycan-respublikasi-merkezi-bankinin-2021-ci-il-ucun-
pul-ve-maliyye-sabitliyi-siyasetinin-esas-istiqametleri-barede-beyanati-207968, 2020
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2020-ci ildo dohlizdoki faiz doaracolorinin parametrlorino dair qorarlar
pandemiya halinda iqtisadi foalligin dostoklonmasi vo makroiqtisadi sabitliyin
saxlanilmasi zoruroti arasinda optimal balansin saxlanilmasma xidmot edirdi.
2020-ci ilds faiz daracalarinin dohlizinin parametrlori 8 dofo mizakirs olunub, ucot
daracasi tadricon 7,5% - dan 6,25% - o, faiz daracalarinin dahlizinin yuxari sarhadi
1o 9,25% - don 6,75% - o diisiib. Faiz doracalorinin dohlizinin asagi sorhodi
doyismoaz olaraq 5,75% saviyyssindo galib. Umumilikds, 2018-ci ilin avvalindan
diskont doracasi 2,4 dofs (15% - don) azalib.

[lin avvalindon manatla pul bazas1 7,1% artib. il arzinds pul kitlesine tasir
edon osas amil dovlst bldcasinin golirlorindon vo xorclorindon asili olaraq
formalasan vahid Xozinodarliq hesabinin doyigsmosi oldu. Moarkazi Bankin
pandemiya halinda iqtisadiyyata likvidliyo lazimi dogiq dostok vermasi do pul
kitlasina tasir gostormisdir.Bltdvlukds, pul siyasatinin dayar istigamotindan
yumsaldilmaga baslandigi 2018-ci ilin baslarindan bori pul toklifi 52faiz(%)
yiksalmisdir.

Qrafik 3: Vaxti kecmis kreditlorin Umumi kredit portfelindaki pay
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Manba: Monetary policy review. January - March 2019.

Morkazi bankin faiz doracalarindoki doyisikliklor asagidakilara tasir gostorir:
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1. Ev bazart vo monzil qiymotlori. Yuksok faiz doracolori ipotekanin
maliyyatini artirir vo manzilo olan talobi azaldir. Bu, ev tasarriifatlariin rifahina
tosir gostaracak vo kapital qagisi masalasini giindema gatiracak.

2. Investorlarm birbasa goliri. Faiz dorocolorinin artirilmasi, ipoteka borcunu
O0domis, bankda miisbot Xalis omanatlori olan insanlarin real golirlorini artirir.
Ancaq faiz dorocasi inflyasiya saviyyosindon asagi olarsa, amanatlordon oldo
olunan illik real galir manfi olacaqdir.

3. Istehlakcilarin kredit tolobi. Yiksok faiz dorocslori kredit kart:1 borcunu
O0domok maliyyatini artirir, parakonds satis vo istehlakgilara uzun muddat istifada
olunan mallara, xUsusan do adston kreditlo alinan avtomobillara va ev alstlorine
sorf olunan xarclorin azalmasina sobab olmalidir.

4. Investisiya kapital qoyuluslari. Firmalar tez-tez yeni investisiyalarin
qoyulmasina qarar verarkon faiz daracalarinin faktiki vo gozlonilon saviyyslorini
nozoro alir. Yiiksok faiz doracalori 6ziinoinamu zsiflods bilor va planlasdirilmis
kapital xarclorini azalda bilor. Bununla birlikdo, faiz dayisikliklorindon basqa bir
cox amillar investisiya gorarlarina tasir gostorir.

5. Istehlak¢1 vo isgiizar giivon. Faiz doracalori ilo is va istehlak¢i inami
arasindaki alaga miirokkabdir vo mévcud iqtisadi sartlordan kritik doracads asilidir.
Morkozi Bank da periodik olaraq apardigi sorgularda bu inami vo indeksini
0lcarak, potensial risk faktorlarin1 miiayyan edirlor.

6. Faiz doracalori vo mazonna. Yuksok AMB faiz doracalori, mazannanin
artmasina sobob ola bilor. Xarici valyutanin yerli mozonnays qarst hoadsiz
zoiflomosi, mosalon, manati giiclondirsa do, ixrac olunan yerli mohsullarin xarici
bazarlarda ragabat gabiliyyatini zaiflstdiyindon ciddi risk faktoru sayila bilar.

7. Valyuta tonzimlonmosi. Valyuta tonzimlomasine iki torofdon baxmag
lazzimdir. Markazi Bank bir torafdon valyuta smaliyyatlarinin ganuniliyini, digar
torofdon milli valyuta vahidi moazoannasinin diger valyutalarla migayisado ciddi
doyismasina garsi preventiv tadbirlor gérmolidir.

2021-ci ildo do manatin mozonnasi AMB-nin 2015-ci ilin sonunda elan etdiyi

“idara olunan zon mozonna rejimi” gargivasinds mioayyan edilmisdir. Manatin
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mazannasi bu middat arzinds makroiqtisadi gostaricilarin (neft giymatlori va s.)
tosiri altinda doyismisdir. SOCAR Maorkozi Bankin hoftads bir nego dofo kegirilon
harraclarinda xarici valyuta satdi vo har bir auksionun parametrlori barods bazar
istirakg¢ilart avvalcadan moalumatlandirildi.

Hoarracin parametrlori valyuta bazarinin vaziyyastindon asili olaraq doyisdi vo
Il arzinds harrac mexanizmi tokmillosdirildi. 2020-ci ilin oktyabr ayinda AMB
banklarin valyuta bazarinda daha ¢evik istiraki 0cln yeni ikitorofli horrac
mexanizmi totbig etdi. Yeni horrac mexanizmi bazar istirak¢ilarina hor iki
istigamotdo (valyuta alqi-satqisi) sifaris vermaya imkan verir.

2020-ci ildo AMB Umumilikdos 114 valyuta harraci kegirdi, tolob toklifi boytk
6l¢lido Ustoladi. SOCAR 4.9 milyard dollar xarici valyuta satdi ki, bu da 2019-cu
illo mugayisados 37.5% azdir. SOCAR-in xarici valyutada satiglari, dovlet
bldcasina transfertlorin on yiuksok soviyyads oldugu 2013-cu illo migayisads 3
dofa azalib. Neft golirlorindaki kaskin enigdon gaynaglanan maliyys konsolidasiya

siyasatinin bir hissasi olaraq valyuta toklifi azaldi.

Qrafik 4: SOCAR tarafindan auksionlarda valyuta satisinin gostaricilari
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Manba: SOCAR, https://socar.az/socar/az/activities/services/socar-trading, materiallari
asasinda munllif torofindon tortib edilmisdir.

Manatin rosmi moazonnasi 2016-c1 ildoki banklararasi omoliyyatlar Ggin

(auksion vo birjadankonar amoliyyatlar daxil olmagla) orta mozonns asasinda
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miosyyan edilmisdir. 2015-ci ilin sonunda ABS dollar1 / manat mozonnasi 1.5594
AZN oldugu halda, martin avvalinds 1.6456 AZN-o ¢atd1 va ilin avvalindan bari
on asagl olan Mayin ovvoalinds 1.4900 AZN-o diisdii. Qrafikdon do gOrindiyu
kimi, 2016-c1 ilin sonunda manat ABS dollar {igiin 1,7800 soviyyasina yaxinlasdi.
Ikitorafli mazonnolorin dinamikasi il arzinds goxtorofli valyuta moazonnolarini
do tosir etdi. 2016-c1 ildo geyri-neft sektoru Gcun real effektiv mozonno 19,3%
doyar itirdi. Hogiqi effektiv mozonnonin amortizasiyasi idxal avazetmo vo ixracin
tosvigino kOmok edon potensial bir makroigtisadi amildir. Milli igtisadiyyatin
giymot Ustunltyinl oks etdiron real effektiv mazonno 2015-2016-c1 illordo 38%

doyar itirmisdir.

Qrafik 5: USD / AZN mazannasi
1 ABS dollar1
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Manba: Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki, https://www.cbar.az/page-6/annual-
reports, 2020

Odonis balans1 kasirinin, xuisuson xarici borc vo 6hdaliklorin mazennadaki
doyisikliyin tosiri altinda kapital vo maliyys hesablarindaki comlosmasini nazara
alaraq, inflyasiyanin artmasi ilo amortizasiyanin maliyys sabitliyino vo sosial
sabitliya tosirini minimuma endirmok t¢un, AMB manat mozannasinds artimin

garsisini almagq ti¢iin idara olunan Gizan moazanna rejimi tatbiq etdi.
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Pul kitlosi pul bazasi xaricindo genislonir vo daha az likvid ola bilocok digor
aktivlori ohato edir. Cox vaxt sistemo géro MOM3 vo ya M4 olaraq adlandirilan
saviyyalora bolundr, har biri bir 6lkonin aktivlorinin forgli bir torafini tomsil edir.
Osas pul fondlari, adaton, dovriyyadoki nagd pul, amanat vo ¢ek hesablar daxil
olmagla, bunlarla mohdudlagsmayan xiisusi likvid aktivlari daxil edon M1 va ya M2
Kimi pul toklifinin asag1 saviyyslorinds saxlanilir (Slava 1: Cadval 2).

Morkazi bank, inflyasiyanin mogbul saviyyasini vo pul kitlosindoki
doyisikliklori noazoro alaraq ehtiyat toloblorini 2% -don 0,5% -a, yenidan
maliyyalasdirma daracasini 3,5% -dan 3% -2 endirdi.

AMB iqtisadiyyata mixtalif kanallar (yenidon maliyyslosdirmo, dovlat
torofindon  zomanat verilon sosial vo igtisadi oshomiyyatli layihalorin
maliyyolosdirilmasi, ehtiyat toloblorinin  azaldilmasi, banklardan qiymatli
kagizlarin alinmasi, SWAP omoliyyatlar1 va S.) vasitasi ilo igtisadiyyata, igtisadi
bdylmoaya vo maliyys sabitliyinin qorunmasina dastok iigiin, likvid resurslar (nagd
pul) gotirir. Bu giin AMB-nin pul siyasati monetarist prinsiplari rohbar tutur,
burada Morkazi Banka pul kutlesino ciddi noazarst etmok, iqtisadiyyatda pul
hacminin UDM-2 borabar sabit, daimi va uzunmiddatli boyiime siratini tomin
etmok tapsirilmisdir.

Iqtisadi siyasatin strateji mogsadi milli iqtisadiyyat: “tarazlasdirmaq”, 6zl
investisiyalar vo ixraca osaslanan iqtisadi artim modelina kegidi siratlondirmok
(“igtisadiyyat1 tomin etmok™) vo bu osasda daha davamli vo goxsaxali igtisadi
artimi tomin etmokdir .

Bu tapsiriga uygun olarag AMB hokumat ilo birlikdo milli igtisadiyyat1 yeni
bir makroigtisadi sabitliys qaldirmaq tiglin bir sira addimlar atacaq ve bununla da
igtisadi  siyasotin bUtun saholorini daha tesirli bir sokildo sinxronlagdiraraq
makroigtisadi vo maliyys sabitliyini tomin edoacokdir.

Effektiv oks tsiklik pul siyasati bank faizlorinin, agiq bazar amaliyyatlarimnin,
ehtiyat omsallarinin vo segmo todbirlarinin eyni vaxtda totbig edilmasini talab edir.
Ancag Dbdtin pul nozoriyysgilori, depressiya zamani pul siyasatinin

mivaffaqiyyatinin sifir oldugunu, isgilizar inamin an asagi saviyyads oldugunu
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gobul edirlor. Monetaristlor pul siyasstinin maliyys siyasotindon daha cevik
oldugunu vo sUrotlo hoyata kegirilo bilocoayini iddia edirlor. Pul siyasati
nazariyyalorine baxarlon Keynesgi yanasmaya diqqot yetirmok do vacibdir.

Keynsin nazariyyasinin xiisusi hallar

1. Omokhaqqinin qeyri-cevikliyi. Keynsin nozoriyyasi buna oasaslanir ki,
guclt hamkarlar ittifaglari, yaxud smoakhaqqinin minimal doracasi haqqinda ganun
amokhaqqinin miiayyan bir saviyyadon asagi diismosino imkan vermirlor. Belo bir
hal amak bazarinda avtomatik tanzimlanma mexanizmini tacrid olunmus voziyyato
salir. Dogrudur, “pul illiziya”st mévcud olduguna gors, yoni insanlar nominal
doyisikliklori real doyisikliklor Kimi gobul etdiklori Gg¢iin, giymatlorin misyyan
artim1 hesabina real amokhaqqini asag1 salmaq olar. Lakin problemin bu ciir halli
maliyys bazari torafindon oks tesir vo mugavimatlo Uzlesacok vo moOvcud olan
vaziyyati sadaco olaraq daha da agirlasdiracaq vo murakkablosdiracok. Qiymatlarin
artmast LM pul ayrisini sol torafo ¢okir, yani giymatlorin artmasi ilo pullara olan
tolob yiksalir, bu iso o demakdir ki, likvidlikdon ayrilmagin avozinin 6danilmasi
olan faiz artir, naticads investisiyalar azalir, milli galirin vo maggullugun soviyyasi
asagi dustir.

2. “Likvidlik talasi”. Bu termin D.Robertson tarafindan totbig olunub vo
iqtisadiyyatin bela bir vaziyyatinin tosvir edilmasi tgin istifads olunur ki, burada
faiz normas1 minimal saviyyada gorarlasib. Onun galocokda do enmasi va belaliklo,
investisiyalarm, milli galirin vo mosgullugun artimi miimkiinsiiz olur. Ozii da na
amokhaqqinin asagi salinmasi (o, ¢evik oldugu halda), no do ki todavilds pul
miqdarinin artirilmast (bu, Keyns nozariyyssine uygun olaraq, eyni effekto
malikdir), iqtisadiyyat1 “likvidlik talasi”’ndon ¢ixartmaq iqtidarinda deyil.
Likvidlikla vidalagmanin avazinin 0danilmasi 0 goador kigikdir ki, he¢ kim nagd
pullardan mohrum olmagq istomir. Pul kitlesinin biitov artimi pullara olan méhtokir
tolob tarafindan sarf edilir va faizo lazim olan azalma tasiri gostarmir.

3. Faiza gora investisiya talabinin geyri-elastikliyi.

Hotta pul 0denisi ¢evik oldugu va igtisadiyyatin likvidlik tolasine diismodiyi

halda tam mosgulluga dogru olan tendensiya omanotlor va investisiyalar
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funksiyalarinin uygunsuzlugunu vo ziddiyyatini tocrid etmok igtidarindadir. Basqa
sozlo ifado etsok, belo bir vaziyystin movcud olmasi miimkiindiir ki, verilmis
istehlak funksiyasi zamani omanatlorin butiin hacminin (I = S) sarf edilmasi Ugln
zoruri olan investisiya xarclorin saviyyasi 0 gadar yuksakdir ki, hatta misbat faiz
doracasi oldugu belo halda ona nail olmagq mumkinsizdir. Ancag monfi faiz
igtisadi monaya malik deyil. Belaliklo, iqtisadiyyat oOziiniin ilkin tarazliq
vaziyyatinds tam moasgulluq soraitinde galmaqgda davam edir.

Keyns nozoriyyasinin {i¢ xiisusi halinin monasi vo oshamiyyati bundan
ibaratdir ki, onlar sézligedan nozoariyyanin “neoklassik sintez”s daxil olmasinin
sortlorini toskil edir. Keynscilor sanki neoklassiklora deyirlor: biz etiraf etmoya
haziriq ki, prinsip etibari ilo igtisadiyyat daha ¢ox tarazliga meyillidir, ancaq siz do
onunla razilasmalisiniz ki, oan az1 ii¢ miimkiin ola bilacok hallarda 6z0nu
tonzimlonma mexanizmi iglomir vo bu sababdon faktiki olaraq tarazlig, natamam
mosgulluq vo resurslarin faydasiz vo shamiyyatsiz israf edilmasi ilo xarakterizo
olunur.

Neoklassiklorin cavabi 6ziinli ¢ox gozlatmadi. Onlar Keyns nazariyyasinin
xtisusi hallarii dof etmoya coahd edilor. Bunun Gcgtin Piqu effektina (sarvat effekti,
real kassa qaliglarmin effekti) asaslanan nozari konsepsiyadan istifads olunmusdur.

Prinsipial cohatdon ¢ox vacibdir ki, Piqu effekti, Hiks-Hansen modelinda
oldugu kimi dolayr deyil, mahz birbasa faiz normasini, tam masgulluga dogru
aparan yolu gostarir. Bir halda ki, 6zlinitanzimlanma mexanizmi, giymat doyisik-
liklorinin sarvatin real doyarina edilon tasirinaticosinds iso diisiir, investisiyalarin
hocmi faiz doracasinin istonilon hor hansi bir saviyyssi zamani yiiksalmoya
baslayir. Belalikla, Piqu effektinin macmu talab funksiyasina totbigq edilmasi ils
Keynsin arqumentlorino uygun olaraq, “likvidlik talesi” vo faiz Uzro investisiya
tolobinin geyri-elastikliyi tam mosugulluga olan tendensiyami tocrid edir, -
guvvasini itirmis olurlar.

Noaticada keynsciliyin nozori tosir sferas1 ohamiyyatli doracods daraldi. Hamm
torofindon gobul edildi ki, natamam mosgullugun asas sobobi gisminds yalniz
omokhaqqinin geyri-gevikliyi ¢ixis edir.
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Lakin tezliklo aydin olmusdur ki, Piqu effekti (sorvot effekti, real kassa
qaliglarinin effekti) empirik noqteyi-nazordon oldugca zoif bir sokildo tosdigini
tapir. Bu da toacclbll deyil. Piqu effektinin tozahiirii uzun sira geyri-real sartlorin
yerinog yetirilmasini, o cumladon - omokhaqqnin tam vo mutloq cevikliyini,
giymatlorin azad dinamikasini, “pul illiiziyasi”nin olmamasin1 vo sair bu kimi
sortlorin yerino yetirilmoasini tolob edir. Moahz bu sababdon nozari konsepsiyaya
elmi comiyyat torafindon yekdilliklo ¢ixarilmis vo Piqu effektina sOykanan hokm
homin noazariyyanin  montiqi  cohatdon tamamilo inandirici, siibutlu = va
asaslandirilmis sokildo ifada edildiyindon vo onun praktiki shomiyyatinin sifira
yaxin oldugundan ibaratdir.

Yekunda”neoklassik sintez”in formalagma prinsiplari avvaldsa oldugu kimi
qalmigdir: iqtisadiyyatda tarazliga dogru tendensiya mdvcuddur vo belslikls,
neoklassik sistem 0zunin nazari shamiyyatini imumilikds qoruyub saxlayir; lakin
amokhaqqinin geyri-gevikliyi, “likvidlik talasi” vo faiz izro investisiya tolobinin
geyri-elastik olmasi kimi xiisusi hallarin mdvcud olmasina gors, Keynsin
nozariyyasi va xususilo praktiki program da oldugca zaruri va shamiyyatlidir. Belo
bir kompromisi iqtisadg¢ilarin bdyiik oksariyysti gonastboxs hesab etmis vo
“neoklassik sintez” uzun bir middoto hami torafindon gobul edilon nozori
konsepsiya movgeyinda bargorar olmusdur. Qeyd etmoaliyik ki, s6ziigedon hamin
konsepsiyaya bu vo ya digoar sokildo iqgtisadi tofokkiiriin aparict vo qgabaqcil
istigamatlarin meyillori olmusdur.

“Millatlorin zonginliyi” kitabinda (1776) A. Smit sarmayani omoyin daha
mohsuldar olmasini toamin edan bir qlvva kimi xarakterizo edir. Alatlor, avadanliq,
torpag, gubrs va s.-bu kapitaldir. Smithin s6zlarine gors, kapitali artiran hor hansi
bir vergi istehsalin azalmasina gatirib ¢ixaracaq, bununla da hom dévlatin, ham do
comiyyotin faydalarmi azaldacaq. Ilk dofo Smith kapitalini iki ndve boldi: osas
kapital vo dayison kapital.

* Osas kapitala binalar, qurgular, avadanliglar, alatlor vo s.daxildir. (Osas
kapital he¢ bir sokildo manfoat gotirmir, yalniz doyarini hissslorls istehsal olunan

mohsula kogurur.)
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* Dayiskon kapital, digar torofdon, hom omtos, hom do satilacaq mallar {igiin
dolay1 golir monbayidir. Pul manfaat gotirmir kimi, onlar mal mubadilasi deyil,
agar, vo mallar allori doyismadon moanfoot gatirmir.

Olkanin illik tmumi goliri onun illik Gmumi daxili mahsuluna borabardir,
Kapitalin yaradilmasinda ilk addim pul gazanmaqdir vo bu kapitalin yaradilmasi
omanoatlorin kdmayi ilo mimkinddr. Adam Smit ' e goro, Kapital toxira salinmis
istehlakdir. Smithin so6zlorino goro, Olkonin kapital ehtiyatlar1 artdigca onun
zonginliyi do artir.

Marks 0ziinln “siyasi iqtisadin tongidi” (1859) asarinds kapitalin bir-birini
avaz etdiyini va kapitalin istehsal prosesi ilo bitmadiyini, dovriyyadon basladigini
Vo 0z movcudlugunu Apellyasiya yolu ilo dostoklodiyini g0stordi. Ovvalca
marksizm kapitalin iki novo bolinmasini Oyrotdi: osas (esas kapitalin
amortizasiyasi vo xammalin doyari li¢iin hesablanmus kapital moblogi) vo Dayiskan
(iscilara 6danilon amak haqq).

Marksa gors, alave doyar mibadilo prosesinds pulla deyil, amak prosesinds

~ 13

iscinin yaratdig: “Gdonilmomis” omaklo yaradilir. Iqtisad¢1 miitloq Vo nisbi artima
dayarine 6z baxislarinda gostardi Ki, mitloq alave doyarin istehsali amoayin formal
kapitala tabegiliyino uygundur. Ozii vo ailesi {iciin yasayls minimumunun
qazanilmasina alavs olaraq, isag6tiiran alava moahsul, yani kapitalistin monimsadiyi
olava doyer yaradir. iqtisadg1, manfaotin alave doyarin transformasiya edilmis bir
formasi oldugunu vo ondan ¢ixarildigin1 iddia etdi. Marksa gors, muzdlu Fahlo
omayinin yaratdigi oalave doyarin boliisdiiriilmasi naticasinda, hansi ki, miirokkab
mexanizmdir, muxtalif kapitalist qruplar1 arasinda, qanunla tonzimlonan monfoat,
sonaye kapitalistinin manfaati, ticarat kapitalistinin monfaoti, borc kapitalistinin
moanfaati va torpaq sahiblarinin icars haqqi. Digor torofdon burjua dovlati vergilor
hesabina zanginlasir. O, amlak galirini islomamis bir galir Kimi tasvir etdi.

Heg¢ do tosadiifi deyildir ki, ingilis iqtisadgist L.Harris “Pulun nazoriyyosi”

kitabinda pulun meydana golmosi vo miibadilonin pul formalarinin inkisafini

muasir geyri-marksist odobiyyatda yer tutan miixtolif yanagmalarin elementlorini
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birlosdirmoklo sorh etmoyo c¢alisir. O, birmonali sokildo tosdiq edir ki, pul
miibadilonin asasim togkil edir.

Pul - nematin iqtisadi doyarlorin (giymatinin) ictimai ifadasi Usulu kimi
gostorilmoklos ti¢ funksiyani yerino yetirir:

- amtaa va xidmatloarin todavil (tadiyys) vasitssidir;

- reallasan nematlorin dayarinin (giymatinin) 6lctlmasi vasitasidir;

- y1gim (golocak bazar aktlari ti¢iin pul yigimi) vasitosidir.

Bu ciir yanasma makroiqgtisadi nozoriyya Vo pul nozoriyyasi sahoasinds
mitoXassis olan, ingilis iqtisad¢ist Lourens Harrisa maxsusdur.

Pul, onun mahiyyati, funksiyalari, miqdar1 haqqinda bir ¢ox nozariyyalor
moveud olmusdur. Onlardan on ¢ox yayilani pulun miqdar nazoriyyasidir. XVII-
XVII asrlords bu nazoriyys J. Locke, S. Montesquieu, D. Hume kimi gabaqcil
iqtisadet va filosoflar, XIX asrds iso D.Rikardo torofindon inkisaf etdirildi.

Bu nozoriyyays goro pulun doyori dovriyyadoki pulun miqdart ilo miioyyon
edilir, mallar doyersiz, doyarsiz pullar dovriyyays girir vo todaviil prosesindo
qiymot meydana ¢ixir. lyirminci osrdo amerikali iqtisadgi N.Fischer, sonra
C.Keyns vo basqalar1 komiyyat nozoriyyosini yeni bir yanasma ilo siibut etmoya
caligdilar. Fischer “Pulun Satin Alma Giicii” kitabinda bu nozoriyyoni
asaslandirmaq tigiin MV = PQ miibadilo tonliyindon istifado edir. Burada: M -
nagd moblag; V - pulun siirati; P - omtos qiymatlorinin orta soviyyssi; Q - satilan
mallarin miqdarini gostorir. Burada Fisher dovriyyadaki pul miqgdarin iki gostarici
ilo miioyyonlosdirir - oamtos giymatlorinin orta soviyyasi (P) vo “omtos kiitlosi”.

Omtas qiymatlorinin orta saviyyasi P =MV / Q nisbati ils ifads olunur.
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2.3. Qloballagsma kontekstinda makroiqtisadi sabitliys pul dastayinin

xususiyyatlari

Qloballasma, dlkalarin ticarat, istehsal vo maliyys bazarlar1 baximindan artan
qarsiligh asililigini tasvir etmok Gg¢ln istifads olunan bir termindir.

Dinya Uzro mallarin, xidmatlorin vo molumatlarin dasinmasi xarclorinin
azalmasina sobab olan informasiya kommunikasiya texnologiyalarinin siiratli
istifadasi sababindan son 20 ilda stiratli sokilda daha da aktuallagsmisdir.

Bu proses birbasa xarici investisiyalarin nozoragarpacaq doracodo artmasi ilo
miisayiot olundu vo bu da 0z névbasinds yeni is toskili vo aparmagq tisullarina yol
acdi. Sirkotlor xarici bazarlara ¢ixis aldo etmok va Xarclori azaltmaq Uguin xaricda
o0z filiallarmi qurduglar tigiin istehsal proseslori daha da beynalmilallosdi.

Qloballasmanin ikinci sababi yeni 6lkalarin beynalxalq ticarsto va istehsala

acilmasi idi.

Qrafik 6: IDIT dévlstlarinda qabaqlayier igtisadi aktivlik indekslari
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Moanba: Igtisadi ®mokdasliq vo Inkisaf Toskilat1 (OECD),
https://www.economy.gov.az/article/igtisadi-emekdashlig-ve-inkishaf-teshkilati-oecd/28426,
2021

Maliyys globallagsmasinin pul siyasatinin tasirino birbasa tosiri, bu siyasatin

oturilma mexanizmlorina tasirini tohlil etmoklo izlonilo bilor. Pul siyasatine
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muxtolif nozori yanasmalar1 sintez etmok cohdlori bu siyasatin igtisadi foaliyyato
tosirinin bir nec¢o kanalinin miioyyonlosdirilmosina sabab oldu:

- faiz doracasi kanali;

- mazanno kanali;

- kredit kanali;

- aktiv giymatlori ilo alagoeli kanal.

Otiirmo mexanizmlori pul siyasati gorarlarinin iqtisadiyyata tosir etdiyi
kanallardir. Yagin Ki, bunlardan an moshuru faiz kanalidir. Pul siyasoti aloti ¢ox
qisamiiddatli faiz doracasi olmasina baxmayaraq, uzunmiiddoatli doracalor amanat
Va investisiya qorarlarina daha ¢ox tasir gostarir.

Birbasa kanal IS-LM modeli asasinda faiz daracasi ilo alagalondirilir.

Mazonna ilo alageli kanal ixracat vo idxaldaki dayisikliklarin tasirini gostarir.
Kredit kanal1 banklarin pul siyasatina ilk ndvbads faiz daracalarini va borc verma
hocmlarini tonzimlomoklo cavab verdikdo meydana golir. Aktiv giymatlori ilo
alagoali kanal, sshm giymatlorindaki dayisikliklar naticasinds investisiya va istehlak
Saviyyasinin necas doyisdiyini gostarir.

Birinci yanagmada yuxarida gostorilonlora osaslanaraq qloballagma prosesi
mozonna ilo olagalondirilir. Valyuta moazonnasi ilo olageli kanal effekti,
mozoannanin faiz daracasine slava olarag markazi bank tarofindan Olks daxilinda
toyin edilmasi, xarici ticarat vaziyyati, ticarat torafdaslar1 6lkalarinds istirak¢ilarin
bazar tendensiyalari,iqtisadi voziyyat do daxil olmagla bir ¢cox digar amillordan
asilt olmasi ilo murokkobloso bilor. Miiasir soraitdo valyuta mozannaloari oldugca
yuksok doyiskanlik (faiz doracalorinds doyisikliklar) ilo xarakterizo olunur.
Kanalin faiz doracasi ilo olagali foaliyyatlori, xususilo maliyys bazarlarinin
(istigraz bazarlar da daxil olmaqla) inkisaf etmodiyi vo bank sisteminin xarici
maliyyslosmays asaslandigl, oasasen qisamiiddotli daxili borc veran Olkalords
xususilo ¢atindir. Bu vaziyyat bir ¢ox inkisaf etmokds olan 6lkalors xasdir.

Eyni zamanda, M.Qudmundsson geyd edir ki, maliyya globallasmas1 maliyya
liberallagmasi prosesindo kanalin giiclonmosine do tosir g0stora bilor. Ancaq sonra

yeno do etiraf edir ki, iqgtisadiyyatda vo global maliyys bazarinda aktiv
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giymatlarinin boraborlogsmasi ilo bu mexanizmin tosiri yenidon zaifloyacokdir
(Gudmundsson M. 2008: p.9).
Qloballasmanin inflyasiyaya vo pul siyasatino tosir g0stora bilocayi

mexanizmi anlamaq Gciin pul siyasatinin maliyys bazarlarinda erkon islodiyindan
global guvvalarin maliyys bazarlarina tasiri barads bozi asas biliklara sahib olmag
faydali olardu.

Maliyys bazarlarinin beynolxalq inteqrasiyasina maliyya qloballasmasi
deyilir. Bu torif maliyys vo global dinyada sorhodloraras: kapital axinlarinda vo
maliyyo aktivlori ticaratindo artimi nozords tutur. Maliyys bazarlarinin qlobal
tobiati maliyya yeniliklorinin boylimasi tglin alverigli bir saho yaratdi vo bu da 0z
novbasinds maliyys bazarlarini daha six inteqrasiya vo kompleks halina gatirdi.

Qlobal iqtisadiyyatda 2021-ci il vo ortamiiddatli dévrde artimin miioyyan
zoifloma ilo davam edoacoyi gozlonilir. BVF-nin cari ilin oktyabrinda acigladigi
prognozlara gora, 2021-ci ildo global iqtisadi yiiksalis 3.4% olacaqdir ki, bu da ilin
ovvalindoki prognozdan 0.2 faiz bondi azdir. 2021-ci ildo do beynoslxalq ticarato
mohdudiyyatlorin vo geosiyasi voziyystin iqtisadi aktivliya tesir edacok asas
faktorlardan biri kimi qalacag1 gozlonilir. IEO iizra 1.7%, IEOO iizra 4.6% iqtisadi
yiiksolis prognozlasdirilir. IEOO iizra iqtisadi yiiksalis prognozu ilin avvali ila

miiqayisadoe 0.3 faiz bondi azaldilmisdir.

Qrafik 7: iqtisadi artim prognozu, %
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Manba: Beynalxalq Valyuta Fondu, https://vergiler.az/news/economy/12521.html, 2020
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Digor maliyyo qloballasma statistikast miixtolif Olkolordoki maliyyo
doyiskanlori arasindaki korrelyasiyadir. Qisa vo uzunmuddatli faiz doracalori ilo
aktiv giymatlori arasindaki yiiksok Kkorrelyasiya daha yiksok maliyys
qloballagmasini gostorir.

Maliyys bazarlarinda doyisonlor arasindaki oslagalor qarsiligh artan maliyya
asililigr ilo artmusdir. Bernanke, ABS ii¢iin Almaniyada on il oarzinds valyuta
mozoannalarindoki doyisikliklor arasindaki giindslik korrelyasiyanin 0.42 oldugunu
Vo ¢ixis1 vaxtt son 3 ildo 0.65-0 yuksoldiyini bildirib. ABS vo Yaponiya, Kanada,
Almaniya vo Ingiltoro kimi digor 0Olkelords istiqraz golirliliyi arasindaki
korrelyasiyada bir arttm da Kamin torafindon geyd edilib. Maliyys doyiskanlori
arasindaki yiiksok nisbatlor daxili maliyys bazarlarinin digor 6lkalords artan
artimlarindan qaynagqlanir.

Maliyys qloballagmasi kontekstindo pul siyasati hazirlayanlarin vozifasi
getdikco daha da mirokkablogir. Pul siyasoti gorarlar1 verarkon beynalxalq
inkisaflar1 da nazora almalari1 lazim ola bilor. Maliyya bazarlarinin inteqrasiyasi pul
siyasatinin Oturilma mexanizmina tasir gostora bilor, daha az inteqrasiya olunmus
maliyys bazarlar ilo kegmisdon forgli olaraqg bazi kanallar1 daha vacib, bazilarini
Iso daha az tosirli edir. Pul siyasati qisamiiddatli faiz daracalarina nazarat etmoklo
isloyir. Qisamiiddatli faiz doracalorindoki  doyisikliklor uzunmuiddatli faiz
daracalorini, bank kreditlori toklifini, kapital vo aktiv giymatlorina, mozonnasine
tosir edorak maliyys bazarlarindaki sartlors tasir gostarir.

Qloballasma dovriinda inflyasiya da bir digor ¢ox Onamli vo hassas
movzulardandir. Bilirk ki, inflyasiya pulun aliciliq gabiliyyatinin pislogsmasidir.
Bu, adaton, markazi bankin bazardaki talobdon daha ¢ox pul buraxdigi zaman bas
verir. Bu, bltun giymatlords vo amok haqglarinda miimkiin bir artimla naticalonir va
pula olan talob va toklif arasinda uygunsuzluq oldugu miiddatca qiymatlor vo amok
haqlar1 artacaqdir.

Oslinda, bazi alimlor globallasmanin valyutalariin sabit aliciliq qabiliyyating
sahib  olmayanlar1  cozalandirmaqla  morkozi  banklarin  davraniglarini

yaxsilasdirdigina inanirlar. Bu alimlor global rogabstin vo sarbast vasait axininin
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hokumatlori mistoqil, soffaf morkozi banklar yaratmaga vo daha ¢ox moazonno

elastikliyini gobul etmoys macbur etdiyini iddia edirlar.

Qrafik 8: Azarbaycanda orta illik inflyasiya (%)
inflyasiya
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Manba:  Azorbaycan  Respublikasinin Morkozi  Banki,  https://www.cbar.az/press-
releases/detail?id=2040&slug=on-decreasing-the-refinancing-rate-to-975 , 2019

Hogigaton, 1990-c1 illordo maliyys bazarlarinin qlobal inteqrasiyasi
suratlondiyindan global inflyasiya orta saviyyads idi. Masalon, BVF-ys gbra 1970-
ci illarin avvallorindan 1990-c1 illarin avvallarina gadar global inflyasiya orta
hesabla ildo 16% toskil etmisdir. 1990-c1 illorin ortalarindan bari global inflyasiya
orta hesabla 5% -don azdir. Son diizalislorin aksoriyyati inkisaf etmokds olan va
inkisaf etmokdo olan bazar iqtisadiyyatt qruplart torafindon ovvallor pul
intizamindan mahrum idi.

1980-ci illarin ortalarinda ABS, Ingiltora, Yaponiya va bir cox Avropa 6lkasi
baslica inkisaf etmis Olkolorin morkozi banklari, 1970-ci illords itirdikloring
yenidon etibar etdilor. Bu Olkslords sakinlor ham asagi, hom do sabit inflyasiyanin
birbasa tosirlorindon vo beynslxalq ehtiyat statusu olan bir valyutanin dolayi
tosirlorindon faydalanirlar. Noticado, morkazi bankin miistagil pul siyasati oldugu
middatds, inflyasiya pul siyasati ilo miayyan edilir. Buna baxmayaraq,
qloballagma morkozi banklarin qisa vo orta muddstli dovrds inflyasiyani vo birbaga

inflyasiya proseslarini idara etmasi Uglin stimullara tasir eds bilar.
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Qloballasma bazarlar1 daha rogabatli etdiyindon,mohsuldarligin artmasina
sobob ola bilor. Yuksok mohsuldarliq artimi inflyasiyanin asagi diismosino Sobab
ola bilor, clinki pul siyasatinin daha ¢ox genislonmasi giymatlori birbasa asagi
salir. ©lavo olaraqg, bu cir boylms, pul institutlarinin inflyasiyasinin azalmasina
icazo vermosini asanlasdirir, ¢ilinki inflyasiya azaldiqda istehsal artimi siiratlo
davam edacokdir.

Qloballasma rogabati artirdigca marjlar1 da azalda bilor vo bu azalma nisbi
giymatlorin asagi diismosina soabob ola bilor. Lakin asagi marjalar vo giymot
soviyyolori inflyasiyaya yalniz miivaqqeti tosir goOstormolidir. Bundan olavo,
qloballagsma naticosindo asagi marjlarin prognozlasdirilmasi, bu giin diinyada
gOrdiyumuz yiksak korporativ galirlilik daracalari ilo ziddiyyat toskil edir.

Qloballasma naticasinds yaranan daxili bazarlarda daha ¢ox giymat cevikliyi
Vo ragabatin artmasi ilo oalagali olan bu tesirlor, nozari cohotdon ¢ox giiman ki,
qlobal iqtisadiyyatin xiisusiyyatlori ilo ziddiyyst toskil edir vo bu sabobdan
inflyasiyanin son illordo niys azaldigmi izah etmir. Bununla birlikds,
qloballagsmanin basqa bir ¢ox dramatik xiisusiyyati, Cin vo Hindistandan global
iqtisadi sistemino milyarddan ¢ox yeni is¢i gatirmasidir. Bazi miisahidagilar, ucuz
mallarin satis1 sayasinds inkisaf etmokda olan Asiya va xisusan Cin, bu 6lkalords
maaglar artana qodor bunu davam etdiracoklorini iddia edirlor. Bu tasir do
inandirici olsa da, aragdirmalar onun shamiyyatini sisirtmomayi toklif edir.

Nisbi giymat doyisikliklarine nazor salmagimiz da yerino diisor. ©Olbatto Ki,
giymatlor yalniz inflyasiya sobobindon doyiso bilmoz. Qiymotlor daim doyison
tolob vo toklif tazyiglorine uygunlasir. Iqtisadgilar bunu nisbi qiymot tonzimlomasi
adlandirir va inflyasiyadan kdkindan farglonir.

Nisbi giymat doyisikliklori konkret mal vo xidmotlorin azligi ilo bagli vacib
molumatlar1 oks etdirir. Nisbi giymotdoki artim talabin toklifdon daha yiiksok
oldugunu (va ya toklifin tolobdon geri galdigini), nisbi giymatin diismasinin tam
oksini gostarir. Nisbi giymatlordaki doyisikliklor istehlak¢ilar ii¢lin ¢ox alverissiz
olsa da, hor hansi bir bazar iqtisadiyyati soraitindo resurslarin somarali

boliisdiiriilmosi {i¢iin lazim olan vacib molumatlar ¢atdirirlar. Miioyyon bir malin
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nisbi giymoti artdiqda, istehlakgilar 6z monbalorini qorumaga vo avozedici mal va
mohsullar axtarmaga meyllidirlor. Istehsalgilar nisbi qiymsotlorin artmasina
monfoaati artirmaq timidi ilo bazara daha ¢ox mohsul gatirarok cavab verirlar.
Inflyasiya, oksina, istehlakimiz, istehsalimiz vo isci se¢imimiz iigiin faydali
hec¢ bir malumat vermir. Daha da pisi, inflyasiya insanlarin vaxtini, qaynagqlarin
istehsal vo uzunmuddatli iqtisadi boylmoni tosviq edon faaliyyatlordon va
sorvatlorini genislondirmodon qorumaga xidmot edon foaliyyatlora yonsltmasing

sabab ola bilor.

Qrafik 9: O9mtaa giymatlari indeksi (2019=100)
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Manba: Beynalxalq valyuta Fondu, https://www.azerbaijan-

news.az/posts/detail/beynelxalg-valyuta-fondu-global-igtisadi-artim-prognozunu-yukseldib-
1617718463, 2021

Qloballasma morkazi bankin inflyasiyani idara etmok gabiliyyatini pozmur,

lakin tarix gostorir ki, bazon nisbi giymot doyisikliklorini artira bilor, ayri-ayri
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Olkalorin global tolob vo toklifino daha gucli tosir gosterir. Bozilori birbasa
istehlak¢ilarin ciizdanlarina, eloco do idxal vo ixrac olunan mallarin giymatloring
tosir edir. Bir ¢cox yerli sonaye xarici manbalordon istifado edir, buna goroa daxili
xarclar global giymat soklari ilo yiksalo va ena bilar. Eynila, xarici ragabat yerli
sirkotlorin giymoat strategiyasim1 vo Yyerli omok toskilatlarimin amok haqqi
tolablorino tosir edoacokdir. Qloballasmanin bazi faydali tasirlorini gérmok daha
gotindir. Qlobal bazar inteqrasiyast mohsuldarligi yavas-yavas artirir vo vahid
Xarclorini azaldir, bununla da asagi inflyasiyan1 qoruyur.

Qlobal maliyys balansinin kaskin azalmasi ilo olagoali risklor do diggotlo
izlonmali movzulardandir. Digar siratlo inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan
bazar iqtisadiyyatlarinda maliyys bazarinin zoif inkisafin1 oks etdiron natamam
maliyyos qloballagmasi, “artiq qonaot” forziyyssi ilo birlikdo global xalis xarici
aktiv va 6hdaliklarin mévcud saviyyasini, tokamuliuni do izah eds bilor. Bu izahata
baxmayaraq, global tarazligin pozulmasinin ayri-ayr1 aradan qaldirilmasi ehtimali
bir nega sababa gora istisna edilo bilmoz:

Birincisi, Asiyadan vo neft ixrac edon O6lkalordon ABS-a boyuk maliyys
axinlarinin arxasinda duran struktur amillar sonsuza goador davam eds bilmaz.

Ikincisi, bazarlarda mévcud olan miixtalif tahrif vo tasirsizliklora sabab olan
Vo ya bu glino godar natico vermoyan iqtisadi siyasatlor do mévcud maliyys
balansinin pozulmasina sabab oldu.

Maliyys bazar istirak¢ilar1 bu siyasatlordon bazilorinin davamliligini siibho
altina ala va naticalorini gozloyarok davranislarini doyisdira bilarlor. Siibha yoxdur
ki, maliyys globallasmasi beynolxalq risk paylagimini, igtisadi bdyiimani tosviq
edir vo makroigtisadi geyri-sabitliyi azaldir. Qlobal maliyys balansinin qeyri-
muoyyan sokilds aradan galdirilmast ilo bagl aktiv qiymatlorindaki ciddi vo kaskin
diizalislor maliyya geyri-sabitliyinin yayilmasi ii¢iin asas vasits ola bilar.

Eyni zamanda, tocrlboalorimiz, osason, inkisaf etmokds olan 6lkalarin
valyutalarinin  moazonnalarini  tonzimlomoys g¢alisan ¢ox sayda olkoalorin
inadkarligin1 niimayis etdirir. Bu tendensiyanin parlaq tozahurlorindon biri do son

illards diinya valyuta ehtiyatlarmin shomiyyatli doracods artmasidir. Bu proseslor
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dolayis1 ilo ABS dollarmin stiinliik togkil etdiyi osas pul vahidi kimi dinya pul
sistemini dastoklayir. Dinya valyuta sisteminin ikiqutbliliys kegmasi, ilk nOvbado
avronun ehtiyat aktivlerinin valyutasi rolunun ohamiyyatli dorocods artmasi
baximindan milli pul siyasoti yeni ohamiyyatli xarici risklorlo qarsilasacaqdir.
Bretton Woods sisteminin parcalanma prosesini xatirlatmaq kifayotdir, kapitalin
harokati ilo bagli bir sira mohdudiyyatlori logv edan bir ¢cox 6lka bu istigamotdo
Kifayat godor sort tonzimloma todbirlori tathig etmok moacburiyyatinds qaldi.

Maliyys globallasmasmin pul siyasating tasirinin mdasir nozori todgiqatlar
asasan onun Olkadaki inflyasiyaya tasiri va pul siyasatinin 6turilma mexanizmlari
ilo olagadardir. ©ksar todqiqat¢ilarin iimumi naticasi budur ki, globallasma diinya
inflyasiyasina ¢ox zorarli tosir gostorir (bu model daha empirik vo halo
tosdiglomoys ehtiyac duyur) va bu vasitonin komayi ilo iqtisadiyyat Olkalor
arasinda faiz doaracalorinin boraborlosdirilmosinoe komok edir ki, bu da dévlatlo
munasibatda pul siyasati imkanlarini mahdudlasdirir.

O.T. Bogomolov, globallasmanin milli maliyya sistemlorinin sabitliyina
tosirini vurgulayaraq qeyd edir ki, maliyyo bohranlarinin daxili sobablardan
gaynaglana bilacayi bir vaziyyatdo do (masalan, sehv ddvlot siyasati) qisa miiddatli
spekulyativ axinlarin mévcudlugu kapital vo onlarin dlkadan suratli bir sokildo
¢ixma ehtimali bu béhranlarin tasirini gliclondirir (Boromonos O.T. 2007).

Maliyys bazarlarina xas olan daxili geyri-sabitliyi vurgulayan yeni maliyya
bazarlarinin isloma konsepsiyalar1 ortaya ¢ixib (Charles Kindleberger-in “maliyys
koplklari”, J.S. vo digarlorinin “Oksetdiriciliyi”), pul vo kredit nazariyyasina
inteqrasiya olunmusdur (Wagner H., Berger W. 2003: p.14).

Bu yanasma ilk névbada bank sisteminin foaaliyyatino yonaldilmisdir, halbuki
miiasir soraitdo maliyys bazarlarindan ayri1 hesab edilo bilmoz. Bu baximdan,
morkazi bankin foaliyystindoki asas diqgot yeni soraitdo pul sferasindaki

dalgalanmalar1 miiayyanlosdiran maliyys sisteminin sabitliyini qgorumaga yonaldila

bilor.
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Qloballasma, milli sarhadlordon mal, xidmat, kapital va is¢i qlivvasinin daha
genis vo Sarbast axiinda oks olunan milli iqtisadiyyatlarin artan inteqrasiyasi vo
qarsiliql asililigini ifados edir.

Informasiya vo kommunikasiya texnologiyalar1 sahosindoki inkisaflar
qloballagsmanin vacib amillarina ¢evrildi. Natica etibarilo ucuz tachizat¢ilardan mal
va Xidmatlorin asanligla alda edilo bilacayi globallasan bir diinyada xarici maliyya
bazarlarina giris asanliqla oldo edilir vo milli sorhodlordon kapital axinlari pul
siyasati Ucuin shomiyyatli naticalara sobab ola bilor.

Qlobal quvvalar sababindan iqtisadi muhitdoki doyisikliklor pul siyasatinin
islodiyi kanallarin nisbi ohomiyyatini doyisdiro bilor. Nozoriyys toklif edir ki,
inflyasiya vo 6tlrilmoa mexanizmi kimi pul siyasati qurulusunun asas elementlori
muxtalif kanallar vasitasilo maliyys vo amtoo bazarlarinin global inteqrasiyasindan
tosirlona bilor. Milton Fridmanin toklif etdiyi kimi inflyasiya hor zaman va hor
yerds pul fenomeni olmasina baxmayaraq, qisa vo orta muddstds inflyasiyanin
dinamikas1 globallagsmadan asilidir.

Ustolik, globallasma qiymatlora daimi tosir gostora bilor. Qloballasmanin
naticalorinin  pul siyasati Ucgln ohomiyyati markozi banklar vo akademik
todqgiqatgilar torafindon vurgulanmigdir. Pul siyasatini hayata kegiron qurumlarin
arttq globallasma kontekstindo beynalxalq hadisolori gérmozdon galmosi
umumiyyatlo gabul edilmir. Notica etibarilo, pul siyasati gorarlariin gobulu ¢atin
bir isa cevrildi.

Nozari olaraq globallasma inflyasiya vo pul siyasatine bir nego kanaldan tasir
gOstara bilar.

Birincisi, qloballasma maliyys bazarlarindaki miihiti doyisdirarak pul
siyasatina birbasa tasir gostora bilor. Inteqrasiya olunmus maliyys bazarlarinda pul
siyasatinin Oturdlma mexanizmi, O6tlrma kanallarinin nisbi shamiyyatindoki
doyisiklikdon tosirlana bilor. Ustalik, uzunmiddatli faiz doracasinin qisamiiddotli
faiz doracalarina cavabi beynoalxalq bazar sortlorinin uzunmuddatli faiz doracasine

tosiri sobobindon azala bilor.
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Ikincisi, maliyya qloballasmasi, yoni, daha yilksok beynolxalq Kkapital
horokatliliyi balanssiz ola bilor vo bu da morkazi banklar1 saglam pul siyasatini
hoyata kecirmoaya mocbur edir.

Qloballasma ticarat yolu ilo daxili inflyasiyaya tasir gostora bilor. Ticarat
inteqrasiyasi idxal qiymatlori kanali va dolayi yolla artan ragabat tozyiglori yolu ilo
inflyasiyaya birbasa tosir gOstora bilor. Cindon vo digor inkisaf etmokds olan
Olkalordan ucuz idxal, bu idxaldan istehsal prosesino giris olaraq istifado edildikdo
giymatloro qars1 tozyiq gostorir. Artan rogabstin dolayr tasiri giymatlora asagi
tozyiq gOstordi, firmalarin inhisar giiciinii azaldib, talobin giymat elastikliyini
artirdi vo istehsalgilart marjlarini azaltmaga mocbur etdi.

Lakin tosirlor bir istigamotdo olmaya bilor. Idxalin azalmasi noticasinda
giymatlor zorindo azalmis tozyiq istehlakgilarin digor mohsullari almaq iigilin
istifado edacoklari aliciliq qgabiliyyatini artira bilor vo bu mohsullarin giymatlori
Uzorindoki tozyiqi artirir. Bundan olava, beynolxalq ticarstdoki artim Cin vo
Hindistan kimi inkisaf etmokdo olan Glkalords yliksok mohsuldarliq artimi ilo
alagalondirilir. Bu 6lkalordan golon xammala olan glcli talabat, istehsal olunan
mohsullarin giymatlorindoki tozyiqi artirdi. Bu qarsiligh tasirlor globallasmanin
daxili inflyasiyaya tasiri barads siibhali va qarisiq empirik dalillarin sabablarindan
biri ola bilar.

Olbatdo ki, davam edon qlobal iqgtisadi integrasiya on illor oarzindo
Azorbaycan iqtisadiyyatin1 formalagdirmaga komok edacok on ohamiyyatli
fenomendir. Qloballasma, AMB-nin 06lkadoki maliyys sortlorino tosir etmak
gabiliyystino ciddi tesir gbéstormomis vo inflyasiya soviyyasini toyin edan
muddstds ciddi doayisikliklora sobab olmamusdir. Bununla birlikds, effektiv pul
siyasatinin gobulu indi bir coxu hals tam basa diistilmomis miixtalif global tasirlora
chtiyac duyur. AMB, globallagmanin timumilikda 6lks igtisadiyyatina tasirini va
xususan do Azorbaycanda Otiirms pul siyasstinin aparilmasini basa diismok Ucln

aragdirmalar davam edir.
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111 FOSIL. AZORBAYCANDA MAKROIQTIiSADIi SABITLiYO PUL
DOSTOYININ YAXSILASDIRILMASI

3.1. Azarbaycan “Markazi bank”inda yeni iqtisadi siyasat va bazar sabitliyi
dcdn talablor

Banklararas1 bazar pul siyasatinin igtisadiyyata effektiv Ottrilmasini tomin
edon miihiim araliq bir olagoadir. Bu bazarin somoarali foaliyyati pul siyasati
gorarlarinin faiz doracoalori vasitesilo iqtisadiyyata 6tirtlmasine imkan verir.

Hal-hazirda pul bazarinin lokomotiv seqmenti olan banklararasi bazarda
amoliyyat hacmi nisbaton asagidir. Banklararasi bazarin inkisafini, kommersiya
banklar1 arasinda etimadin giiclondirilmasini  vo faiz  doracasi  dohlizi
parametrlorinin banklararas1 bazarin faaliyyatini dastokloyan bir strukturda
istifadasini tohlil etmoak xlsusi shomiyyat kasb edir. Eyni zamanda doarin va likvid
giymotli kagizlar bazar1 banklararasi bazarin inkigafina imkan veran amillordan
biridir. Xususilo dovlet istigraz bazarmin inkisafi banklararasi bazarda tominat
problemini hall edorok omoliyyatlarin artmasina tokan vers bilor. Banklararasi
bazarin inkisafi tgiin otrafli todbirlor “Azarbaycan Respublikasinda Maliyyo
Xidmotlorinin Inkisafina dair Strateji Yol Xoritasi” ndo (“Azorbaycan 2020: Golacok

Baxis” inkisaf konsepsiyasi. Prezidentin Formani ilo tosdiq edilmisdir. Azarbaycan Respublikasi

29 dekabr tarixli 2012).

Pul siyasati rejiminin somorali hayata kecirilmasinds an ¢ox istifada olunan
yayim kanallarindan biri do g6zlomo kanaldir. Effektiv tnsiyyatin tomin edilmasi,
is diinyasinin, dovlat sektorunun va ev tasarriifatlarinin pul siyasati gorarlarindan
adekvat igtisadi  goOzlontilorini  yaradir.  Effektiv  iinsiyyat  gorgivasinin
yaradilmasinin digor bir Ustlnliyl bu gozlontilorin adekvat idars olunmasina vo bu
sabobdon rasional davranisa imkan vermasidir.

Effektiv Unsiyyot strategiyasi miiasir qorar (obuletms prosesinin oasas
elementlorindon biri halina goldi vo hazirda Markoazi Banka inamin artmasina vo
pul siyasatinin effektivliyino ohomiyyatli tosir g0Ostorir. Qlobal iqgtisadi

tendensiyalarin tohlili bir daha subut edir ki, morkozi banklarin effektiv
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kommunikasiya siyasati ictimai gozlontilori formalasdirmaq vo idara etmok Ggin
an vacib vasitalordan biridir.

Pul siyasoti rabitosi, pul siyasatinin  movcud voziyyati vo golocok
istigamotlori, yaxin golocokdo gOzlonilon inflyasiya soviyyesi, faiz doaracolori,
kredit sortlori vo s. Bazar istirak¢ilarini bazar haqqinda otrafli molumatlandirmaq
vo bununla da gozlontilori idars etmok daxildir. Unsiyyat strategiyasi ictimaiyyatin
pul siyasoti prognozlarint vermasi Uc¢ln on vacib sortlordon biridir. Pul siyasati
kommunikasiyasinin asas moqsadi gobul olunan gerarlarin iqtisadi proseslara tosir
gOstormasi Vo miayyan olunmus hadoaflora ¢atmasi tigiin kifayat godor gozlontilor
yaratmaqdir. Unsiyyat strategiyasinin son hodafina ¢atmagq tigtin ara hadoflor toyin
edilmalidir. Bu araliq hodoflor arasinda pul siyasatindoki inami vo soffafligi
artirmaqla yanast osas hadof qrupunun iqgtisadi molumatliliq saviyyasini
yuksaltmok doa var (Valiyev E.N. 2016: 5.226).

Umumilikda, riib orzinde manatin nominal effektiv effektiv ¢okili geyri-neft
mazonnasi 0,3%, real effektiv mozonnasi iso 1,8% artnusdir. Azarbaycanda
inflyasiyanin ticarat torofdas olkolordoki orta inflyasiyadan asagi olmasi real

effektiv mazannoays azalan tasir gostormisdir.

Qrafik 10: Effektiv mazanna indekslari
30.0 (1llik dayismo)

20.0
10.0
0.0
-10.0

-20.0

-30.0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
I riib
Qiymaet forqi NEM =4=REM

Manba: Azorbaycan Morkazi Banki, https://www.cbar.az/, materiallar asasinda miollif
torafindan tortib edilmisdir.
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Iqgtisadi artim  iiclin yeni ehtiyatlardan faydalanmaq, iqtisadiyyati
saxalondirmok vo qeyri-neft sektoruna daha cox investisiya calb etmok Ugln
Azorbaycan 6zal sektorun iqtisadiyyatda payimi artirmaq ii¢lin miihiim islahatlar
proqrami hoyata kecirir. Bundan olavo, yerli sirkotlorin idaroetms tocriibssini vo
somoaraliliyini artirmaq tg¢lin diinya bazarlarinda daha ugurlu rogabat edo
bilacaklori programlar hazirlanir.

Olkodo iqtisadi aktivliyi glclondirmok, 6zol miuossisalori dostoklomok,
iqtisadiyyatda zoruri struktur doyisikliklori etmok, saglam rogabat miihiti yaratmaq
Vo samoaraliliyi artirmaq li¢iin dovlet amlakinin 6zallogdirilmasini stiratlondirmok
iqtisadi siyasatin vacib cohotlorindon biridir. Dovlat. milli igtisadiyyat.

Oksar Olkalorin tocriibasi gostorir ki, 6zal sektorun iqgtisadiyyatda payimnin
artirllmas1 maliyya Vo aktiv omoliyyatlarinda shamiyyatli irsliloyislors, eloco do
investisiya colb etmok tigiin kapitala ¢ixis imkanlarimin artmasina sobab olur.
Diinyadak1 {i¢ qlobal tendensiya, dovlat sektorunun omlakinin iqtisadiyyatda
paymin toadricon azaldilmasii tolob edir: birincisi, daha global sonaye vo daha
siratli texnoloji inkisaf rohbarliyin yeni tolobloro tez cavab vermasi vo
uygunlagmasini talob edir; ikincisi, idaroetma vo mulkiyyat siyasotino diggotin
artirtlmasi bu cohatlori dayar yaratma prosesinin asas harokatvericilarindan birina
cevirir;, Uclncust, dovlet sektoru maliyyassi Uzorindo ictimai nozaratin
guclondirilmasi, dovlst musassisalarinin (bundan sonra - DM) doayar yaradilmasi
prosesinds istirakin1 artirir.  Biitlin bu tendensiyalar 6zal sektorun igtisadi
proseslords istirakin1 artiraraq hor bir sektor g¢un vo noticodo makroiqgtisadi
saviyyads qarsiya qoyulan hadoflora ¢atmag ¢lin zomin yaradir.

Son 30 ilds 6lks igtisadiyyatin1 tanzimlamak ticiin maliyya siyasati yerini pul
siyasati ovoz etmigdir. Biidco siyasatinin funksiyalari olan vergilar, borclar, xarclor
vo digar siyasatlor, pul siyasstindon daha ¢ox insanlarin garst ¢ixdiglart bir
vasitadir. Bunun sababi birbasa va dolay1 pul siyasatinin bir az daha mirokkab
olmasidir, buna gors insanlarin basa diismasi bir az ¢atindir. Buna gora insanlar pul
siyasotino etiraz etmirlor vo ya doyisikliklor etmirlor. Bununla birlikds, insanlar

buna etiraz edo bilar, ¢iinki igtisadiyyat1 tanzimlomok gtin istifado olunan hor
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hans1 bir maliyyo siyasoti vasitoesi insanlarin basa diismosi li¢iin daha asandir
(“Azorbaycan 2020: Golocoyo Baxis” Inkisaf Konsepsiyasi. Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin tosdigladiyi Forman, 29 dekabr , 2012).

Mduasir dovrdo pul siyasati bir az daha mirokkoblosdi. Dovriyyadaki pul
miqdart Morkozi Bankin (TCMB) vo ya Xozinonin buraxdigi pul migdarindan asili
deyildi.inkisaf etmis Olkolordo bank sektoru, banklarmn kreditlori bazardaki pul
miqdarmi doyisdirmoys bagladi. Ancaq Morkoazi Bankin vazifasi bir az ¢otinlogdi.
Morkazi Bank dovriyyadoki pul miqdarini bazarda pul miqdarini artirmaq vo ya
azaltmagla tonzimlomays calisir. O da bunu dolay1 yolla hall etmaya calisir, ¢linki
0 godor do asan olmayanda goracayik.

2021-ci ilin birinci ribinds Markazi Bank igtisadiyyatda likvidliyi samarali
idaro etmok Ggtin mixtalif vaxt alatlori tizro bazar foaliyyatini davam etdirdi. Bank
sisteminin likvidlik statusundan asili olaraq Morkoazi Bank torofindon hoyata

kecirilon sterilizasiya amoliyyatlarina talob aydan-ils doyisirdi.

Qrafik 11: Faiz dahlizinin parametrlari, %
11.25
10.75
10.25

9.75
9.25
8.75
8.25
7.75
7.25
6.75
6.25
5.75
5.25

Doahlizin asag haddi
=——=Ugot daracasi
Dohlizin yuxan hoaddi
Manba: Azorbaycan Morkazi Banki, https://www.cbar.az/, materiallar asasinda miollif

torafindon tortib edilmisdir.

Maliyys siyasati Maliyya Nazirliyi, pul siyasati iso Markazi Bank torafindon
hoyata kecirilir. Moarkazi Bank xalgdan amanat gobul etmir vo xalga borc vermir.

Miasir dévrdoe Morkazi Bank yalniz borc verir vo banklardan depozit géttrur.
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Indi Morkozi Bankin miiasir dovrdo tez-tez hoyata kegirdiyi pul siyasatinin
osas funksiyalaria nozor salag. Umumiyyatla, pul siyasoti birbasa vo dolay pul
siyasati demokdir (Valiyev E.N. 2016: 5.226).

1) Birbasa pul siyasati

a) Maksimum kredit limiti

b) Faiz nozarati

c) Digor siyasatlor.

2) Dolayi pul siyasati

a) A¢iq bazar amaliyyatlari

b) Qarsiligh siyasat

c) Faiz daracasi siyasati

d) Digor siyasatlar.

Burada birbasa pul siyasatindon vo dolay1 pul siyasatindon bir az daha aktiv
istifado olundugunu yazdim. Boazilorini olave edo bilorik. Bu yazida son
zamanlarda on ¢ox istifado olunan pul siyasoti funksiyalarinin osas istifadasi
barado molumat vermays ¢alisacagam. Moarkazi Bank igtisadiyyati tonzimlomok
liclin nadir hallarda birbasa pul siyasatindon istifads edir. On ¢ox istifade olunan
dolay1 pul siyasatidir. Dolay1 pul siyasati alatlori birbasa pul siyasati alotlorindan
bir godar yumsaqdir.

Birbaga pul siyasotinin funksiyalarindan biri do Morkozi Bankin miioyyon
etdiyi kreditlor ticiin yuxari hadd qoymaq va banklarin istifado edoa bilocoklori
kreditlor hoddini toyin etmokdir. Bunu edorkon Morkozi Bank bazardaki pul
miqdarini tonzimlomaya calisir. Digor bir funksiya, faiz dorocasi nozarati, Markozi
Bankin 6lkads foaliyyat gdstoron banklarin faiz daracalarini izladiyini yoxlamag vo
bazarda pul miqdarim1 artirmaq vo ya azaltmaqdir. Bazardaki pul miqdarini
azaltmaq istoyirse, bank kredit faizlorini artirir, amma bazarda pul miqdarini
artirmag, yani canlanma yaratmaq istayirss, faiz doracasini asagi salir.

2021-ci ilin birinci ribinds Markazi Bank 14 istigraz harraci kegirdi. Uzun

muddatli (84 glnlik, 168 gunlik, 252 glnlik) ganun layihalari bu harraclarin 3-no,
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28 ginlik sonadlor iso digor 11 horraca daxil edilmisdir. Umumilikdos, riibiin

sonunda sterilizasiya edilmis oskinaslarin timumi galigir 820 milyon oldu.

Qrafik 12: Markazi Bank tarafindan yerlasdirilmis notlarim hacmi va galirliliyi

300
7.
250 2N
Vi 6.
‘d -y
200 '. 6.
-l -
150 'I 6.
] 6.
100 I
0.
50 |‘ Ny
UI L T 5.‘
S SRS SRS RESESEaSScommo
gglnu:hhac“\ﬂ\c:,.—-.—-na—n—ﬂanrﬁ
R A = e e e B — B —
—_—r] D = o e e o o W8 D = o
=T = S B =T o I BT o T T o S e S o ]

B Y erlasdirilmis notlar, min. man

= === (Qisamiiddatli notlarin galirliyi, % (sag skala)

Manba: Azorbaycan Moarkazi Banki, https://www.cbar.az/, materiallar asasinda miollif
torofindon tortib edilmisdir.

Muasir dovrds agiq bazar omaliyyatlar1 Markazi Bankin dolay1 pul siyasatinin
funksiyalarindan biridir. Moarkazi Bank, Olkads foaliyyst goOstoron banklardan
istigrazlar, notlar, sshmlor vo digor qiymaotli kagizlar alqi-satqisi ilo bazardaki pul
miqdarimi tasir edir. Bu repoya vo ya oks repo amaliyyatlarina da zong eds bilarik.
Morkozi Bank bank giymatli kagizlarin1 satin alaraq dovriyyadoki pul migdarin
artirir, oksina Markoazi Bankin sahib oldugu qiymaotli kagizlar1 banklara sataraq
onlarm kreditlorini azaldir. Noticods bazarda pul miqdarn azalir. Iqtisadiyyatdaki
durgunlugu pul migdarin1 artirmaqla hall etmoays ¢alisan Morkazi Bank, bazardaki
pul miqdarmi artiraraq onu canlandirmaq istoyir. Bunun bir yolu aciq bazar
omoliyyatlaridir.

Dolay1 pul siyasatinin qarsiligh alage siyasatinin (macburi garsiligl siyasat do
deyilir) bir diger funksiyasi da banklarin galacokds kredit ddemaloari ilo slagadar
problem yasamamasidir. Moarkazi Bank, faiz doracasini artirmaq vo ya azaltmagla
dovriyyadoki pul miqdarini tasir gostarir. Bir canlanma yaratmagq istoyirse, mocburi
qarsiliqliliq faiz doracesini asagi salir vo banklarin sahib olduglar1 pul migdarini
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artirir vo bu da banklarin kredit limitlorini artirir. ©ks toqdirdo, bazarda kifayat
godar ¢ox pul varsa, mocburi garsiligh inflyasiyanin qarsisini almaq ligiin faiz
doracasini artirir (8zizov Y.S. 2017: 5.375).

Aktiv istifado olunan dolay1 pul siyasatinin funksiyalarindan biri do faiz
siyasatidir. Banklar is giiniiniin sonunda galan pulu Morkazi Banka yatirir vo ya is
giinliniin sonunda agiq bir hesab varsa, Morkazi Bankdan borc alaraq baglamaga
calisirlar. Banklar istiqrazlarini vo ya istiqrazlarii hoftolik olaraq Markozi Banka
qaytarmaq sorti ilo depozito qoyurlar. Morkazi Bank da bu giymoatli kagizlara
yuzdoa bir limit totbig edir. Bu faizo siyasat yizdasi deyilir vo ya mogalalorini
boylk momnuniyyatlo oxudugum miuollifin diliylo siyasotcilorin faizini deys
bilorik. Markazi Bank bu faiz doracasini artirmaq vo ya azaltmagla pul migdarina
tosir gostarmoyo galisir. Yuxarida geyd edildiyi kimi, banklar bu problemi Markoazi
Bank vasitasi ilo glindslik nagd pul ¢atismazligi vo ya galan pulla hall etmays
calisirlar. Morkozi Bank bu banklara glindalik kredit vo ya depozit faizlorini do
toyin edir. Buna maliyyslosdirma faizi vo ya faiz dohlizi deyirik. Faiz dahlizinin
asag1 va ya yuxari haddi ils tayin olunan faiz daracasini artirmaq vo ya azaltmaqla,
banklarin sahib olduglar1 kreditlor, pul miqdarina tosir gdéstorir, bu da dolayisi ilo
bazardaki pul miqdarina tasir gostorir.

Qisaca geyd etmok istadiyim dolay1 pul siyasati vasitolorindan biri do agiq
siyasotdir. Bir az daha yaxindan baxsaniz, bunun no godar tasirli oldugunu gors
bilorsiniz. Diinya iqtisadiyyatinin giindeminds olmayan ABS Federal Ehtiyat
Sistemi vo ya Avropa Morkazi Banki torofindon gorara alinan vo ya verilocok pul
siyasati inkisaf etmokds olan Olkoslorin igtisadiyyatina boyiik tosir gostorir. TCMB-
nin 2013-cii ilin may aymdan bori istiqraz aliglarini azaltdigi xabori diinyanin
batun Olkslorinda, xtsuson do fond bazarinda biitiin iqtisadiyyat1 manfi tosir etdi.
Bu onu gostarir ki, qgloballasan diinyada yalniz goararlar gobul etmok va hoyata
kecirmak deyil, ham da bels bir agiglama vermoak Kifayatdir (8zizov Y.S. 2017: 5.375).

Azorbaycanin bank sektorunda maliyys sabitliyi siyasoti. Ontimuizdoki illorda
Morkozi Bankin bank sektorundaki maliyyo sabitliyi siyasotinin, ehtimal ki,

asagidaki hadoaflora yonaldilmasi mimkuinddir:
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« Kapital adekvatliginin qorunmast;

* Optimum likvidlik saviyyasinin qorunmasi;

* Yenidonqurma isinin hoyata kegirilmasi.

« Osas tonzimlomo vo nozarat todbirlori boyimo vo davamliliq arasinda
optimal tarazligin alda edilmasina yonaldilocokdir.

Bohrandan sonraki dovrdo bank sektoru lcgtin daha sabit vo davamli boyiimo
moanbalarina etibar etmok vacibdir. Bu, asason saglam vo uzunmuddatli igtisadi
boylimaya yonalmoak Ggtin maliyys vasitaciliyine ehtiyac ilo baglidir. Bunun {i¢iin
kapital bazarinda daxil olmaqla banklarin resurs bazasinda uzunmiiddotli gonast
monbalorinin rolu artirilmalidir. Tonzimlayici vo todbirli nozarat sistemi bank
sisteminin sabit vo etibarli inkisafin1 tomin etmok ii¢iin yeni qlobal cagirislara
uygunlasmaga davam edocokdir. Bu moqgsadlo, Bank Nozaroti Bazel Komitosi
platformasinda toklif olunan yeni vasitalorin istifadasinin giymatlondirilmasi,
mikro-prudensial (qurumlar zarinds fardi nozarat) nozarati ¢orgivasinda risklorin
daha effektiv idaro olunmasina baglayacaqdir. Bank tonzimlomosini vo nozaratini
tokmillogdirmak ti¢iin makroprudensial yanasmanin giiclondirilmasi asas problem
Kimi mioyyoan edilmisdir. Yeni bir oks-tsiklik folsofo asasinda bank aktivlari ilo
bagli tadbirli bir siyasat qurma xiisusan son global béhrandan sonra shamiyyat
gazandi. Banklar ononavi olarag “dovri” davranisa (iqtisadi boyiimonin
dinamikasini izloyon) meylli olmuslar, naticodo bohran zamani zoruri ehtiyat
portfelinin  olmamasi ilo naticolonmisdir. Anti-tsiklik yanasmanin inkisafi
banklarin igtisadi boylimo dovriinds ehtiyatli olmalarint vo bohran anlarinda daha
davamli olmalarin talob edacokdir. Bunu nazars alaraq “tsiklik - dinamik ehtiyat”
mexanizmlori tatbiq edilocokdir. Markazi Bankin asas vazifasi makroiqgtisadi vo
maliyys sabitliyini gorumag vo bu mogsadlo pul va maliyys sabitliyi siyasot
strategiyalarini hazirlamaqdir. Bu, uzunmiiddatli perspektivda davamli va dinamik
iqtisadi bOylmanin asas sartlorindan biridir. (http://www.cbar.az).

Qlobal iqgtisadi miahitdoki, eloco do beynalxalg omtoo vo maliyys
bazarlarindaki geyri-mioyyoanliklor bir sira global risklordon gaynaqlanir. Diinya

igtisadiyyatinin artim dinamikasi geyri-sabitdir. Qlobal inflyasiya amillori iso Ust-
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Usto toplanir vo naticads aparici valyutalarin moazonnasinds doyiskanliklora sobab
olur. Dayisan bir global igtisadi mihit vo diinya iqtisadiyyatinin agigligi soraitindo
makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi davamli bir problemdir. Bu baximdan AMB
yeni strateji dovrdo empirik todgiqatlar, pul idaraciliyi vo intellektual resurslar
strukturunun oshomiyyatli doracads inkisaf etdirilmasi yolu ilo makroigtisadi
sabitliyin qorunmasi {i¢lin institusional bazasmin giiclandirilmasino digqot
yetirmigdir.

Qlobal bohrandan alman darslor vo bohrandan sonraki yeni ¢agirislar maliyya
sabitliyini idars etmok G¢iin beynalxalq saylari va yeni tasabbuslari guiclondirdi. Bu
proseslora muasir sistemo uygun olaraq maliyya sisteminin tonzimlonmasi Gg¢in
yeni bir quruculugun formalasmasi komok edir. Morkazi banklar maliyys
sabitliyini tomin etmok Uglin yeni mexanizmlor inkisaf etdirmok Ugln global
saviyyado formalasan yeni standartlar1 asaslandirmalidirlar (http://www.cbar.az).

Lakin bu standartlar totbiq edarkon yeni xususiyyatlor do nozors alinmalidir.
Bu mogsadlo bank sisteminin tonzimlonmasi vo noazarst sisteminin an yeni
beynolxalq tocriibo vo standartlara uygun etibarli sokildo modernlosdirilmasi
novbati strateji dovr tglin prioritet masalalordir.

Asagi inflyasiya AMB-nin pul siyasatinin vacib hodsfidir. Bu magsads
catmaq uglin AMB pul kitlasini voa moazonnani ara hadaf kimi istifads edir. AMB-
nin pul siyasati gargivasi ilo olagoli strategiyast timumi tolobi idara etmok va
birbasa inflyasiyani hadof almaq bacarigini artirmaqdir. Belaliklo, pul siyasati
mocmu talob vo pulun doyari Uzorindo monetar noazarsti tomin edo bilar.
Saxoalondirilmis iqtisadiyyat, genislonmis nagdsiz dovriyya, makroiqtisadi siyasot
koordinasiyasi ii¢lin inkisaf etmis mexanizmlor Vo inkisaf etmis kapital bazarlari
pul siyasati gorarlarinin iqtisadi foaliyyato vo inflyasiyaya kogirtlmasinin asas
sortidir.

AMB pul taklifinin igtisadi boytimaya mumkdin tasirini tamin etmak tgtn pul
siyasati alatlorindan istifads edir. Yenidon maliyyslosdirmo doracasi daxil olmagla
faiz dohlizinin parametrlori inflyasiya soviyyasindon, iqtisadi dovrdon vo maliyys

bazarlarindaki vaziyyatdon asili olaraq kifayat qadoar tonzimlonir. Bank sektorunun
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likvidliyi hom “enjeksiyon”, hom do “sterilizasiya” ilo idaro olunur. Pul siyasati
alotlorinin makroiqgtisadi somoraliliyinin artirilmasi {igiin maliyyo Voziyyatinin
darinlogsmasini tosviq etmok son daraca vacibdir. Eyni zamanda, AMB névbati il
arzinds banklararasi pul bazarindaki faaliyyatlori dostokloyir.

Pul siyasati giin intellektual ¢argivanin inkisafi halo da digget markazindadir,
iqtisadi diagnostika, todgigat vo prognozlasdirma imkanlar1 har zaman genislanir.
AMB empirik todgiqat bazasmin  geniglondirilmasine, diagnostika o
prognozlasdirmanin  giiclondirilmasine vo muasir vo standartlagdirilmis bir
statistika sisteminin iso salinmasma yonolmisdir. Olko iqtisadiyyatinin orta vo
uzunmiddatli  modellosdirilmosino  dair  konseptual islor davam edir.
Prognozlagsdirmada ixrac yoniimlii igtisadiyyatlar {igiin totbiq olunan modellordon
istifado olunur. AMB ohali Ucin iqtisadi vo maliyys tohsili todbirlori tomin
edocokdir (Azerbaycan Respublikast Morkozi Bankin Pul Siyasatinin Osas Istiqamatlori barada

boyanati).
Makrostabilliyin asas talobi giymat sabitliyidir. Qiymat sabitliyinin faydalari

boylkdir. Sabit qiymotlorin davamli osasda saxlanilmasi iqtisadi rifah va
iqtisadiyyatin bdyiima potensialinin artirilmasi ligiin vacib sortdir.

Pul siyasatinin iqtisadiyyatda tobii rolu giymat sabitliyini qorumaqdir. Pul
siyasoti real foaliyysto yalniz daha qisa miiddotds tasir gostara bilor. Lakin sonda
bu, yalniz iqtisadiyyatda qiymatlarin saviyyasina tasir gostars bilar.

Qiymoat sabitliyinin magsadi igtisadiyyatda Umumi giymat saviyyasidir. Bu,
hom uzun inflyasiyanin, hom do deflyasiyanin qarsisini almaq demokdir. Qiymot
sabitliyi, giymat mexanizminin soffafligin1 artirmaq tiglin yiiksok iqtisadi foaliyyat
vo mosgulluga nail olmaga komok edir. Qiymoat sabitliyi ilo insanlar nisbi
giymatlordoki dayisikliklari (yani forgli mallar arasindaki qiymotlori) Umumi
qiymat saviyyasindoki doyisikliklarlo qarisdirmadan taniya bilarlor. Bu, istehlak va
investisiya ilo bagli molumatli qorarlar gebul etmays va resurslart daha samoarali
boliisdiirmaya imkan verir.

Makro davamliligi tomin etmok ii¢iin AMB banklarin ondan kredit gotiirmasi

sartlorini miayyanlasdira bilor. Bu sababdon, banklarin pul bazarinda bir-birlari ilo
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ticarot etmo sortlorina do tosir edo bilor ki, bu da makrostabilliyi nazardan
kegirarkon gox vacibdir.

Qisa miiddotdo AMB-nin yaratdigi pul bazan faiz nisbatindoki doyisiklik
igtisadi agentlorin bir sira mexanizmlorini vo hoarokotlorini iso salir. Noticoda
doyisiklik mohsul vo qiymotlor kimi iqgtisadi doyisonlorin inkisafina tasir
gOstaracokdir. Pul siyasati G¢lin 6tlirma mexanizmi olarag da bilinan bu proses ¢ox
mirokkabdir. Genis xiisusiyyatlori aydin olsa da, detalli islomasi barada bir fikir
birliyi yoxdur.

Nohayat, iqtisadiyyatdak: biitiin diizalislor islondikdon sonra, igtisadiyyatda
pul miqdarinin doyismosi Umumi giymat saviyyasindoki doyisiklikdo 6zUni
gOstoracokdir. Lakin bu, real mohsul vo ya issizlik kimi real doyisonlorda qalici
doyisiklikloro sobob olmayacaqdir. Uzunmiiddotli pul neytralligi adlanan bu
Umumi prinsip, biitiin standart makroiqtisadi diisiinconin tomalinds dayanir. Hoqiqi
galir va ya mosgulluq, uzunmiiddatli perspektivdos, asason texnologiya, shali artimi
vo ya igtisadi agentlorin Gsttnliklari kimi real amillarlo miayyan edilir.

Uzunmuddatli perspektivde AMB sabit giymot muhitini goruyaraq
igtisadiyyatin artim potensialini artirmaga komok edo Dbilor. Pul toklifini
genislondirmoklo vo ya qisamiiddatli faiz doaracalorini giymot sabitliyino uygun
olmayan saviyyads saxlamagqla iqtisadi artimi artira bilmoz. Bu yalniz iimumi
qiymat saviyyasina tasir gostara bilar (Valiyev E.N. 2016: 5.226).

Naticads inflyasiya pul hadisasidir. Uzun inflyasiya dévrlari Gmumiyyatlo pul
kitlosinin ylksok artim templari ilo slagalondirilir. Digar amillor (Umumi talobin
doyismasi, texnoloji doyisikliklor vo ya omtoo giymatlorindoki soklar) qiymot
horakatlorino daha qisa miiddatds tesir eds bilsa do, zaman kecdikca onlarin
tosirlori pul siyasatindoki dayisikliklarlo kompensasiya edils bilar.

Yuksok inflyasiya, sahibkarliq subyektlarinin, ev tasarriifatlarmin vo ddvlatin
galirlorini vo gonastlorini azaldir, istehsal xarclorini, Kkreditlorin qiymatini va
kreditloro xidmat xorclorini artirir, golocok giymot saviyyoasi ilo bagli geyri-
mioayyanlik Gzlndon faiz doracalorinin artmasina sabob olur. Boylk miqgdarda

giymat doyisikliyi iqtisadiyyata uzunmiiddatli investisiyalarin calb edilmasi Ugln
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olverigsiz sorait yaradir, ¢linki investorlar qisamiiddotli omoliyyatlar1 rohbar
tuturlar. Beloliklo, yiksok vo geyri-sabit inflyasiya iqtisadi artima monfi tosir
gOstorir.

Bu baximdan, AMB-nin davamli iqtisadi boyiimays verdiyi asas tOhfo asagi
va sabit inflyasiya ilo sabit bir miihitin yaradilmasidir:

« inflyasiya artiq ev tosarriifatlar1 vo muassisalar ti¢lin ciddi problem deyil,

» milli valyutada istifadonin vo inamin artmast;

« ohalinin galir vo amanatlarinin real doyari gorunur;

* iqtisadi agentlor xarici valyutani miibadilo vasitesi, giymotli osyalarin
saxlanmasi vo amok haqqi giymatlorinin toyin edilmosi mexanizmi kimi istifado
etmirlor;

» asagl nominal faiz doroacalori investisiya prosesini vo iqtisadi boylumani
dostoklayir;

* ev tosarriifatlar1 vo miuassisalor valyuta risklorini  Kifayot qodor
giymatlondirir vo valyuta mozannalorindo potensial olaraq shamiyyatli doracada
dayiskonliya hazirdirlar ki, bu da amanatlorinin va Xxarici valyutada gostarilon
borclarinin dayarinin doyismasina sabab olur.

Hom iqtisadi nazariyyads, ham do markazi bankin beynoalxalq praktikasinda
yalniz pul siyasoti alostlorinin  hom iqtisadi arttma, hom do masgulluga
uzunmiiddatli tesir gostormok Ugiin Kifayat etmodiyi barado Gmumi bir fikir var.
Qisamiiddatli tosir qisa miiddatdo istisna olunmasa da, pul siyasati yalniz
inflyasiya vo nominal faiz daracalori kimi nominal doyiskonlora uzun middats tosir
edo bilor. Bunun asas sobobi zaman kecgdikco inflyasiya gozlontilorinin doyison
muhits uygunlagsmasidir.

2021-ci ildo AMB-nin maliyys sabitliyi siyasoti asagidaki vazifolorin icrasina
yonaldilocakdir (http://iwww.char.az).

» kapital adekvatliginin qorunmast;

» optimal likvidlik saviyyasinin qorunmasi;

* yenidon qurulma.
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2021-ci ilda tonzimloma vo noazarat tadbirlori bdyliims vo davamliliq hodoflori
arasinda optimal tarazlig1 yaratmagi hadoflomolidir. Bank sektorunun bohrandan
sonrakt dovrdo daha davamli artim moanbalarina etibar etmasi vacibdir. Bu, ilk
novbodo etibarli vo uzunmiddotli iqtisadi artim istigamotindo maliyya
vasitaciliyinin istigamatini mioayyanloasdirir. Bu moqgsadlo kapital bazar1 da daxil
olmagla uzunmuddatli gonast manbalarinin rolunu artirmaq son daraca vacibdir.

Bank sektorunun sabit va tohllikasiz inkisafini tomin etmoak icuin tonzimlayici
Vo ehtiyath nozarot sisteminin yeni global cagirislara uygunlasdirilmasi davamli
olarag hoyata kecirilmalidir. Bu baximdan, mikroprudensial nazaratin (qurumlar
Uzarinda fordi nozarat) ohato etdiyi risklori daha tesirli sokilda tonzimlomoak Ugn,
Bank Nozaroti Komitasinin Bazel Komitasinin platformasinda tovsiya olunan yeni
alotlordon istifado imkanlar1 qiymotlondirilmalidir. Bank tonzimlomasini vo
nozaratini  yaxsilasdirmaq Ug¢lin  9sas Vvozifo makroprudensial yanasmani
glclondirmak idi.

AMB oasas hadafini makroigtisadi vo maliyys sabitliyini qorumaqgda va bu
moqsadlo ndvbati ildo vo eyni zamanda strateji dovrds pul vo maliyya sabitliyi
sahasindo siyasot strategiyalarint tokmillosdirmokdo gorir. Uzunmiddatli
perspektivds bu, davamli va dinamik iqtisadi boylmonin asas sortlarindon biridir.
Olkonin ixrac potensialinin tam reallasdirilmasi vo saxalondirilmesi davamli
iqtisadi artima nail olmaq Tlgiin lokomotiv olmalidir. Bunun ii¢lin osas sortlor
birbasa xarici investisiyalarin hacminin artmasi, kapital bazarmin darinlosmasi,
qurumlarin vo insan kapitalinin inkisafidir.

AMB, geyri-sabit igtisadi voziyystdo banklarin riskloro davamliligini tomin
etmok Uclin saylarini guclondirdi. Zoruri hallarda Markazi Bank, bank sektorunun
vaziyyatini mixtalif igtisadi sarsintilarla slagadar proaktiv sokildo modellagdirarok
maliyys sabitliyini gorumag va samarali idars etmok Ug¢lin bank sektorunda
muvafiq midaxilalarin hayata kecirilmasina diggat yetiracokdir.

AMB, iqtisadi boylmoni dastoklomok vo tasarriifat subyektlorinin kreditlara
cixigini genislondirmok Ggln bank vo maliyys sektorundaki saylorini davam

etdiracokdir.
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AMB-nin maliyys vasitogiliyini dorinlogsdirmok soylori igtisadi bdylimanin
somarali  maliyyalosdirilmasini  tomin edon effektiv. maliyys sisteminin
yaradilmasina vo butlin tasarriifat subyektlorinin genis maliyya mohsullari ilo ohato
olunmasina yonaldilocokdir.

Hokumatlo birlikdo real sektor miassisalorinin, xlsuson do Kicgik vo orta
sahibkarliq subyektlorinin ucuz vo uzunmuddatli maliyya monbalarine ¢ixisinin
genislondirilmosino  yOnolmis yeni proqramlar baslanacaqdir. Qeyri-maliyyo
sektorunda korporativ idaroetmonin genis totbiqi vo borc veronlorin qorunmasi
mexanizminin  guclondirilmasi  qarsidaki  ildo  biznes  kreditlogsmasinin
genislonmasing gotiyyatlo komoak edacakdir (http://www.cbar.az).

Igtisadi saxalondirma siyasatine uygun olarag AMB makroigtisadi vo maliyya
sabitliyina, bank sektorunun maliyys darinlosmasine vo maliyysa va bank
infrastrukturunun inkisafina yonolmis siyasatini davam etdirir. AMB pul
siyasatinin tatbiqi ¢orcivasinds golon il asag1 birragomli inflyasiyanin qorunmasini
hadofloyir. Burada oasas voazifo, ilk ndvbods, manatin mozonnasinin sabitliyini
qorumaqdir. Bundan slava, AMB yeni global vo makroiqtisadi problemlaras uygun

olaraq pul siyasatinin strukturunu takmillasdirmays davam edacokdir.
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3.2. Azarbaycan “Markazi bank”inda makroiqtisadi sabitliya pul dastayinin
yaxsilasdirilmasi istigamotlari

Bir sira inkisaf etmokds olan vo inkisaf etmis 6lkoalords global igtisadiyyatda
geyri-muayyanliklor vo global maliyys bazarlarindaki doyiskonlik va global risklor
artdi, iqtisadi artim isa aksina zaifladi. Bu sortlor daxilinds mal ixrac edan 6Olkalar,
neft giymotlori do daxil olmagla diinya amtas qiymotlari vo bir sira valyutalarin
doayarinds kaskin azalma miisahids olundu.

Mirakkab global va regional igtisadi proseslor diinya igtisadiyyatina yaxindan
inteqrasiya olunmus Azorbaycan iqtisadiyyatina da tosir gOstormisdir. Neft
giymatlorindaki koskin enis valyuta golirlorinin shomiyyatli dorocods azalmasina
Vo todiyo balansinda profisito Sobab oldu. Bu baximdan milli igtisadiyyatin
sabitliyinin artirilmasi ilo alageli problemlor daha gabariq sokildo ortaya ¢ixdi vo
bu vazifalora uygun olaraq biidca, vergi vo valyuta mozannalori manevrlarindan
istifado edildi. Qeyri-neft artiminin osas harokatvericisi olan daxili talabin asas
komponentlari shamiyyatli doracads doyismisdi.

Birinci ribdo omanatlorin dollarlagsmasi1 azaldi. Beloaliklo, amanatlorin vo
xarici valyuta depozitlorinin comi amanatlor vo omanatlordoki payr 2020-ci ilin
dekabr ayinda 48.2% -don mart aymin sonunda 47.9% -o diisdii. Xarici valyuta
depozitlorinin M3 pul 6l¢istinds pay1 riibiin sonunda 30,6% tagkil edib ki, bu da
kegan ilin dekabr ayina nisbaton 0,2% ¢oxdur.

Koronavirus (COVID-19) pandemiyasinin vo bundan irali golorok diinya
enerji vo sohm bazarlarinda bas veron Koaskin dalgalanmalarin Azarbaycan
Respublikasinin iqtisadiyyatina, makroiqtisadi sabitliys, 06lkodo masgulluq
mosalalorine vo  sahibkarliq  subyektlorine monfi  tosir  g0stordi
(https://www.cbar.az/press-release-2580/mrkzi-bank-koronavirus-pandemiyasi-sraitind-halinin-
v-biznesin-dstkinmsi-istigamtind-lav-tdbirlr-bard-grar-gbul-etmisdir).

Butin bu amillor yiiksok neft giymatlori ddvriinds valyuta bazarlarinda
formalagmis tarazligi kokiindon doyisdirdi vo manat mozonnasine tozyiqi artirdi.
Eyni zamanda ticarat torafdasi olan 6lkalords bas veran bir sira devalvasiyalar milli

iqtisadiyyatin beynolxalq rogabot gabiliyysti Gcln risklor yaratdi. Yeni sortlor

79


https://www.cbar.az/press-release-2580/mrkzi-bank-koronavirus-pandemiyasi-sraitind-halinin-v-biznesin-dstklnmsi-istiqamtind-lav-tdbirlr-bard-qrar-qbul-etmisdir
https://www.cbar.az/press-release-2580/mrkzi-bank-koronavirus-pandemiyasi-sraitind-halinin-v-biznesin-dstklnmsi-istiqamtind-lav-tdbirlr-bard-qrar-qbul-etmisdir

daxilindo MB uzunmiddatli xarici iqtisadi soklarin daha da doarinlogsmoasini nazara

alarag, mozonno rejimins yenidon baxmaga mocburdur.

Qrafik 13: Dollarlasma, %
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Manba: Azorbaycan Moarkazi Banki, https://www.cbar.az/, materiallar asasinda miollif
torofindon tortib edilmisdir.

Bank sektoru ti¢iin global vo daxili mihitds artan risklor garsisinda maliyya
sabitliyinin qorunmasi daha vacib hala goldi. AMB bank sektorunda yenidan
qurulmaga basladi vo bank sektorunda maliyys saglamligini vo risk idaragiliyini
yaxsilasdirmaq {g¢iin olavo addimlar atdi. Eyni zamanda, olkonin maliyys
infrastrukturu bOylmoyo davam etdi vo 0Odomo sistemlarinin ohato dairasi
genislondi.

Moveud bazar sortlori nazora alinmaqla galocokda mozonna siyasati global
igtisadi risklor vo milli iqtisadiyyatin inkisafinin strateji hodoflori nozors alinaraq
hoyata kegirilocokdir. AMB-nin pul siyasatinin asas moqsadi asagi birragamli
inflyasiyanin qorunmasidir.

Iqtisadi  voziyyotdon asili olaraq iqtisadi boyiimeni effektiv sokildo
doastoklomoak Ggtin pul siyasatinin cevikliyi gtclondirilocokdir. Bank sektorunda
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maliyys sabitliyini tomin etmok {igiin ehtiyatli nozarot guclondirilocok vo oks-
tsiklik tonzimlomo davam edocokdir. ©n vacib prioritetlar iso bunlar olacaq:

* biznes kreditlarina ¢ixisin genislondirilmosi,

» real sektora borc verilmosinin stimullagdirilmasi,

* bank va maliyys infrastrukturunun inkisafi.

MB-1n faiz daracalorini endirmak saylori davam edacokdir. Azarbaycanda pul
tohliikasizliyinin yaxsilagdirilmast AMB vo dovlstin birge foaliyyatinin kdmayi ilo
bas verir. Pul sahasinds pul dastayinin asas maqgsadi pul bazarinda iqgtisadiyyatin
har zaman bu goadar pul va kredit kitlosina sahib olmasi ti¢iin sorait yaratmaqdir ki,
bu da iqtisadi voziyystin yaxsilasdirilmasi tiglin zoruridir. Aliciliq gabiliyyatinin
itirilmasini 6domok tgiin, kreditorlar fargli bir voziyystdo alacaglari daracalars
muoyyan bir faiz (inflyasiyaya uygun olaraq) slavo edirlor. Buna gors inflyasiyanin
arttm1 pul kiitlosinin artmasi ilo alagadardirsa, aslinds faiz daracalorinin artmasina
sobob ola bilar.

Beloliklo, Azarbaycanda pul bazariin inkisafi {igiin optimal sorait yaratmag
zoruridir (https://www.cbar.az/page-13/monetary-policy-review).

- pul dovriyyasinin dollarlasmasinda azalma;

- investisiya foaliyyati iiglin stimullarin gticlondirilmasi;

- pul siyasati sahasinds ganunvericilik bazasinin tokmillogdirilmasi;

- maliyya sisteminin tokmillosdirilmasi;

- elektron pul dovriyyasinin tatbiqi;

- inflyasiyanin azaldilmasi vo qiymeotlorin saxlanilmasi siyasatinin hoyata
kecirilmasi;

- nagdsiz dévriyyanin genis bir néviiniin inkisafi va tatbiqi;

- mimkun ganunsuz horakatlorin qarsisini almaq tiiglin nagd vo nagdsiz
amoaliyyatlarin ganuniliyi tizarinda nazaratin guclondirilmasi va digarlari.

Nagd vo nagdsiz formada vosait dévriyyasinin siratini vo somaraliliyini
artirmaq ig¢iin zomanatlorin verilmasi mexanizminin hazirlanmasi ¢ox vacibdir.
Hal hazirda bu, dovlot zomanatinin verilmasidir. Bununla birlikdas, yalniz dovlet

zomanatlori, ticarat strukturlarinin zomanat ehtiyaclarini tam sokildo tomin edo
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bilmaz. Belaliklo, Azorbaycanda pul bazari voziyyatinin yaxsilagdirilmasi manatin
moOhkomlonmasina vo bitévlikds pul sisteminin sabitlosmasina gotirib gixaracaq
ki, bu da imumilikds iqtisadi proseslora misbat tasir gostaracokdir.

2021-ci ilin birinci ribindo manat vasitasilo pul bazasi 1,8 faiz(%) azalaraq
riiblin sonunda 13,3 milyard manata diismiisdlr. Azalmanin on asas Sobabi iso
dovlat bldcasindaki profisit sebsbindan vahid xazino hesabi balansinda artimi
olmusdur.

Iqtisadi siyasatin strateji mogsadi milli igtisadiyyat1 “tarazlasdirmaq”, 6zol
investisiyalar va ixraca asaslanan iqtisadi artim modelina Kegidi stiratlondirmak va
bu asasda daha davamli vo ¢oxsaxali iqtisadi arttmi tomin etmokdir. Bu tapsiriga
uygun olaraq AMB hokumat ilo birlikdo milli igtisadiyyati yeni bir makroiqtisadi
sabitliya galdirmaq tgiin bir sira addimlar atacaq vo bununla da pul siyasatinin
bitun istigamatlorinin  daha tosirli bir sokildo sinxronlagdirilmasi yolu ilo
makroiqtisadi vo maliyya sabitliyini tomin edoacokdir. AMB pul siyasatinin
cevikliyini artiracaq vo milli iqtisadiyyatin maliyys sabitliyini vao beynalxalq

ragabat gabiliyyatini tamin edacak bir siyasat hayata kegiracokdir.

Qrafik 14: Manatla genis manada pul kitlasinin dinamikasi, mlrd.manat
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Manba: Azorbaycan Markazi Banki, https://www.cbar.az/, materiallar asasinda miiallif
torofindon tortib edilmisdir.
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AMB-nin mozonna siyasati (izon moazoannanin taloblorine uygun olaraq
mozonnadoki koaskin dalgalanmalar1 diizaltmoys yonaldilocokdir. Bundan olavs,
hokumot ilo birlikdo valyuta bazarinin balanslasdirilmas: iiglin alave todbirlor
gorulir. Hom do maliyys sabitliyini gorumag on vacib vozifalordon biridir.
Ohalinin amanatlorini vo digor amanatlorini gorumag Ugln bank sektorunun
maliyyo sabitliyini vo kapitallagsmasini, likvidliyini giiclondirmok, habelo amanat

sigortast sistemini tokmillosdirmok {i¢lin bir sira todbirlor gorilocokdir
(https://www.cbar.az/page-14/main-directions-of-the-monetary-policy).

Bank sistemi (izarindo effektiv nazarati tomin etmak siyasati vo pul sisteminin
etibarliligimi vo sabitliyini tomin etmok siyasati ¢argivasinds mutomadi olaraq
analitik noasrlor yolu ilo pul qurumlarmin vo bank sektorunun informasiya
soffafligina digqot yetirilmalidir. Nozarst orqanlarina geyri-doagiq, ham do vaxtinda
molumat vermamaya géro kommersiya banklarina ham sartlosdirma, ham do, peso
pozuntularina géra cazani totbig etmok lazimdir.

Kursun ardicilligii va Olkanin investisiya coalbediciliyini tomin etmok Gglin
pul inistitutlar1 varsa, birbasa mosuliyyat dasiyan soxslor torafindon hazirlanan
sosial-igtisadi  siyasat, onun hoyata kecirilmasindo uzunmuddatli xarakter
qazanmalidir.

Bank sistemini xarici vo daxili zorbolors daha davamli etmok, maliyys
sabitliyini gorumag, effektiv soforborlik vo maliyys resurslarinin paylanmasi pul
siyasatinin tokmillosdirilmasi Gg¢lin vacib istigamatlordir. Bank sisteminda risklarin
yigilmasinin qarsisini almaq tligiin adekvat tadbirlarin goriilmasi, habelo prudensial
nozarat prinsiplorinin (risklorin tonzimlonmasina y0Onoldilmis) totbigi do pul
sisteminin tokmillosdirilmasinds vacib addimlardir.

9sas hodofina uygun olarag, AMB giymat sabitliyini qorumaga ¢alisacaq va
asas inflyasiyanin idara olunmasina yonalmis bir siyasat hoyata kecgirocokdir.

Pul sistemini yaxsilasdirmaq {liciin AMB iqtisadi dovrdon asili olaraq pul
bazarinda likvidlik alatlorindon kifayat godor istifado edoacokdir. Markezi Bankin
likvidlik alotlori Uzro faiz dorocolori faiz dohlizi konsepsiyasina uygun olaraq

muoayyanloasdirilacokdir. Faiz daracasi dahlizinin parametrlori igtisadiyyat t¢in pul
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sisteminin 6tlrmo gabiliyystinin xdsusiyyatlori nazors alinaraq iqtisadi realliglara
cevik sokildo uygunlasdirilacaqdir.

AMB pul siyasatinin  strukturunu inflyasiya hodoflomo  rejimino
uygunlasdirmagq iigiin saylorini davam etdiracokdir. Inflyasiya hadaflomo rejiminin
ilkin sortlorini yerina yetirmoklos yanasi, pul siyasati strukturundaki doayisikliklar va
hadoaf bankin genislondirilmasi vo morkazi bankin alat arsenalinin genislonmasi ilo
bagli son tendensiyalar nozoro alinacaqdir. Bundan olava, AMB-1 pul vo
makroprudensial siyasatlorin six alagalondirilmasins diqgot yetiracokdir.

Milli valyutanin (manat) moazonnasi ilk ndvbads “lizon mozonno™ rejimi
garcgivasindoa valyuta bazarinda tolob va toklifi mioyyan edon asas amillarin tosiri
altinda inkisaf edocokdir.

Uzon mazonno iqtisadiyyatt monfi xarici tosirlorden etibarli sokilda qorumali
Vo iqtisadiyyatin orta vo uzunmuddatli sabitliyinin  méhkamlanmasino,
iqtisadiyyatin vo ixracatin saxalondirilmasinin siratlondirilmasino vo yerli
istehsalin beynoalxalq rogabat gabiliyyatinin daha da artmasina komok etmoalidir.
Mozanna rejiminin ylksak elastikliyi, valyuta chtiyatlariin lazimi saviyyado
saxlanilmasinda on vacib amildir.

Ustolik, Uzon mozonna inflyasiya hadofloma rejimi Uglin osas sortlordon
biridir. Iqgtisadi qurumlarin sonraki illordo (izon mozonna rejimina (dayiskon
mozonnanin 2016-c1 ildo sabit valyuta mozonnasini ovoz etmok Uglin AMB
torofindon totbiq edildiyi) tam uygunlasdirilacagi gozlanilir. Xarici igtisadi
sarsintilar, neft qiymatlori va neftin gqiymatlorindon ciddi sokilds tasirlonan 6lkalor
do daxil olmagla osas ticarot torofdaglarmin milli valyutalarinin doyarindoki
doyisikliklor valyuta bazarini vo manatin mazonnasini yaxin golocokds tosir edon
asas amillor olacaqdir.

Digar torafdan, pul balansi dovlatin investisiya siyasati, xarici borc idaragiliyi,
beynolxalq hesablasma mexanizminin tokmillogdirilmasi todbirlori vo diger
institusional moasalalor daxil olmagla, maliyys siyasatindon tasirlonacakdir. Bitiin

bu amillari nazaro alarag AMB saroncaminda olan monbalordan istifado edarok
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xarici valyuta bazarini tarazlagdirmaga vo hokumot ilo birlikdo mozonnadoki
kaskin dalgalanmalar1 diizeltmoyas ¢alisacaqdir.

Makroiqtisadi prognozlar Azarbaycanin iqtisadi vaziyyatinin
sabitlosmosindon xobor verir. Osas ixrac mohsullarin giymotlorinin sabitlogmaosi
ilo, yoni, neft goalirlorinin sabitlosocayi gozlonilir. Odonis balansmin cari hesabda
profisito malik olacag: vo strateji valyuta ehtiyatlarinin artacagi gdzlonilir. Olkonin
kredit reytingindoki artim (2016-c1 ilo nisbaton) iqtisadiyyata xarici kapital
axininin  artmasi ig¢ilin do olverigli sorait yaradir. Biitlin bunlar manatin
Mazannasina va pul kitlasina tasir gostaran asas amillardir (8zizov Y.S. 2017: 5.375).

Igtisadi boyiimonin daxili tolobdoki “orta” artim vo Xarici toklifin todricon
artmas: ilo miisayiot edilocoyi gozlonilir. Olkonin sosial-igtisadi inkisaf
prognozlarina goro, iqtisadi artimin osason neft sektorunun sabitlogmasi
kontekstindo qeyri-neft sektorundan qazanacagi gozlenilir. Fiziki vo sosial
infrastrukturun modernlogdirilmasi sahasinda alda olunan ylksok naticalor nazars
alinaraq daxili maliyyo konsolidasiyasini artirmaq, dovlat Xorclorini yeni inkisaf
prioritetlorina yonaltmok - igtisadiyyati saxalondirmak, ixrac potensialini artirmaq
Vo insan kapitalini inkisaf etdirmok vazifosi daha aktual olur.

Xarici iqtisadi amillor vo neft golirlorinin sabitlosmasi daxil olmagla
makroiqtisadi prognozlar nozors alinaraq, yaxin illords AMB-nin pul siyasatinda
hodof illik (12 ayliq) inflyasiyani birragomli Soviyyado saxlamaqg va inflyasiya

sigrayislarinin yiliksok Saviyyasinin qgarsisini almaq olacaqdir.

Cadval 3: Markazi Bankin hayata kecirdiyi pul siyasati sayasinda pul aqreqatlarinin
dayismasi, mlrd. Manat

MO 1.5 7.6 12.9 9,9 3.8 10,8 10.6
M1 16,4 12.3 9,9 15.9 3,4 17.9 17.6
M2 175 14,6 10,7 18,4 1 20.3 20,3
M3 5,7 241 4,2 26,8 -7,2 29,2 29,3

Manba: MB-1n illik hesabatlar1 osasinda miiallif torofindon tortib edilmisdir.
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Bu hadoflora ¢atmagq iiglin manatin xarici valyuta toalobi va toklifino asaslanan
cevikliyi osas sortdir, lakin maliyys sabitliyinin prioritetlori nozors alinaraq koskin
mazanna dayiskanliyina yol verilmir. Uzunmuddatli perspektivdo AMB inflyasiya
hodoflonmasini daha effektiv aparmaq ¢tin ¢evik mozonna rejimins kegidi davam
etdirocokdir. Belaliklo, beynolxalq tocribado pul toklifi Uzoarindo nozaroti
guclondirmak lglin ¢evik mozonna rejimi oasas sort hesab olunur. Hor hansi bir
rejimo todricon kegid, manatin ixrac sektorunun ragabat gabiliyyatino real tosiri
valyuta monfootinin  saxalondirilmasi  saviyyasindon, valyuta risklorindon
sigortalanmagq iigtin maliyya alatlorinin inkisafindan, dollarlasmanin azalmasindan,
maliyys bazarinin doarinliyindon, homginin soviyyosindon asili olaraq miimkiin
olmalidur.

Pul dastoyini daha da yaxsilagdirmagq tligiin AMB pul siyasatinin magsadlorine
catmaq Ucgln bazar alotlorindon c¢evik sokildo istifado edocokdir. Yenidan
maliyyslosdirma doracasi daxil olmaqgla faiz daracasinin parametrlori inflyasiya
saviyyasindan, igtisadi dovrdon vo maliyys bazarlarindaki vaziyyatdon asili olaraq
dizaldilocokdir. Bank sektorunun likvidliyi osasen qisamiiddatli amoliyyatlar
hesabina idaro olunacaq. Nisbaton daha uzun yenidon maliyyslosdirmo
omoliyyatlar1 yalmiz zoruri hallarda istifado olunmalidir. Macburi ehtiyat
daracalarinin tatbigi mexanizmi daha da tokmillosdirilmali, daraca saviyyasi ise
bank sektoruna isti kapital axminin miqyasindan asili olaraq toyin edilmalidir.
AMB iqtisadi dovrlarin izlonmasi sistemini tam isa salmaqg va bu magsadlo makro
vo mikroiqgtisadi statistik molumatlarin analitik dorinliyini tomin etmok Ugin
(dovlat qurumlar1 ilo birlikdo) yeni modellarin istifadasi ilo bagli tocriibalor
aparacag Vo inflyasiyanin prognozlasdiracaqdir.

Mixtolif iqtisadi sarsintilarin dinamik bir todqiqatini aparmaq tigiin, yerli
tarazliglar1 vo bohrandan sonraki dovriin metodoloji vazifalorini nazors alaraq
imumi tarazliq modelinin nazari asaslarina asaslanan yeni bir makroigtisadi model
inkisaf etdirmok planlagdirilir. Bu model AMB-ya pul siyasatinin mixtalif
rejimlorindo modellogdirmo aparmasina vo daha yaxsi prognoz noévii togdim

etmoasina imkan vermolidir.

86



NOTICO VO TOKLIFLOR

Pul siyasati, dovlatin igtisadi siyasatinin ayrilmaz hissosidir. Osas moagsadi iso
kredit resurslarma olan tolob vao toklifi tonzimlomok, banklarin, miiassisalarin,
toskilatlarin vo ohalinin garsiligh slagesi ii¢iin optimal gorait yaratmaqdir.

Pul siyasati apararkon dovlot tez-tez iki ziddiyyatli vazifani hall etmoli olur:
bir torofdon, istehsali stimullasdirmaq, digor torofdon inflyasiyanin artmasinin
qarsisini almaq. Pul siyasatinin asas maqsadi giymat sabitliyini qorumaqdir.

Dissertasiyada miuxtalif pul siyasati alotlorinin bu siyasstdo gostoarilon
hodofloro ¢atmaq dgln tosiri tohlil edilib vo mioayyonlosdirilib. Pul siyasoti
hadoflorinin tohlili gbstorir ki, onlarin tathbigi Ggln universal bir resept yoxdur.
Maliyys bazarlarmin tutumundan vo inkisaf soviyyasindon asili olaraq 6lkadan
Olkaya farglor nazara garpir. Hor bir 6lka Ugln optimal hadaflor vo onlarin qurulusu
zaman kecdikca doyigo bilor. Hodof segarkan: markazi bank iki saviyyads secim
etmalidir.

Birincisi, pul siyasatinin pul inistitutlari {i¢iin arzu olunan pul sahasini tosvir
edon son moqgsadini segmoaliyik. Bozi Olkolordo asas mogsad asagi vo sabit
inflyasiyadir (masalon, avrozona), digarlorinds inflyasiya, issizlik vo iqtisadi
bdylma (masalon, ABS) kimi makroiqtisadi gostaricilarin birlogsmasidir.

Ikincisi, son hodoflors catmaga imkan veron bazi standartlar olan araliq (6zal)
hodoflori ayrica miioyyanlosdirmok. Araliq hadoflora pul toklifinin boylumasi,
mozonnadaki dayisiklik saviyyasi va ya daracasi va s. daxildir.

Dinya tocrubasinin dyronilmosino osaslanan is, moarkozi bankin pul
siyasotindoki cari siyasotinin effektivliyini toyin edon amillori misyyonlosdirir.
Osas olanlar:

» daxili vo xarici iqtisadi sortlor;

« 6lkonin sosial-igtisadi siyasati;

« iqtisadiyyatda struktur doyisikliklori;

» molumatin geyri-muayyanliyi;

» maliyyo bazarinin inkisaf soviyyasi vo liberallagsma doracasi;

* globallasma proseslari.
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Pul siyasatinin hoyata kecirilmosinin effektivliyi hortorofli sosial vo igtisadi
dovlat siyasati ¢argivasinds gorilon todbirlordon asilidir.

Azorbaycanda pul siyasatinin mogsad vo alstlorinin secilmasi problemi
Oyronilmigdir. AMB pul siyasatini hayata kegirorkon inflyasiyanin azalmasimi vo
davamli iqtisadi artim t¢ilin sorait yaradilmasini tomin etmolidir. Eyni zamanda,
pul siyasotinin son vo ara hodoflori arasinda, homginin Moarkozi Bankin
foaliyyatinin mumkin sosial naticalorinin giymatlondirilmasi arasinda optimal
balansa ehtiyac var. Bu vaziyyatds, 6lks iqtisadiyyatinda sosial-iqtisadi vaziyyatin
tohlili vo prognozlasdirilmasina miihiim rol verilir.

Ehtiyat toloblori bank sisteminin likvidliyini tanzimlayan bir vasitadir. Agiq
bazar omoliyyatlari ilo edilo bilon dogig tonzimloma ilo migayisads bir faiz bondi
doyisdirmok sort bir todbir olardi. Morkozi bank onlarin  komoayi ilo
liberallagdirilmis maliyya sisteminda bela pul gostaricilarina gucli tasir gostorir.

Yenidon maliyyslosdirmonin inkisafi ti¢iin yalniz inflyasiya gozlontilarinin
idara edilmasi mexanizmi va bozi budcs telablorinin yonaldildiyi bir mexanizm
olaraq qalmis faiz daracalarinin yenidon maliyyslosdirilmasi problemini hall etmoak
lazimdir. Kredit toskilatlarinin yenidon maliyyslogdirmo omsliyyatlarinin inkisafi
Uclin “geyri-bazar tominati” nin (veksellar, talablor, bank zomanatlori) daha faal
istiraki talob olunur.

Pul siyasoti hoyata kegirorkon AMB, movcud olan bdittn alstlordan istifads
etmokls yanasi, yeni formalasmaqda olan iimumi iqtisadi sartlora tam uygun goalon
pul kitlesino bir sira movcud nozarot vo idarsetmo metodlari togdim etmoklo
onlarin  torkibini  genislondirmok  niyystindadir. Bununla  birlikds, pul
tonzimlomasinin xdsusi alatlorindan istifadonin mumkinliuyu vo effektivliyi asason
maliyya bazarinin seqmentlorinin barpasi vo inkisafi,elocoda bank sisteminin
guclandirilmasi ila alagelondirilocakdir. Qarsiya qoyulmus hadaflora nail olmag
hom da igtisadiyyatin biitiin sahalarinin faaliyyat gostarmasi ilo yaradilan miivafiq
saraitin movcudlugundan va zaruri institusional doyisikliklordon asili olacaqdir.

Muollif MB-1n pul siyasati ilo bagh asagidakilar toklif edir:
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» 2021-ci ildoki maliyys sabitliyi siyasoti, maliyys bazarlarii vo sistemlorini
sabitlogsdirmaya, pandemiyanin monfi tosirlorini minimuma endirmays (COVID-
19) va ohaliya va iso dostok vermalidir.

« Ipoteka kreditlorinin bazar mexanizmlori ilo verilmosi 6lkods dasinmaz
omlak sektorunun inkisafinda miihiim rol oynayacaqdir.

* S1gorta sektorunda effektiv tonzimlomo va nazaratin giclondirilmasi, sigorta
ohato dairasini genislondirarok maliyys bazarlarinin digor seqmentlorinin inkisafina
alava tokan verocakdir.

« Kapital bazari, hiiquqi yaxsilagdirma, sonodlosdirmo prosesi, toromo
sirkatlorin maliyya alotlori vo beynalxalq standartlarda repo bazari, tonzimlayici
bazanin yaradilmasi, habelo maliyys likvidliyinin yaxsilagdirilmasi vo bununla da
yeni vo daha mirokkob alotlor vo xidmotlor bazari Bazarda kapital bazarina
togdimat darinliyi getdikcoa artan bir dastok olacag.

* McKinsey ilo maliyya sektorunu modernlogdirmak ii¢iin genismiqyash
todbirlorin hoyata kegirilmasi beynalxalq ictimaiyystlo amokdasliqgda hazirlanacaq
xususi programlar vasitasilo tamin edilmalidir.

« Igtisadi ddvriyyonin agartilmasi, makro-maliyya corgivasinin sabitliyinin
giclondirilmasi, rogabst miihitinin yaxsilasdirilmasi vo s. Bu sahalords hoyata
kecirilocok islahatlar maliyya sektorunun foaliyyotine do misbat tosir
goOstaracakdir.

» Sektorun biitlin seqmentlorinde maliyys sabitliyini, inkisafin1 va dorin
islahatlar1 davam etdirmok, maliyys dorinliyini vo ohato dairasini artirmaq asas
maliyya siyasatinin prioritetlori kimi muoayyanlosdirilmalidir.

» Moarkazi Bankin 2021-ci ildoki pul siyasati inflyasiyanin elan olunmus hodof
daxilinds idars olunmasina yonoslmisdir. Markozi Bankin pul siyasati gorarlari,
pandemiya vaziyyatinda xarici va daxili mihitdon golon makroigtisadi sabitliya
olan tohdidlori tasirsiz hala gstirmak va inflyasiyan1 hadof haddinds saxlayaraq
macmu talabin kaskin garsisin1 almaq moQsadi dasiyir.

* Manat mozonnasi ticarot torofdaglarinin valyutalarina qarsi forgli

istiqamotlords  doyisdi. Ikigat omsallarin dinamikas1 coxtorafli omsallarn
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dinamikasina da tasir gostormisdir. 11 ay orzindo manatin imumi qeyri-neft ticarot
¢okisina nisbhatdo nominal effektiv mozonno 8,8%, real effektiv mazonna iss 6,3%
artmusdir. Qeyd etmok lazimdir ki, 2014-cU ilin sonundan bori real effektiv
mazannadoki 29,5% azalma geyri-neft sektorunun ragabat gabiliyyatina misbat
tosir gostaracokdir.
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Cadval 2: Milyon manatla pul agreqatlar:
Dovr ondan, Pul
multiplikatoru
ondan,
ondan,
M3
Talab Muddatli Xarici M3 M2
edilonadak manat valyutada | Gzra Uzra
M2 M1 MO manatda | depozitlori | depozitlor
depozitlar
2013 | 19289 16324 12727 10359 2278 2698 2854 1,6 1,3
2014 | 21566 17326 12820 10152 2678 4605 4121 1,8 15
2015 | 21287 8678 6897 4776 2121 1781 12609 2,81 1,2
2016 | 20890 11536 8960 6277 2583 2586 9232 2,3 1.4
2017 | 22772 12366 10533 7390 2053 1922 10206 2,2 1.4
2018 | 23060 13633 12274 7601 4672 2269 9317 2,2 15
2019 | 28866 18229 15298 9501 5897 2831 10628 2,2 15
2020 | 29186 20206 17864 10772 7091 2331 8880 1,9 15

Manba: Azorbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki, https://www.cbar.az/page-6/annual-
reports, 2021
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