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Elm and1

Mon, Gunay Forzoliyeva Saleh qizi and igirom ki, “Azorbaycan Moarkozi
Bankinin apardigi monetar siyasotin iqtisadiyyatin dayaniqli inkisafinda rolunun
yuksaldilmasi istigamatlori” movzusunda magistr dissertasiyasin1 elmi oxlaq
normalarina vo istinad qaydalarina tam riayat etmoklo va istifado etdiyim butin

moanbalari adabiyyat siyahisinda aks etdirmoklo yazmisam.



“AZORBAYCAN MORKOZi BANKININ APARDIGI MONETAR SIYASOTIN
IQTISADIYYATIN DAYANIQLI INKISAFINDA ROLUNUN YUKSOLDILMOSI
ISTIQAMOTLORI”

XULASO

Tadgiqatin aktualhigi: 2014-ct ilin sonuna qoda iqtisadiyyati va Azarbaycan
iqtisadiyyatimin pul sahasi Cimhuriyyat bdyik dayisikliklara maruz qaldi. Sababiyls davam
edon iqtisadi tonazzul UstunlUklar sayasinds tiikkenan bdyluma imkanlar slverisli xarici
iqtisadi sartlorda bir azalma valyuta gazanci, devalvasiya gozlantilarinin bdylmasi bir
doyisikliya sabab oldu daxili valyuta bazarimmin konyunkturasi va Kitlavi devalvasiya manat,
igtisadiyyatin bank sektorundaki problemlor Azorbaycan, depozit axini, likvidlik
vaziyyatinin pislosmasi va banklarin 6dama gabiliyyatini artirda.

Toadqigatin magsadi: iIsin magsadi dyranmoakdir pulun nazari masalaleri va pul
dovriyyasinin tanzimlanmasi, bu sahadaki diinya tacriibasinin yaninda mévcud problemlarin
tahlili indiki marhalada Azarbaycan iqtisadiyyatimin pul sferasi inkisaf etdirmokdadir.

istifado olunmus tadqigat metodlari: Tadgigat prosesinds tadgigat obyektina va
movzusuna inteqrasiya olunmus yanasmadan istifado edilmisdir, iimumi elmi idrak
metodlarindan istifado edilmisdir (induksiya, deduksiya, miiqayisa, analiz, sintez,
Umumilasdirma), hamcinin mugayise metodlarn statistik vo dinamik analiz, micarrad-
mantiqi metodlardan istifads edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Tahsil va elmi adabiyyat, yerli va xarici elm adamlari
pul nazariyyasi va pul tanzimlamasi ila alagali mévzularda analitik malumatlar beynalxalq
maliyys toskilatlar1 vo xarici markazi banklar, dovlatin statistik va analitik malumatlar:
Statistika Komitasi va Azorbaycan Moarkazi Banki Respublikasinin moalumatlarindan
ibaratdir.

Tadgigatin mahdudiyyatlari: Tadqigatin mahdudiyyati ondan ibaratdir ki, pandemiya
soraitinda kitabxanalar islomadiyi Uglin movzu ils alagadar kifayat gadar adabiyyatin aldos
oluna bilmamasidir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalori: Formulasiyada, taskilatla alagali
masalalarin  nazari asaslandirilmast va halli milli iqtisadiyyatda pul dovriyyasinin
tanzimlanmasi.

Naticalarin istafada oluna bilacayi sahalar: Isin noticalori vo miiddaalari, miiallifin
naticalari ila alagali Azarbaycan iqtisadiyyatimin pul tanzimlanmasi sahasinda beynalxalq
tacribanin tatbiqi imkanlari.

Acar sozlar: Pul, Monetar siyasat, Iqtisadiyyat



“DIRECTIONS OF INCREASING THE ROLE OF MONETARY POLICY
PERFORMED BY THE CENTRAL BANK OF AZERBAIJAN IN THE SUSTAINABLE
DEVELOPMENT OF THE ECONOMY”

SUMMARY

The actuality of the subject: By the end of 2014, the economy of the country and the
monetary sphere of the economy of Azerbaijan, the Republic underwent major changes.

Purpose and tasks of the research: The purpose of the work is to study the theoretical
issues of money and the regulation of money circulation, the analysis of existing problems in
the field of world experience in this field. At this stage, the monetary sphere of the
Azerbaijani economy is developing.

Used research methods: An integrated approach to the object and topic of research
was used in the research process, as well as statistical and dynamic analysis, abstract-logical
methods.

The information base of the research: Analytical information on topics related to
education and scientific literature, local and foreign scholars, statistical and analytical data
of the State Statistics Committee and the Central Bank of Azerbaijan.

Restrictions of research: The limitation of the study is that there is not enough
literature on the subject due to the fact that libraries do not work in a pandemic.

The novelty and practical results of investigation: Theoretical substantiation and
solution of issues related to the organization in the formulation, regulation of money
circulation in the national economy.

Scientific-practical significance of results: Results and provisions of the work,
opportunities for the application of international experience in the field of monetary
regulation of the Azerbaijani economy in connection with the results of the author.

Keywords: Money, Monetary Policy, Economics
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GIRIS

Mdovzunun aktualhigr: 2014-cii ilin sonuna qods iqtisadiyyat1 vo Azorbaycan
igtisadiyyatinin pul sahasi Climhuriyyat boylik doyisikliklors moruz qaldi. Sababiylo
davam edon iqtisadi tonozziil istiinliiklor sayasindo tilkonon bdyiimo imkanlari
olverisli xarici iqtisadi sortlordo bir azalma valyuta qazanci, devalvasiya
gozlontilorinin boyiimosi bir doyisikliys sobob oldu daxili valyuta bazarinin
konyunkturasi vo kiitlovi devalvasiya manat, iqtisadiyyatin bank sektorundaki
problemlor Azorbaycan, depozit axini, likvidlik voziyyatinin pislosmasi vo banklarin
6domo qabiliyyatini artird1. Iqtisadiyyatdaki vo pul sahesindoki vaziyyoti nozoro
alarag AR siyasotinin effektivliyino dair toloblo pul tonzimlonmosi vo bank
foaliyyatinin sabitliyini tomin etmo sahosi sistem, hom do 6lkonin iqtisadi inkisafini
stimullagdirmaqdadir. Noticads elmi vo praktik ohomiyyst qazanir secimi
ovvolcodon miioyyonlosdirmis pulun konseptual problemlorinin dyronilmosi va
Azorbaycan iqtisadiyyatinda pul sahosinin tonzimlonmosi magistr tezisinin
movzulari.

Problemin qoyulusu va 6yranilma saviyyasi: Todqigat movzusu ila bagli elmi
adabiyyatin tohlili, bir torafdon problems olan maragin artdigini, digor torofdon
Morkozi Bankin apardigi monetar siyasatin iqtisadiyyata tosiri onun yliksoldilmasi
1stigamatlori bir ¢cox yerli vo xarici miislliflorin kitablarinda arasdirilmisdir.

Bazar goraitindo monetar siyasatin metodoloji asaslar1 Aslanov A.M., Bagirov
M.M., Basirov R.A., Osgorova R., Qurbanov C., Manafov Q., Mommodov N.,
Mommadov S.M., Mommadov Z., Mommoadov Z., Mommadov Z., Abbasov O.,
Rzayev R., Homisoyeva S. Rzayev R.M., Sadiqgov M.M., Balayeva E.O.,
Homisoyeva S.U. Voliyev D. Valiyev F.S., Meybullayev M.X., Babayev ©.P. kimi
todgigatgilarin elmi asarlorinds oks etdirilmisdir.

Todqigatin maqsad vo vazifalori: Isin mogsadi dyranmokdir pulun nozeri
masalalari vo pul dovriyyssinin tonzimlonmasi, bu sahadoki diinya tacriibasinin
yaninda moévecud problemlorin tohlili indiki morhoalods Azaorbaycan iqgtisadiyyatinin

pul sferast inkisaf etdirmokdadir.



Bu mogsads ¢atmaq ligiin asagidaki vozifalor qoyuldu, bu isin hazirlanmasi
zamani holl edilonlor:

e toskilat vo tonzimlomo mexanizmini nozordon kegirin miasir goraitdo pul
dovriyyosi;

¢ miiasir fundamentalin osas xiisusiyyotlorini arasdirmaq pul nazariyyalori vo
pul dovriyyasinin tonzimlonmasi,

e mogsadlorin, prinsiplorin vo osas rejimlorin genezisini nozordon kegirin xarici
pul tonzimloma praktikasinda pul siyasati, XX asrin ikinci yarisindan baslayaraq;

e pul tonzimlomasinin asas metodlarini agiglamaq miialico;

e pul tonzimlonmosinin  togkilini  nozordon  kegirin  Azorbaycan
Respublikasinda;

e xarici pul tonzimlomasinin xarici tocriibasini tohlil etmok vo maliyyo
bohraninin sortlori. vo bohrandan sonraki barpa dovri;

e indiki dovrdo vo ortamiiddotli dovrdo Azorbaycanin pul hakimiyyot
organlarinin tizlosdiyi asas problemlari aragdirmaq perspektiv va onlarin halli tigiin
tokliflor hazirlamag.

Tadqigatin obyekti va predmeti: Todqiqat obyekti budur prosesds yaranan
iqtisadi miinasibatlor kompleksi pul sisteminin faaliyysti va onlarin tonzimlonmasi.
Movzu - Azarbaycan iqtisadiyyatinin pul sahasinin voziyyati vo asas problemlori.

Tadqigat metodlari: Todqiqat prosesinds todqigat obyektine vo movzusuna
inteqrasiya olunmus yanasmadan istifade edilmisdir, tmumi elmi idrak
metodlarindan istifado edilmisdir (induksiya, deduksiya, miigayiso, analiz, sintez,
imumilosdirms), homginin miigayiso metodlar1 statistik vo dinamik analiz,
miicorrad-montiqi metodlardan istifads edilmisdir.

Tadqigatin informasiya bazasi: Tohsil vo elmi adabiyyat, yerli vo xarici elm
adamlar1 pul nozoriyyesi vo pul tonzimlomoasi ilo olagoli mdvzularda analitik
molumatlar beynolxalq maliyys toskilatlar1 vo xarici morkoazi banklar, dovlstin
statistik vo analitik molumatlar1 Statistika Komitosi vo Azorbaycan Morkozi Banki

Respublikasinin malumatlarindan ibaratdir.



Tadqgiqatin mahdudiyyatlari: Todgigatin mohdudiyyati ondan ibaratdir ki,
pandemiya soraitinds kitabxanalar islomadiyi tctiin mévzu ils slagodar kifayst godor
adabiyyatin alda oluna bilmamasidir.

Tadqgigatin elmi yeniliyi: Formulasiyada, toskilatla olaqoli mosalolorin nozori
osaslandirilmas1 vo holli milli iqtisadiyyatda pul ddvriyyosinin tonzimlonmaosi.
Alinan elmi noticolor asagidakilardir:

- pul hodoflorinin, prinsiplorinin vo osas rejimlorinin tokamiilii xarici pul
tonzimlomo praktikasinda siyasot;

- sistemin nazori osaslarimi vo praktik aspektlorini nezordon kecgirdi pul
dovriyyasinin tonzimlonmasi;

- diinya maliyys dovriindo beynolxalq bohran oleyhino pul tonzimloma
tacriibasini tohlil etdi.

Naticalorin praktiki ohomiyyati vo tatbiq sahalori: isin noticolori vo
miiddoalari, miiallifin noticolori ilo olagoli Azorbaycan iqtisadiyyatinin pul

tonzimlonmasi sahasinda beynalxalq tacriibanin totbiqi imkanlari.
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I FOSIL. PUL-KREDIT TONZIMLONMOSININ NOZORI
XUSUSIYYOTLORI

1.1. Monetar siyasotd nozari yanasmalar

oksor todqigatgilara goro tonzimlomo obyektlori pula olan tolob vo pul
toklifidir. Todgigat¢1 GG Fetisov biitiin goxalma prosesini pul sferasinda todbirlorin
tosir obyektino aid edir. Pula olan talob vo pul toklifi bu doayarlori doagiq
prognozlasdirma qabiliyyatino tosir gostoron bir ¢gox amillordon asilidir. Komiyyat
baximindan bunlar pul dovriyyssinin istirakgilart torafindon tamamilo doagiq vo
nohayat giymatlondirilo bilmoaz. Buna gors bunlardan sézds térams obyektlor secilir,
bunlara asagidakilar daxildir (Bagirov M.M. 2013: 5.82).

- dovriyyados olan pul kiitlasinin hacmi va qurulusu;

- pul dovriyyasinin slrati vo igtisadiyyatin pulla doyma saviyyasi;

- bank sistemi daxil olmagla pul dovriyyassi istirak¢ilarina verilon Kreditlorin
hacmi;

- pul (bank) vurma amsali;

- pul dovriyyasi istirakgilarinin pul galirlorinin va xarclarinin hacmi vo
qurulusu;

- milli valyutanin mazannasi. Sadalanan gostaricilor boyik 6lctdadir,

Pul siyasatinin mévzusu ham genis moanada - dovlat, hom do dar manada - 6lka
hokumati, hokumat markazi bankla birlikds sorh edils bilor. Tadqigatg1 O.1.Lavrusin
pul siyasatinin subyektlorini dovlatin pul siyasstinin va ticarat banklar1 sisteminin
aparicist kimi xas funksiyalarina uygun olaraq miistaqil bir markoazi bank kimi
gOstorir.

Moarkazi bankin miistagilliyi oksar tadgiqatgilar tarafindon ugurlu pul siyasati
Uclin zoruri amil kimi taninir. Bir torofdon markoazi bank dovlstlo six baghdir.
Iqtisadi mexanizmin bir hissasi olarag, markazi bank biitévliikde mustagil bir slage
olaraq onun birliyini tamin edir. Digar torafdan, yalniz miistaqil bir igtisadi qurum
deyil, hom do mistoaqil bir toskilatdir, ¢iinki 6lkadoki yegans nagd pul emitenti

olmaq Uglin mistasna hiiquq verilmisdir. Pul siyasatinin hayata kegirilmasindan
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masul olan pul sahasindoki asas aktyor olaraq, mihakims va harakatlarinds
mustaqildir. Bundan slava, onun mistaqilliyi, digar fikirlari gobul eds va nazars ala
bilocayindadir, eyni zamanda onlarin tasirindon azaddir vo zarar vermoa ehtimali
barads 6z anlayisina asaslanaraq gorar gobul etmok hiiququna malikdir, ancaq osas
vazifasinin hayata kecirilmasini tomin edir.

Son illords aparilan tadgigat noticalori gostarir ki, morkazi bankin miistoqilliyi
va pul tanzimlonmasi pul tonzimlomosinin ugurla hoyata kegirilmasi Uglin yegans
sort deyil. Hal hazirda diinyanin noazori todqiqatgilart vo morkazi banklarinin
nimayandolari, morkazi bankin pul tonzimloma sahasindoaki faaliyystinin agiqligi vo
soffafliginin (soffafliginin) oshomiyyatini getdikco daha cox dork edirlor. Bu,
asagidak1 sobablordon qaynaqlanir:

- morkozi banklarin hesabatliligi iiclin artan toloblori tomin edon artan
mustaqillik;

- maliyya bazarlarinda iqtisadi agentlorin g0zlontilori  probleminin
koskinlogsmasi: gozlontilordoki dalgalanmalar ¢ox vaxt optimal pul siyasatinin
hoyata kecirilmasina mane olur, markazi bankin saffafliginin artmasi siyasatine daha
¢OX inam verir vo onu daha tasirli edir. Hayata kegirilon pul siyasatinin effektivliyi
bank sisteminin sabitliyindon do asilidir. Bank sektoru pul tanzimlama impulslarinin
biitiin iqtisadiyyata Otiiriildiiyii bir kanaldir. Pul miinasibatlori ¢argivasinds istehsal
Vo istehlak sahalorinin davamliligini tomin edon banklardir.

Pul tanzimlonmasini hoyata kegiron markazi bank, ilk névbada, bank sisteminin
kredit potensialin1 stimullagdiran vo ya mohdudlasdiran, igtisadiyyatin pul resurslar
ilo doydugu kommersiya banklarinin resurslarina tasir gostorir.

Pul siyasstini birbasa hoyata Kkegiron qurumlarla yanasi, pul siyasati
subyektlarinin sayina dolayisi ilo onun hoyata kegirilmasinds istirak edan organlar
da daxildir. Belaliklo, 6lkadoki pul sahasinin voziyysti Maliyys Nazirliyi,
Xazinadarlig, ©Omanatlorin Sigortalanmast Agentliyi vo bir sira digar togkilatlar kimi
qurumlardan tasirlanir.

Morkozi bank soroncaminda olan alatlorin  GtUrldlmasi  (6turilmosi)

mexanizmlori vasitasi ilo pul siyasatinin ara mogsadlorina tesir gostora bilor. Bu
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mexanizmlor pul toklifinin iqtisadi foaliyyato tosir gostordiyi doyisonlor sistemini
tomsil edir.

Sanziman mexanizminin qurulusu, tonzimlomo alotlori vasitesilo pul
tonzimlomo subyektlori torofindon meydana goalon doyisikliklorin impulsunun
oturaldiyd makroiqgtisadi doyisonlarin zanciri olan kanallardan ibaratdir.

Bir neco 6tlirmo kanalini1 ayirmaq olar (Bagirov M.M. 2013: 5.82):

- ovazetmo Vo golir kanallari, pul axini kanallar1 daxil olmaqla faiz doracasinin
kanali;

- rifah kanali;

- balans kanal1 va ya genis kredit kanali;

- kapital calb etmo xoarclari kanali vo ya dar bir borc verms kanali;

- mazonna kanali;

- monetarist kanal.

Pul siyasatinin Oturilms mexanizmi kanallarinin tadqiqatlart daxil edilmisdir.
Sanziman mexanizmindoaki son slags iqtisadiyyatin real sektorunun macmularindan
ibaratdir: istehlak, investisiya, dovlat xarclori, xalis ixrac va ya imumi daxili mahsul
vo Otlrmo impulslarinin monbayi (zoncirdoki ilk olago) mixtalif maliyys
doyiskonlikloridir. Inkisaf etmis 6lkolor, markozi banklar torafinden idars olunan bir
impuls monbayi kimi maliyys tasir vasitalorindon istifads ilo xarakterizo olunur.
Inkisaf etmokdo olan 6lkalords vo global igtisadi miihitden cox asili olan dlkelorde
real 6tlrtlma doyisikliklori ekzogen dayisanlorlo miayyan edilir.

Belalikla, igtisadiyyatin strukturu 6tiirma mexanizminin tabiotins tasir gostarir:
endogen (asas maliyya gostaricilarindaki stini doyisikliklor naticasinda) vo ekzogen
(makroigtisadi muhitds dayisikliklar oldugda).

Bundan alavs, pul siyasati impulslarinin bu vo ya digor kanaldan ke¢gmasi milli
maliyys (kredit) sisteminin novindon asilidir: bank sistemi vo ya bazar sistemi.
Birinci halda, maliyya manbalari asason iqtisadiyyatin bank sektoru vasitasi ilo
boliiniir, ikincisi, iqtisadiyyatin real sektorunun maliyyalosdirilmosi giymatli

kagizlar bazari vasitasilo hayata kegirilir.
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Pul siyasati todbirlori igtisadiyyata yalniz uzun muddot tosir gostorir va tasiri
doagiq giymatlondirmok ¢atindir. Pul siyasatinin giymatlors tasiri iqtisadiyyatda bas
veran doyisikliklorlo alagali uzun vo geyri-mioyyan bir gecikmo ilo bas verir.
Todqiqatgilar gecikmo muddstinin 2-3 il olduguna inanirlar. Buna géro pul
siyasatinin igtisadiyyata diizaldici tasiri yalniz iqtisadi sistem avvalki vaziyyatindan

doyisdikda 6znt gostars bilar.

1.2. Dayamqh inkisafin tomin edilmasinds Monetar siyasatin rolu

Muasir dunyada har bir dovlstin pul siyassti milli igtisadiyyatin makroiqtisadi
tonzimlonmasinin an giiclii qollarindan biridir. Tarixan iqtisadi tonzimlonmonin ilk
formalarindan biridir. Imkanlar1 1930-cu illorin global iqtisadi béhrani dovriindo
6zUn0 gostoardi. Nozori tadgigatlar makroiqgtisadi gostaricilorin pul doayiskonlarindan
asililigint tosdiglomisdir. Beloliklo, pul miqdarinda doyisiklik dovriyys istehsal,
mubadils, istehlak proseslarina tasir gostars bilor. 11 Dinya Muharibasindon sonraki
inflyasiya, asagi faiz nisbatindo genislondirici pul siyasati ilo glclondirildi va
mohdudlasdirict siyasat inflyasiyanin qarsisini alan alamatlori ortaya qoydu.

Koordinasiya olunmus vo balanslasdirilmis pul siyasatinin aparilmasi iqtisadi
sistemin davamli inkisafinin boyiik doracads asili oldugu iqtisadi idaroetmonin an
vacib aspektidir.

Mozmun masalalari, ddvlat pul siyasatinin aparilmasi va iqtisadiyyatin pul
tonzimlonmasi problemlari Gzra nazari vo metodoloji tadqiqatlar bu kateqoriyalarin
coxX Yyonli va mixtolifliyini (¢ox yonlii) askar etdi. Iqtisadiyyatin dovlet
tonzimlonmasinin digar metodlari ilo qarsiliglt alagaleri do muxtalifdir: maliyys
siyasati, pul siyasati va s.

Iqtisadiyyatin idara edilmasi va tonzimlonmoasi bir-biri ilo alageli vo miisyyan
bir sistemi tomsil edon bir sira elementlorin mévcudlugunu nazards tutur. Bu, pul
daxil olmaqgla iqtisadiyyat1 tonzimloyan har hansi bir metod i¢iin tatbiq olunur.
Tanzimloma sisteminds asagidakilar olmalidir (Aslanov A.M. 2012: 5.169):

- hadoflor;

- bir obyekt;
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- mévzu;

- foaliyyat mexanizmi;

- alatlor;

- metodlar.

Bitun elementlorin olmasi iqtisadiyyatin dovlst tonzimlonmasi metodunun
mahiyyatinin daha dolgun va daqiq torifini verir.

Dovlot pul siyasotinin aparilmast vo iqtisadiyyatin pul tonzimlonmasi
problemlari il bagl bir ¢ox nasrlor mévcuddur, lakin “pul siyasati” kateqoriyasinin
torifi, mahiyyati, mazmunu ilo bagh fikirlor forglidir.

Professor O. 1. Lavrusin pul siyasatini dovlstin iqgtisadi siyasstinin an vacib
istigamati hesab edir. Milli igtisadi siyasatin bir hissasi olaraq, milli igtisadiyyatin
Umumi hadofine “yazilmali” vo makroiqtisadi tarazligin oaldo olunmasina kdmok
etmolidir. Pul tonzimlanmasi pul ddvriyyasinin dinamikasina nazarat etmok (gln
qisa vo uzunmuddatli tadbirlorin hoyata kecirilmasi kimi yozulur. Bu vaziyyatds
dovilat torofindon, ilk novbodo mustaqil bir morkezi bankin soxsinda pul
dovriyyasinin dinamikasina tasir g0storon miuayyan todbirlorin totbiq edilocayi
guman edilir.

Bir torofdon torifin mozmununa asagidakilar daxildir: magsad, tonzimloma
predmeti vo mdvzusu. Lakin harakot mexanizmi va istifads olunan vasitalardan bahs
edilmir. Pul siyasatinin totbiqi sahasi pul dovriyyeasi ilo do mohdudlasir. Digar
torofdon, bu tofsirin siibhasiz Ustlinliyd, pul tonzimlomosinin institusional
uygunlugu amillarindan birinin - markazi bankin miistaqilliyinin gostaricisidir.

Pul siyasatinin mioayyonlosdirilmasine sistematik yanasma digar alimlorin
asarlarinda istifads olunur. Xisusils tadgigatgilar I. V. Danilova va A. V. Rezepin
geyd edirlor ki, “pul siyasati bilavasits 6lkonin maliyys sisteminin sabit foaliyyatini
gorumag, bank va maliyys sabitliyina nail olmaq moqgsadi dasiyir. Pul siyasati
makroiqtisadi qarsiliql alagalorin murakkob sistemidir.

Pul siyasatinin pul dovriyyasi sahosino vo kredit sferasina totbigetmo
obyektlorinin daralmasi, mohdudlasdirilmasi, tasir mexanizmi va alatlarinin

gOstarilmamoasi adobiyyatda mdévcud olan pul siyasatinin oksar sarhlorino xasdir.
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Beloliklo, Boyiik Iqtisadi Liigotdo, ed. A. N. Azrilian asagidaki toriflori verir: “Pul
siyasoti, iqtisadi bdylmonin tonzimlonmasine, inflyasiyanin qarsisin1 almaga,
masgullugun tomin edilmasinag va tadiyys balansinin barabarlosdirilmasine yonalmis
pul dovriyyasi vo kredit sahasinds bir sira todbirlordir; goxalma prosesina dovlstin
muidaxilasinin an vacib metodlarindan biri kimi xidmat edir”. “Pul tonzimlonmosi
hokumatin igtisadi proseslara tasirinin asas vasitalorindan biridir’. Qeyd edok Ki,
hoyata kecirilon faaliyyatlorin movzu torkibi dogiglosdirilmayib.

Tadqiqatgilar A. M. Babi¢ vo L. P. Pavlova “pul siyasati 6lka hokumati
torafindan yiratilon kurs va pul dovriyyasi va kredit sahasinda gorilon tadbirlardir”.
Bu torif siyasatin mévzusunu - butoviikds dovloti deyil, 6lkonin hékumatini
muoyyanlosdirir, bununla yanasi pul siyasotinin formalasdirilmasi vo hoyata
kecirilmasindon mosul institutu gostarmir, pul toenzimlomasinin xususiyyatlorini,
moqsadlarini agiglamur.

Tadgigat¢1 SR Moiseev pul siyasatini “dovlatin igtisadi tonzimloma siyasatinin
istigamatlorindan biri” kimi basa diisiir vo bununla da bu kateqoriyani dovlat igtisadi
siyasatinin bir ndvi kimi miayyanlosdirir .

Daha mikammaoal, musallifloro gors, pul siyasatinin torifi G. G. Fetisov
torofindon toqdim edilmisdir. Onun fikrinca, “pul siyasati ddvlatin iqgtisadi
siyasatinin on vacib istigamoti kimi qgobul edilir vo 0Olkado pul vo kredit
munasibatlarinin toskili sahasindo morkazi bankin hokumat ilo birlikds hazirladigi
todbirlor macmusudur. Bu tadbirlorin kémoayi ilo igtisadi artimi tonzimlomoak,
istehsalin somaraliliyini artirmaq, ohalinin masgullugunu tomin etmok, xarici
igtisadi olagalorin sabitliyini tomin etmok, yoni hor bir 6lkonin iqtisadiyyati
qarsisinda duran on vacib strateji vozifalori hall etmok Uciin pul sahasinin tokrar
istehsal prosesins tosiri tomin edilir”.

Bu tofsir tonzimlomonin moévzu qurulusunu (tanzimlomoanin institusional
uygunlugu amillarini gdstarmadan), obyekti va alds olunan hadoflori oks etdirir,

lakin tasir mexanizmi va istifads olunan vasitalori agiglamur.
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Muoalliflor hesab edirlar ki, tanzimloma sisteminin bir sira elementlarini daxil
etmoklo yanasi, pul siyasatinin mazmununun miayyanlosdirilmasinin adekvatligi da
har bir elementin keyfiyyat torkibindon asilidir.

oksor todqgiqatcilar pul siyasotinin mogsadlarini bir nego saviyyayo bolurlor
(Aslanov A.M. 2012: 5.169):

- strateji (son va ya uzunmdaddatli) vo ya “siyasi doyisonlor”;

- araliq vo ya orta muddatli (“pul siyasati rejimi”);

- omoaliyyat (taktiki) hodoflori vo ya prosedurlari.

Pul siyasati igtisadi siyasatin yalniz bir elementidir. Natico etibarilo strateji
hodaflari 6lkanin an yiiksak salahiyyatlilorinin mioyyan etdiyi global strategiyanin
bir hissasidir. Sistemin bir elementi olarag, pul siyasati yalniz miioyyon edilmis
Umumi hodafa catmaga kémok edir. Ozii ilo istonilon naticalars gotirib ¢ixara bilmir.
Pul idaralori yalniz 6zal bir hadafi hoyata kegira bilar ki, bu da siyasatin muvafiq
sahasinin digor saholordo hoyata kecirilmasi Uc¢ln noazords tutulmus digar 6zol
moqsadlorla birlikda ddvlat organlarina iqtisadi siyasatlorinin hoyata kegirilmasinda
ugur gazanmasina imkan yaradir.

Makroiqtisadi tarazliq, giymeat sabitliyi, maliyys vo bank sabitliyi davamli
iqtisadi inkisaf va ya sabit iqtisadi artim pul siyasatinin prioritet hadafi hesab edilo
bilor. Bu hodoflor asasin miioyyan bir voziyyatini oks etdirir. Makroigtisadi
parametrlor, yoni: davamli istehsal artimi, artan istehsal somoraliliyi, milli
valyutanin daxili vo xarici sabitliyi, is¢i qlivvasinin tam mosgullugu vo todiyys
balansinin miisbat olmasidir. Tipik olaraq, strateji hodof morkazi bank ganunlarinda
tosbit edilmisdir.

Pul siyasoti apararkon, morkoazi banklar istor-istomoz iqtisadi boylimoni
stimullagdiran siyasatlo inflyasiya aleyhino siyasat arasinda se¢im etmok problemi
ilo Uzlasirlor. Pul metodlar1 bu magsadlora mogbul saviyyads ¢atmir. Buna gora
secilmis pul siyasoti kursu, dovlstin igtisadi siyasatinin digor istigamatlori ilo eyni
doracados birlosdirilmalidir.

Miuasir markozi banklarin tam moasgullugu vo iqtisadi artimi tomin etmok

mogsadlarini  hoyata kecirmok Ucln qanunvericiliklo mioyyon edilmis
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funksiyalarinin olmamasi sabobindon onlara nail olmaq vozifalori dolay: yolla hall
olunur. Buna go6ro ayri-ayn iqtisad¢ilar daxili pul bazarinda faiz doracasinin
sabitliyini, milli maliyys bazarmin miioyyan segmentlorindoki tarazligi, daxili
valyuta bazarmin sabitliyini sonuncusu kimi vurgulayaraq strateji hodoflorin
siyahisin1 geniglondirirlor.

Mioalliflar pul siyasatinin mogsadlarini tasnif etmayi toklif edirlor (Aslanov A.M.
2012: 5.169).
- igtisadi sistemin ohato dairasine gors;

- harakat sarhadlari boyunca;

- markazi bankin tasir daracasina (nailiyyatina) gors.

Iqtisadi sistemin ohato doracasina gors pul siyasatinin magsadlori:

- iqtisadiyyatin dovlat tonzimlonmasi metodlarinin macmusu Kimi butln
igtisadi siyasot cun xarakterik olan Gmumi hadoflor: istehsalda sabit artim, isci
quvvasinin tam moasgullugu, sabit qiymatlor va tadiys balansinin miisbat olmasi;

- yalmz iqtisadiyyatin dovlat tonzimlonmasi metodu Ugiin xarakterik olan
Xususi hadoflor: daxili pul bazarinda faiz doaracasinin sabitliyi, milli maliyys
bazarinin miiayyan seqmentlorindaki tarazliq, daxili valyuta bazariin sabitliyi.

Pul siyasati faaliyyat sarhadlari boyunca hadoflori:

- daxili hadaflor: istehsalin davamli bdyiimasi, milli valyutanin daxili sabitliyi,
is¢i qiivvasinin tam moasgullugu, daxili pul bazarinda faiz daracasinin sabitliyi, milli
maliyys bazariin miiayyan seqgmentlorindoki tarazliq;

- xarici hodoflor: milli valyutanin xarici sabitliyi, 6donis balansinin miisbat
olmasi, daxili valyuta bazarinin sabitliyi.

Moarkazi bankin tasir doracasine (nailiyyastina) gora pul siyasatinin mogsadlori:

- birbasa hadoflar: sabit qiymatlor, misbat tadiyys balansi, daxili pul bazarinda
faiz doracalorinin sabitliyi, milli maliyys bazarmin miioyyan segmentlarindoki
tarazliq, daxili valyuta bazarinin sabitliyi;

- dolayr hodoflor: davamli istehsal artimi, is¢i qiivvasinin tam mosgullugu.
Magsadlarin ayrilmasi onlarin miitlag muxalifati kimi gabul edilmomalidir. Oslindo,

aralarindaki six alagalori nozordos tutan yalniz ortaq bir pul siyasati var.
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Beynolxalg tocriiboys osaslanan muxtolif doyisonlor (pul siyaseoti rejimlori)
Ucln on genis yayilmis hadof segimlori asagidakilardir (Basirov R.A. 2014: 5.397):

- inflyasiya hadaflonmasi: pul siyasatinin ara mogsadi yoxdur, son hadoflo Ust-
Usta diisiir vo ya inflyasiya prognozudur;

- moazannanin hadaflonmasi: araliq hadof milli valyutanin mazannasidir;

- pul hadaflonmasi: pul aqreqatlari araliq hadofdir;

- nominal galiri hadaflomok: araliqg mogsad nominal artirmaqdir

- Umumi daxili mahsul (yalniz nazariyyads movcud olan bir rejim);

- faiz daroacasi hodoflonmosi: araliq hodof pul bazari faiz nisbatidir.

Moarkazi bank bir va ya daha ¢ox hadof doyison se¢mok hiiququ vardir. Halo do
iqtisadgilar arasinda on optimal pul siyasati rejimi barads bir fikir birliyi yoxdur.
Rejimlarin har birinin hom Ustinliklori, ham do manfi cohatlori var . Bir ara hadof
secimi bir cox amillarlo muayyan edilir. Belaliklo, G. G. Fetisov iki amili ayirir:

- iqtisadi liberallasma daracasi;

- markozi bankin funksional miistaqilliyinin saviyyassi, eloco do garsilasdig
vazifalar, igtisadiyyatda olan funksiyalari.

Bundan slave, ara hadoflor arasinda six bir alagonin oldugunu qgeyd edir.

SR Moiseev pul dayisaninin hadaflonmasindaki dayisikliyin sobablarini pul
siyasotinin araliq vo son hoadoflori arasinda bir olage olmadiginda goriir.
Todqiqatcilar S. Andryushin vo V. Kuznetsova ara hodof segmok Uglin asagidaki
amillari miayyanlasdirirlar:

- rejimin Olkanin sosial-igtisadi sartloring vo inkisaf hadoflorine uygunlugu;

- milli maliyys bazarimin 6doma doracasi.

Miuolliflor pul siyassti rejiminin  segilmasino  tosir edon amillarin
konkretlosdirilmasini, yani nozars alinmasini toklif edirlor (Bosirov R.A. 2014: 5.397):

- dovlatin igtisadi siyasatinin son hadafine uygunlug;

- hadaflar ziddiyyatinin olmast;

- Olkonin igtisadi inkisafinin miiayyan bir modelino uygunlugu;

- markazi bankin pul tonzimloma alatlarini totbiq etmo gabiliyyati;
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- markoazi bankin omoliyyatlarini apararaq doyisoni mustagil olaraq toyin etmo
Va doyisdirma gabiliyyati;

- markazi bankin tasiri ilo maliyys bazarinin shats doracasi;

- markoazi bankin iqtisadiyyatin geyri-maliyys sektoru subyektlorinin igtisadi
strategiyalarina tasir etmok gabiliyyati;

- markazi bankin siyasatina xalqin inam daracasi;

- doyison doyisikliyin inflyasiya prosesine tasir doracasi;

- giymotli kagizlar bazarinin inkisaf doracasi;

- dayisoanin digar pul gostaricilarina nishaton elastiklik saviyyasi;

- maliyys bazar1 subyektlorinin hodof doyisondoki doyisiklikloro hossasliq
daracasi;

- qarsiligl olaga daracasi va digar pul dayiskonlarinin eyni vaxtda istifadssi
imkani;

- Olgmo sirati vo dogigliyi, doyisen hagqinda molumatlarin mévcudlugu. ©n
inkisaf etmis morkozi banklar.

Pul siyasati hadaflorinin Uglinci saviyyasi amaliyyat (taktiki) hadaflor va ya
prosedurlardir. Pul siyasati alotlor qutusunun onundadirlor. Moarkazi bank alstlori
birbasa boazi ara hadoflora ¢atmir, bu sababdon markazi bankin birbasa tasir gostors
bilocoyi bir sira pul parametrlori segilir. Onlarin idarsedilmasi morkazi bankin
iqtisadiyyata tosirini mioyyanlosdiran uzun 6ttiirma zoncirinin ilkin morhalasidir.

Pul masalasinds inhisarla markazi bank ya giymati, ya da dovriyyadoki pul
miqdarini tonzimlays bilor. Birinci halda, o, pul bazarinin faiz doracalorini, ikincisi
- pul bazasini va ya onun torkib hissalorini (bank ehtiyatlari, xalis xarici aktivlar,
daxili kredit) idars edir. Bundan slava, amaliyyat mogsadlorins valyuta mazonnasi
Vo pul aqgreqatlart daxildir.

Informasiya asimmetriyasi soraitinda, morkazi bank siyasatins uygun an uygun
hadaflordan birini segmaya macbur olur, ¢linki pulun giymati vo miqdarini hadof
almag eyni prosesin iki torafidir. Omoliyyat magsadlarinin se¢imi pul siyasati rejimi
ilo mloayyan edilir vo omoaliyyat mogsadlori vo milli maliyys sisteminin inkisaf

daracasi, 6z névbasinda, xdsusi pul siyasati alatlarinin totbigini musyyanlosdirir.
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1.3. Pul-kredit tonzimlonmasi sisteminin tagkilinin asas1 vo xiisusiyyatlori

Dovlat pul tanzimlomasini iki pillali kredit sistemi vasitasilo hoyata kegirir. Bu
sistemin birinci saviyyasi dovlot morkazi banki, ikincisi iso kommersiya banklar1 vo
muxtalif maliyya qurumlari torafindon tomsil olunur.

Morkazi Bank asagidaki funksiyalari1 yerina yetirir (Bosirov R.A. 2014: 5.397):

1) 6lkanin emissiya markazi;

2) banklarin banklart;

3) hokumatin bankiri;

4) 6lks igtisadiyyatinin pul tonzimlomo organi.

Bu funksiyalar1 yerina yetiron markazi bank 6lkads bacarigli bir tagkilat oldugu
togqdirdo davamli igtisadi boyiimoni tomin edan pul siyasstini formalasdirir, oks
halda igtisadi inkisafi longidir.

Belaliklo, morkazi bank o6lkonin emissiya markazinin funksiyasini yerino
yetirarok pul kitlesini banknot buraxaraq ve bunun vasitesilo butlin digar pul
amillarini tanzimlayir.

Pul sahasinin dovlst tonzimlonmasi ddvlatin markazi bank vasitasi ilo inkisaf
etmis bazar iqtisadiyyati soraitinds pul sisteminin asasini taskil edon 0zal qurumlarin
miqyasina va tabiatina tasir gostora bilocayi toqdirds ugurla hoyata kegirilo bilar.
Buna, markazi bank tarafindon kifayst godar giiclii, zamanla sinaqdan kegmis vo
siibut edilmis alatlorin oldugu bir sira inzibati va iqtisadi tonzimlayicilorin ugurlu
manipulyasiyast yolu ilo nail olunur. Markazi bankin pul siyasatinin bu alatlorins
tonzimlomos daxildir (Basirov R.A. 2014: 5.397):

1) endirim daracasi;

2) ehtiyat toloblori standart;

3) a¢1q bazarda amaliyyatlar;

4) milli valyutanin mazannasi;

5) milli valyutanin konvertasiya rejimi.

1. Endirim doaracasinin  tonzimlonmosi. Glizost doracasi  (yenidon
maliyyolosdirmo doracasi) - markozi bank torafindon kommersiya banklarina verilon

kredit faizlorinin moblogi. Faiz ucotu siyasoti, kommersiya banklarinin miioyyon bir
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girov (mosalon, qiymatli kagizlari) ilo markozi bankdan borc ala bilacoklori faiz
daracalorinin tonzimlonmasindon ibaratdir. Markazi bank bu vo ya digor endirim
doracasini toyin edorok bununla da kommersiya banklarindan ohaliyo verilon kredit
faizlorinin asag1 haddini toyin edir. Digor torafdon, inkisaf etmis bir iqtisadiyyatda
iqtisadiyyatm pul qazanmasi (pul kiitlosinin UDM-o nisbati) talob olunan standart
doyoro ¢atdigda, yoni pul qazanma omsali on az1 1,0 olduqda, kredit resurslarina
tolob va toklif arasinda tarazliq voziyyati qurulur. Belo bir iqtisadiyyatda yenidon
maliyyolosdirmo faizlorinin on asagi soviyyasi kredit vo bank qurumlarinin xorclori
ilo, list hissasi iso real sektordaki miiassisalarin galirliliyi vo inflyasiya miqdari ilo
mohdudlasir. Real sektorun galirliliyi, kredit {i¢iin vo buna gora depozit li¢iin bank
faizinin doyarindon asagi ola bilmoz, ¢iinki sahibkarliq subyektlori riskli is foaliyyati
ilo mosgul olmaga hovaslonmoyacakdir. Bu vaziyystdo omanatlori bank
depozitlorine yatirmaq vo risksiz bir galir oldo etmok daha yaxsidir. Inkisaf etmis bir
iqtisadiyyatda, yaxinlasmaqda olan iqtisadi tonozziil vo ya depressiya soraitindo
endirim doracasi azalir va belaliklo kommersiya banklari dovlat torofindon olavo
kreditlor almaga, 6lkodo pul kiitlosini artirmaga vo buna goro limumi xorclori
stimullagdirmaga tosviq olunur. Oksing, iqtisadi bdyiimoni yavaslatmaq tolob
olunursa, bu halda markazi bank yenidon maliyyalosdirms faizini artirir vo bununla
da krediti bahali edir vo noticodo eyni miqdarda tolob olunmur. Kegcid
igtisadiyyatlarinda, iqtisadiyyatin pul gazanma amsal1 asag1 soviyyads oldugda (0,6-
dan az), bu alot pula olan tolobin toklifini xeyli tistolomasi sobabindon hoyata kegirilo
bilmaz. Bu vaziyyatds kredit liclin 6danis real sektorun rentabelliyini shomiyyatli
doracodo asir vo onun iiglin olgatmaz olur. Az monbalor spekulyativ ticarst vo
maliyys sektorlarinda sona catir vo bununla da 6lkadaki real iqtisadi boyiimani
dayandirir va sonayeni mohv edir. Bu sababdon bu vasitadon kecid iqtisadiyyatinda
istifado etmok yersizdir.

2. Ehtiyat talablori standartinin tonzimlonmasi. Macburi ehtiyatlar, minimum
ehtiyatlarin kommersiya banklarmmin vo digor kredit toskilatlarinin passiv
(depozitlor) vo ya aktiv (kredit) omoliyyatlar1 gdstoricilorine qanunla miioyyon

edilmis faizdir. Kommersiya bankinin bu normaya uygun pul borc vermoak hiiququ
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yoxdur vo onu morkazi bankdaki depozitinds vo ya kassasinda nagd sokilds
saxlamaga borcludur. Kommersiya banklarinin bu aktivlori, miistorilorinin
omanatlori tizorindoki 6hdoliklorini tomin etmok (bir bank iflas etdiyi toqdirdo), hom
do 6lkodoki pul kiitlosinin parametrlorini tonzimlomok ii¢lin bir vasito kimi ¢ixis
edir. Beloliklo, inflyasiya kontekstindo morkozi bank mocburi ehtiyat nisbatini artirir
vo bununla da kommersiya banklarinin miistorilorino kredit vermok imkanlarini
mohdudlasdirir. Oksina, deflyasiya zamani dovriyyadaki pul miqdarini artirmaq
lazim oldugda minimum ehtiyat doracosi azalir. Eyni zamanda, kommersiya banklari
vosaitlorinin bir hissasini dondurur vo onlardan kredit vermok tigiin istifado edirlor.
Ancaq ovvalki vaziyyotdo oldugu kimi, dovlotin pulun c¢ox c¢atismadigi bir
voziyyatdo bu aloti istifado etmok miimkiin deyil vo zororlidir, yoni. doyison
igtisadiyyatda. UDM-in 100% -don az miqdarda pul ¢atismazlig1 iqtisadi boyiimaya
mohdudlasdirici tosir gdstorir vo UDM-in 60% -don az hissosi genislonmis tokrar
istehsalin geyri-miimkiin hala golmasina gotirib ¢ixarir.

3. A¢iq bazar amaliyyatlarinin tanzimlonmasi (Basirov R.A. 2014: 5.397).

Pul siyasotinin on vacib vasitosi agiq bank omoliyyatlar1 (esason qiymotli
kagizlar bazarinda) adlanan morkozi bankin fond bazarina miidaxiladir. A¢iq bazar
siyasoti burada pul kiitlosinin parametrlorini tonzimlomok iigiin morkozi bank
torafindon federal hokumat va yerli hakimiyyst orqanlarinin borc 6hdsliklorinin alqi-
satqisinda ifads olunur. A¢iq bazar amaliyyatlart an genis qiymatli kagizlar bazar
olan 6lkolords totbiq olunur (UDM-in on az1 60% -i). Bu 6lkolorde asag1 bazar
sortlori goraitindo dovriyyado olan pul migdarinin artirilmasi zoruroti yaranarsa,
markazi bank aktiv olaraq kommersiya banklarindan dovlst istigrazlarim alir. Bu
halda qiymatli kagizlara talob toklifdon cox oldugu ii¢lin bazar qiymati ytiksalir vo
golir miivafiq olaraq azalir. Bu, 6zal qurumlar iigiin bu aktivlorin saxlanilmasinin
colbediciliyini xeyli azaldir vo aktivlori morkozi banka satmaga calisirlar. Bu
vaziyyatda markazi bankin aldig: istiqrazlar {igiin pul dorhal dovriyyaya girir.

Milli iqtisadiyyatdaki canlanmanin zirvosindo inflyasiya proseslorinin
stiratlonmasi gostarildiyi toqdirds, morkoazi bank dovlet qiymatli kagizlarini agiq

bazarda aktiv sokildo satmaga davam edir. Istiqraz toklifindoki koskin artim onlarin
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bazar qiymoetini asagi salir, bu da faiz doracalorinin yiiksolmasine vo qiymatli
kagizlarin daha yiiksok golirliliyina gatirib ¢ixararaq potensial alicilar ii¢iin calbedici
edir. Ohali bu qiymotli kagizlar1 aktiv sokildo almaga baslayir, naticado
dovriyyadoki pul kiitlosi azalir. Bu alotin aktiv istifadesi fond bazarinin
kapitallasmasinin 6lkenin UDM-nin an az1 60% -ni toskil etmosini tolob edir. Buna
goro, eyni Belarusiya soraitindo, praktik olaraq qiymotli kagizlar bazar1 olmadigi
zaman, bu metoddan istifado praktik olaraq miimkiin deyil.

4. Milli valyutanin mazannasinin tonzimlonmasi.

Inkisaf etmis olkolorin morkozi banklar1 milli valyutanin mozonnosini
tonzimlayarak valyuta bazarinda oxsar omaliyyatlar aparirlar, yoni. diger olkslorin
valyutas: ilo doyisdirildiyi nisbatlor. Inflyasiya oleyhino mozonno cargivasinda
vazifa daxili valyutanin diigmasindan (devalvasiya) qorunmasidirsa, markazi bank
xarici valyuta hesabindan miioyyan bir moblog ¢ixarir vo s6zdo valyuta miidaxilosi
zamani bunun liciin milli valyutani alds edir. Vo milli valyutanin bir godor zoiflomosi
lazimdirsa (masalon, ixract tosviq etmok li¢lin), morkozi bank bunun avozins daxili
nagd pulun olavo hissasini buraxaraq xarici valyutani alir. Inkisaf etmis 6lkolordsa,
valyutalarinin mazannasini endirma siyasatinin praktiki bir tatbiqi yoxdur, ¢linki bu
voziyyatdo Olko osassiz iqtisadi itkiloro moruz gqalir. Valyutanin aliciliq
qabiliyyatinin qizil torkibindon asili oldugu qizil standartinin ¢dkmaosi ilo, siyasi,
spekulyativ vo digor amillor totbiq olundugu iiglin valyutanin iqtisadi cshotdon
asaslandirilmis mozonnasini miioyyanlosdirmok ¢otinlosdi. Tocriibado, mozonnoni
toyin etmok Ui¢lin bazar metodu - valyuta birjasinda kotirovka genis yayilmisdir.
Qurulmus vo inkisaf etmis pul sistemi vo inkisaf etmis maliyyo qurumlari olan
Olkalars goldikds, bu metod sohv marjasi ilo mogbuldur. Bu 6lkolords pul amillorinin
eyni inkisafi var (Basirov R.A. 2014: 5.397):

- pul gazanma omsal1 - 1.3-1.5;

- bank sisteminin resurs bazasinin UDM ila olagoali hacmi - on az1 100%;

- igtisadiyyatin real sektoruna verilon kreditlorin miqdar1 - UDM-in on azi

100% (ildo);
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- institusional investorlarin maliyys alatlorinin kapitallasmasi - UDM-in on az1
100% -i;

- aliciliq qabiliyyoti paritetindoki mozonno - beynolxalq 6domo vasitolori ilo
miigayisodo 1.3-don az olmamalidir.

Bu sobobdon transformasiya edon 6lkolorin morkozi banklar1 kotirovkalardan
imtina etmoali vo valyuta mozonnasini tonzimlomonin basqa yollarin1 axtarmalidirlar,
masalon, Baltikyan1 6lkalor vo Cinin etdiyi kimi 6z valyutalarinin mazannalarini
gliclii valyutalara nisbotdo toyin etmoklo. Eyni zamanda, mozonnonin
miiayyanlasdirilmasi xarici iqtisadi tasirlora moaruz qalmayan oan obyektiv amil kimi
aliciliq qabiliyyati pariteti yolu ilo hayata kecirilmalidir

5. Milli valyutanin konvertasiya rejiminin tonzimlonmasi.

Valyutasinin tam konvertasiya vo ya konvertasiya olunmaq istoyi basa
diisiilondir, ¢iinki bu halda dovlst Oziiniin vacib bir alotini - Xarici iqtisadi
miinasibatlords 6doms vasitasini aldo edir. Bu, shomiyyatli pula gonast etmoya, daha
cox sorbastliyo sahib olmaginiza, miistoqil xarici miitoxassislor torafindon
igqtisadiyyatiniza daim nozarot etmoyinizo, mal vo xidmatlorin daxili qiymatlorini
diinya qiymatlari ilo eyni saviyyads saxlamaginiza vo buna gors do struktur, yenilik
vo Investisiya siyasotinizi inkisaf etmis Olkolorlo uzlasdirmaniza, ayrilmaz
olmagimiza imkan verir. global iqtisadi mokanin bir hissasi. Strateji golocoyimiz
bunu na gadar tez vo moharatlo etdiyimizdon asilidir: 6lko basariyyatin yenilikci
niivosing daxil olur vo ya xammal vo enerji donorlar1 arasinda diinya iqtisadi
diizoninin konarinda yer tutur. Biitiin 6lkalorin “niivays” yaxin olan sarfali igtisadi
movqge ugrunda sort vo giizostsiz bir miibarizo aparmalar1 tamamilo tobiidir. Natico,
belo bir miibarizonin meyart millstin maddi, maddi, intellektual, geosiyasi
tistiinliiklori vo nailiyystlorinin olverisli bir pul formasina kdogiiriilmo doracosidir.
Yeddi inkisaf etmis 6lkads bu gdstarici comiyyatin kapitalinin timumi dayari il illik
UDM-in 4-5 misli, ehtiyatda vo doyison &lkelordo iso illik UDM-in 0,4-0,5
saviyyasinda giymoatlondirilir. Bu 6lkalarin ¢evrilma siirati vo samaraliliyi inkisaf
etmis Olkolorin ¢atin iqtisadi rifah yolunda totbiq etdiklori bu ciir texnika va

qaydalarin diizgiin vo ustaligla istifadasindon asili olacaqdir. Indi xiisusila vacib olan
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sey, olkonin boyiikliiyii vo iqtisadiyyati holledici deyil, asas odur ki, pul sisteminin
diinyaya inteqrasiyasidir. Golin adambasina diison UDM-o goro diinya 6lkolorinin
siyahisinda birinci yeri tutan 25 6lkoyo baxaq. Burada nohonglorlo (ABS, Almaniya,
Fransa) yanasi, Islandiya, Irlandiya, Liiksemburq vo s. Yerlosdirmo asagidaki
hallarda mumkdndur:

1) 6lkanin maliyys kapitali dérd-bes illik UDM dayarina ¢atdiqda;

2) mazonna PPP-don asagi deyil;

3) milli valyuta konvertasiya olunur.

Golin “konvertasiya” anlayisinin 6ziinii nozordon kegirok. Dayisdirilo bilon
coxsayl tariflor arasinda asas xiisusiyyat sakinlorin va geyri-rezidentlorin sarbast vo
mohdudiyyatsiz olaraq 6lko daxilinds valyuta almaq imkanlaridir. Umumiyyatlo,
transformasiyalarin baglangicindaki biitiin 6lkslor rezidentlorin xarici valyuta alisini
mohdudlagdirir vo eyni zamanda bunu yalniz geyri-rezidentlors vo yalniz milli
iqtisadiyyata yatirimlardan qazanclarini sorbast sokildo ixrac edo bilmosi {igiin
imkan verir. Bu, ixracat faaliyystindon alds olunan valyutadan somarali istifade
etmok tii¢iin edilir. Bu galirlorin ¢oxu (100% -2 godor) xiisusi inkisaf fonduna satilir
vo soffaf vo aciq sokilds yalniz on son texnologiyalarin vo agar teslim fabriklorinin
alimmas ti¢ilin istifado olunur. Cinin indi etdiyi yol budur, 17 illik islahatlardan sonra
yalniz xarici konvertasiya qiivvadadir. CXR 10-15 il orzindo valyutasinin tam

konvertasiya olunmasini tatbiq etmayi planlasdirir.
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I1 FOSIL. AZORBAYCANDA DAYANIQLI INKIiSAFIN TOMIN
EDILMOSINDO MONETAR SIYASOTIN MUASIR VOZIYYOTININ
TOHLILI VO QIYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Dayamgh inkisafin vo monetar siyasotin tatbiqinin hiiquqi normativ
bazasi

Bu gun Moarkazi Bank torafindon gorilon qabaqlayici todbirlor Azorbaycan
igtisadiyyatinin bohrant 6zl {iglin moanfi naticalor vermadon kecdiyini bir daha
tosdiglayir.

Bohran dovriindo Azorbaycan Morkazi Bankinin siyasotinin osas hodoflori
maliyys sistemina likvidlik tomin etmak, macmu talobi dastoklomok va maliyya
sisteminin sabitliyini qorumaqgdan ibarst idi. Bunun tigiin genis todbirlordoan istifado
edilmisdir. 2008-ci ilin sonundan etibaron Markazi Bank yenidon maliyyalosdirmo
nisbatini vo aci1q bazar omoliyyatlari tigiin dohliz sarhadlorini alt1 dofo asagi doyisdi.
Noticodo yenidon maliyyslogdirmo doracosi 2008-ci ilin oktyabr ayinda% 15-don
2010-cu ilin oktyabrinda% 2-ya, dohlizin yuxar1 haddi mivafiq olaraq 20% -don 7%
-5 endirildi. Ancaq kegan ilin noyabr ayidan etibaran endirim doracasi, avvalco%
3-9, bu giin isa 5.25% -2 gadar boylimays basladi.

Gozlonilon tadbirlor cargivasinda daxili maliyya monbalori Gcun ehtiyat
toloblori 12-don 0,5% -o endirildi vo xarici calb monbolori Ggtin 2008-ci ilds
umumilikds lagv edildi (2008-ci ilda, i¢ ay arzinds bu gostarici saviyyasinds qaldi
% 5) va 2011-ci ildon boari% 0,5 saviyyasinds toqdim edilmisdir. Yaydan bari bu
roqom artiq 3% -dir. Bununla yanasi, mocburi ehtiyatlarin saxlanilmasi yiikiinii
azaltmaq G¢tin macburi ehtiyatlar Gzro ortalama hesabat dévri 15 gundan bir aya
godor uzadildi (Sadigov R.O. 2019: 5.56).

Bu todbirlor naticasinds iqtisadiyyata likvidlik enjeksiyonlariin xalis hacmi
toxminan 2 milyard dollar taskil etdi, bunun 1 milyard dollar1 hagigatan xarclondi.
Ancaq buna baxmayarag, bu, Azarbaycanin bank sistemina mugavimat gostarmoys

vo monfi tendensiyalardan yayinmaga imkan verdi. ©gor bu bir daha tokrarlanarsa,
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Olkomizds ugurla tatbiq olunan tacriiba Azoarbaycana bu problemi hall etmayas imkan
veracakdir.

Bu mablogdon yalniz macburi ehtiyatlarin azaldilmasi ilo banklar 730 milyon
dollardan c¢ox golir oldo etmis vo Morkozi Bankin endirim poncarasinin
aktivlosdirilmasi osason onurga siitunu mioassisalorinin likvidliyini qorumaga
yonalmisdir (moasalon, SOCAR, Azeraluminiy SC, AZAL, Azerenerji ASC) vo
banklar (ssason xarici borclara vaxtinda xidmat gostormok ti¢iin).

Azorbaycan bank sistemi torafindon xarici borclarin artmasi ilo diinya maliyya
bazarlarinda risklora garsi1 hassasliq artir. Bunu dork edon 6lkanin Markazi Banki bu
proseslori nozarat altinda saxlayir.

Moarkoazi Bank yerli banklar tarafindan xarici borclarin calb edilmasini darhal
mohdudlasdirmaga basladi vo macburi ehtiyat taloblori, bore gotiiriilmiis kreditlarin
hocmi lglin miayyan standartlar tatbiq etdi. Qlobal maliyys bohraninin avvalinds
Azorbaycan banklarinin xarici borclari timumi Shdaliklorinin 20-22% -ni toskil
edirdiso, il arzindo toxminon 900 milyon dollar, iki ildo iso 2 milyard dollar
moblaginds borc 6dayiblor.

Xarici va daxili bazarlarda vaziyyatin sabitlosmasindan sonra da ehtiyat borc
arttminin xarici borclar iizorinds tesiri aydin olmayacaq, ¢iinki Xxarici bazar
borclanma xorclori baximindan colbedici qalacaq. Bir torafdon, xarici borc
maliyyslosdirilmasindon haddon artiq asililiq, 6z maliyys sisteminin inkisafini
manes toradir va xarici soklara qarsi hassasligini artirir, ¢ilinki bank sistemindoki hor
hansi bir bohran bir név xarici kreditlorlo baglidir vo onlara mohdudlasdirici
tadbirlorin tatbigi arzuolunan. Digar torafdon, mohdudlasdirmaq yox, xarici borclari
daxili kreditlordon daha az golirli edocok mexanizmlor yaratmag daha
magsadauygun idi. Biitlin secimlarin misboat vo moanfi cohatlori var, ¢linki Markazi
Bankin gqabaqlayici tadbirlori banklara potensial itkilordon zararlori ddaya bilacak
yuksok saviyyads kapital adekvatligi tomin etmisdir.

Azorbaycan banklarinda da yiiksok likvidlik mdvcuddur ki, bu da xarici
borclarin gaytarilmasi da daxil olmaqla 6hdsliklorin vaxtinda yerinoa yetirilmasini

tomin edir.
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1 dekabr 2011-ci il tarixino bank sistemindo kapital adekvathigi omsali
minimum 12% nisbatina qarst 15,8% toskil etdi vo banklarin macmu kapitali ilin
avvalindan bu yana 8% artdi. Bank sektorunda likvidlik do hoddindon artiq kimi
giymotlondirilir - bazi banklarda 100% -o catir vo hotta asir. ilin 11 aymmn
yekunlarma gora, 44-ii olan banklarin aktivlarinin tmumi hacmindo likvid aktivlorin
pay1 14,3% toskil etmisdir.

Agentliyin mutoxassislori Azorbaycan Moarkozi Bankinin banklara maliyya
dostayi gostararok va vaxtinda bohran aleyhinos todbirlor gérorok bank sektorundaki
vaziyyatin sabitlogsmasinda foal komak etdiyini tasdigloayirlar.

Bank sektorundaki maliyya tohllkasizliyi soviyyasini yaxsilagsdirmaq tigiin
gOrilon ehtiyatli tanzimloma tadbirlari ¢ox shamiyyatli bir rol oynadi. Bu tadbirlor
garcivasindo AMB aktivlarin tosnifati iizro doracalori sortlogdirdi: nazaratdo olan
aktivlor tgln faizlor 6-dan 10% -9, gonastboxs olmayan aktivlar - 25-don 30% -,
tohlukali aktivler tigiin - 50-don 60% -o godor artdi. Bundan oalava, kredit alarkan
dasinmaz omlakla tominat taloblori 120-don 150% -2 galdirildi, habels subordinasiya
edilmis borcun maksimum mablagindo mohdudlasdirmalar totbiq edildi, bu da
birinci daracali kapitalin 50% -2 godor ola bilor. ipoteka kreditlori tglin risk
saviyyasi 50% -don 100% -5 qaldirildi (Sadigov R.O. 2019: 5.56).

Diinya maliyys bazarlarindaki vaziyyatin barpasi ilo Azarbaycan banklari da
calb hocmini artirmaga basladilar. 2010-cu ilin birinci yarisinda banklar avvalki ilin
eyni dovriine gors 4.6 dofo artaraq 955.8 milyon dollar xarici borc gétirdiilar. Oton
il arzinda calb olunan vasaitin hacmi 1.686.6 milyon dollar, 2011-ci ilin 9 ayinda
623.9 milyon dollar tagkil edib vo mivafiq olaraq 909.9 milyon dollar va 726 milyon
dollar geri qaytarilib. Umumiyyatlo, 6zal bank sektorunun xarici borcu g ilds iki
dofo azaldigindan bank sektorunun xarici movqeyi yaxsilasdi vo sabit olarag
giymatlondirildi.

Bu sistem bazar iqtisadi strukturlarmin vo bank orqanlarinin nagd pul
dovriyyasinin nagd planlasdirilmasina asaslanir.

1) Birinci marholodo muassisalor va toskilatlar xidmot bankina nagd (arizo)

miraciatlorini toqdim edirlor.
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2) Ikinci moarhalada, asag: saviyyali banklar va onlarin daha yiiksok soviyyali
alagolori, muassisalorin nagd miiraciotlori osasinda, foaliyyot sahoasindoki nagd pula
olan ehtiyacini oks etdiron nagd proqramlarini tortib edirlor. Bu programlar Markozi
Banka tagdim olunur;

3) Uclincti morholodo Markozi Bank koklii banklarin nagd dévriyyesi Vo
emissiya fondu ilo tomin edilmasi barado konsolidasiya edilmis bir proqram
hazirlayir. Bu program bankin yenidon maliyyslosdirilmasinin ayrilmaz hissasidir;

4) DOordincli morhaloda yerli banklara Morkoazi Bankin onlara ayrilmis
emissiya manbalari barads malumat verilir;

5) Besinci morhaloda tomal banklarin nagd dovriyyasinin orazi idarasi sorbast
vasaitlorin ayri-ayri orazilor, bolgalor, respublikalar vo bolgslor arasinda yenidon
boliisdiiriilmosi ilo hoyata kegirilir. Tocribo onu gostordi ki, nagd proqramlarin tortib
edilmasi banklara pul dovriyyasinin vaziyyatini idara etmoayo, nagd amoliyyatlara
hazirlagsmaga va onlarin verilmasinds gecikmoalorin garsisin1 almaga imkan verir.

Faiz doracalorindaki doyisikliklor pul bazarini ya genislondirir, ya da azaldir ki,
bu da milli igtisadiyyatin amtoa istehsal edan sahalarino muvafiq tesir gostarir. Bir
gayda olaraq, faiz dorocolorinin azalmasi isglizar aktivliyin artmasina, istehsalin
canlanmasina vo mallarin hodof bazarlara ¢ixarilmasina sabab olur. Faiz artimi oks
igtisadi  tosir gostorir. Faiz doaracolorinin  birlosmasi Moarkazi Banka kredit
giymatlorini idara etmoys vo ondan milli iqtisadiyyatin inkisafi liglin samorali
istifado etmaya imkan verir. Moarkoazi Bankin yenidon maliyyslasdirmo daracasi.
Morkozi Bankin dovriyye kapitalinin ehtiyat hissolori yeni pullarin buraxilmasini
mohdudlasdirmaga vo lazim oldugda miivaqqgoeti maliyys ¢atinliyi yasayan banklara
kredit yardimi etmays imkan verir. Talab olunan ehtiyat nisbatinin hesablanmasi
bankin calb edilmis manbalari, yani cari, middatli vo amanat depozitlorindaki vosait
qaliglar1 asasinda aparilir (talab hesablari tizra 16%, miiddatli hesablar t¢ln 31 ils
90 giin arasinda 13%, 90 giindon yuxar1 - 10%, xarici valyutada olan hesablarda -
5%).

Morkazi Bank budcanin kassa xidmaoti funksiyasini yerina yetirir vo dovlot

kassiri olur. Markazi Bankin agiq bazarda apardigi omaliyyatlar sayasindo Markozi
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Bankin 6z ehtiyatlarinin hocmi ayrica vo butdvlikds bank sistemi artir (qiymatli
kagizlar alarkon) vo ya azalir. Odonis balansmi vo valyuta mozonnalorini
tonzimlomok tigilin qizil vo xarici valyuta alinmasi Moarkazi Bank 6lkonin qizil-
valyuta ehtiyatlarinin osas depozitaridir. Moarkazi bankin mozonnays vao pulun
umumi talobina vo toklifina tasir gostarmok Ugclin xarici valyuta muidaxilalori
aparmasma icazo verilir. Odonis balans1 pislosdikdo Morkazi Bank valyuta
mudaxilalorine muraciot edir vo bununla da valyuta dohlizini goruyur.

Pul siyasatinin muasir alatlori vo metodlart Umumiyyatlo (i¢ osas vasito var.
(Tagiyev, 2018: 5.466):

1. A¢iq bazarda, yani Xazina giymatli kagizlar bazarinda amoliyyatlar.

2. Endirim doaracasi siyasati, yoni Markozi Bankdan kommersiya banklarindan
alinan kredit faizlorinin tanzimlonmasi.

3. Zoaruri ehtiyatlar nisbatinds doyisiklik.

Bununla bels, R. Barr, masalon, pul siyasati metodlarini iqtisadiyyata birbasa
va dolay1 tasir xususiyyatlorina gora boliir. Dolay1 yolla endirim daracasi siyasati v
aclq bazar siyasoti; birbasa global tosir metodlarina bank likvidliyino nozarat,
mocburi ehtiyat sistemlori, kredit idaroetmosi daxildir. Se¢moa kredit nozarati
metodlar1 da totbiq olunur. A¢iq bazar amaliyyatlar1 sarbast bazarda dévlot va 6zal
giymoatli kagizlarin alqi-satqisindan ibaratdir ki, bu da movcud fondlarin azalmasina
V2 ya artmasina sabab olur. Qeyd etmak lazimdir ki, bu amaliyyatlar naticasinds na
morkazi bank, no do 0zal sektor sorvet qazanmir, sadaco aktivlordon 6hdsliklora
bolisdiirmadir.

Bu amaliyyatlarin sxemini nazardon kegirak.

1. Pul bazarinda pul artigligr varsa vo dovlat bu artiqligi aradan galdirmagi
hodafloyirss, markazi bank agiq bazarda dovlst giymetli kagizlarim1 banklara vo
xalga foal sokilda toklif etmaya baglayir. Dovlat gqiymatli kagizlarimin todarik
artdigca onlarin bazar qiymati asag1 diisiir, faiz dorocasi diisiir vo faiz daracalori
yuksalir vo alicilar iglin calbediciliyi artir vo buna goOra aktiv alislar1 bank
chtiyatlarinin azalmasina sabob olur. Bu, pulun bank ¢arpanina barabar bir nisbatda

azalmasina gotirib ¢ixarir.
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2. Bazarda dovriyyado olan vosait ¢atismazligi varsa, morkozi bank ohalidon
dovlat giymatli kagizlarini aktiv sokildo almaq siyasatini hoyata kegirir. Onlara olan
tolobin artmasi naticasinds bazar giymatlori yuksalir vo faiz doracalori asag: diisiir
va sahibloari Ugln colbedicidir. Qiymaotli kagiz sahiblari onlar1 aktiv sokildo satmaga
baslayir, naticads bank ehtiyatlari artir vo sonra pul kiitlosi do artir. Endirim doaracasi
bu borcun xidmot qiymatidir. Daroco yalniz kommersiya varagoalorinin toklif
sartlorindan va likvidlik tolobindon asili deyil; tez-tez halledici olan tonzimlayici
tosiri tomin etmok maqsadi ilo qurulur. Markazi bank ucot daracasini tayin edir. Faiz
azalirsa, kommersiya banklarinin oksoriyyati kredit almaq istoayirlor ki, bu da
kommersiya banklariin artiq ehtiyatlarmin yaranmasina sabab olur, dolayisi ilo
dovriyyadoki pul miqdar1 ¢oxalir. Faizdoki artim onu zorarli edir; borc ehtiyatlar
olan bazi kommersiya banklar1 ¢ox bahali olduglar1 ii¢lin onlar1 geri qaytarmaga
caligirlar. Yeno do pul kitlesinds ¢arpan azalma var.

Dovlat biitiin bank qurumlarini1 konyunktura vaziyyatindon vo iqtisadiyyatin
dovlat tonzimlonmasinin magsadlarindon asili olaraq minimum ehtiyat normalarini
vaxtasir1 doyisdiran morkazi bankin hesablarinda 6z va depozit fondlarinin miioyyan
hissasini saxlamaga borcludur. Pul tanzimlomasinin bu vasitasi asagidaki vazifalori
hall edir (Tagiyev, 2018: 5.466).

1) bir va ya bir ne¢a bankin tamamilo ¢okmasi sababindon 6domo olmayan
bohranin va iflasin milli iqtisadiyyata yayilmasinin garsisini almagq;

2) moarkazi bank ehtiyatlarini yaratmaq vo saxlamag;

3) Moarkoazi Banki giiclii bir tanzimloma vasitasi ilo tamin etmok.

Pul siyasoti alatlori ilo igtisadgilar Markozi Bankin bank ehtiyatlarini, pul
toklifini va iqtisadiyyata borc verma hacmini dayisdira bilocayi amaliyyatlart va
metodlarini basa diistirlor.

1) Agiq bazar omaliyyatlari. Bunlar morkazi bank terafindon qiymatli
kagizlarin alqi-satqisini tomsil edir. Satis pul kiitlasinin azalmasia sobab olacag.
Pul siyasatinin an tosirli aloti hesab olunur. Iki név amoliyyat mdévcuddur: birbasa

amoliyyatlar vo repo amoliyyatlari. Novlorina gors agiq bazar omsliyyatlari dinamik
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va goruyucu (g0zlonilmoz sapma halinda maliyys sisteminin sabitliyini qorumaga
yonoldilmisdir) boliiniir.

2) Bankin yenidon maliyyalosdirilmasi. Yenidon maliyyslosdirmo hacmlarinin
artmasi bank sistemindoki borc ehtiyatlarinin hacmini, pul bazasini va pul toklifini
artirir. Morkazi Bank yenidon maliyyslosdirmo hocmins iki sokilda tosir gostora
bilor: - kreditlor izra faiz daracasinin dayarina tosir etmoklo (faiz artir - Morkozi
Bank kreditlorinin dayari artir - borclarin hacmi azalir). Yenidon maliyyalasdirma
bank sistemini sabitlosdirmok Uc¢tn bir vasito kimi istifado olunur. Yenidoan
maliyyslosdirma siyasatinin pul sektoruna birbasa tasirlori azdir

3) Ehtiyat tolablori. Markazi Bankin banklardan amanatlorlo miayyan nisbatdo
chtiyat saxlamalarini talob etmok hiiququ vardir. Ehtiyat nisbatindoki azalma garpani
vo mivafig pul kitlosini artirir. Zoruri ehtiyat nisbatindoki artim banklarin
igtisadiyyata borc vermok gabiliyyatini mohdudlasdirir, ¢iinki depozitlara nisbaton
daha c¢ox likvid fondunun saxlanilmasi tolob olunur,

4) Depozit amaliyyatlar1 - middatli depozitlorina banklarin sarbast vasaitlorinin
calb edilmasi. Pulsuz bank likvidliyini sterilizasiya etmok tigiin hazirlanmisdir.
Bunlar 2 yolla aparilir: gati sortlorlo vo ya auksion asasinda. Bu ciir omoliyyatlar
banklarin artiq ehtiyatlarmi vo pul kiitlesinin artimimi dayandirir.

5) Birbasa kamiyyat mohdudiyyatlori - banklarin va digar kredit togkilatlarinin
yenidon maliyyslosdirilmasine vo muoyyan bank omoliyyatlarinin aparilmasina
mohdudiyyatlorin qoyulmas.

Tonzimloma vo nozarst funksiyalarini daimi bir qurum - Bank Nozarati
Komitosi vasitosilo hoyata kecirir. Komita, nozarot funksiyalarmin hoyata
kecirilmasini tomin edoan struktur bdlmoloarini birlogdirir. Komitonin strukturuna
asagidakilar daxildir: Komito sadri, Komita sadrinin  muavinlori, Bank
tonzimlonmasi vo nozarati sobasi, foaliyyatin lisenziyalasdirilmas: va kredit
toskilatlarinin maliyys yaxsilasdirilmasi sobasi, Valyuta tanzimlonmasi va valyuta
nozarati sobasi, Hiiquq sobasi, Kredit Togskilatlar1 Bas Mifattisliyi, Tohlikasizlik va

Informasiya Miihafizosi Bas Idarasi.
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Komita sadrinin tovsiyasi ilo Komita sadrinin miavinlarini, xtsuson do Rusiya
Bankinin Komitani togkil edon struktur bolmalarinin rohbarlori arasindan tayin edir.
Komitonin isinin asas formasi Komitonin sadri, miavinlori vo Rusiya Bankinin
nozarot funksiyalarinin yerino Yetirilmasini tomin edon struktur bélmaloarinin
rohbarlorinin - sasverma hiiququ ilo istirak etdiyi iclaslardir. Komitanin
salahiyyatlorino bank noazaroti metodologiyasinin tokmillosdirilmasi vo kredit
toskilatlariin faaliyyatinin tonzimlonmasi, habels valyuta tonzimlonmasi vo valyuta
nozarati sahosindo mioyyon funksiyalart daxil olmagla, tonzimloma va nazarot
funksiyalarinin hoyata kegirilmasi ilo bagli mosololor daxildir. Salahiyystino aid
masalalar izra komita: 1) mizakiralor aparir; 2) salahiyyatlorina aid masalalor tizra
Milli Bank Surasina lazimi molumatlar1 hazirlayir; 3) Bankim Idara Heyatino va
sadrino tokliflor hazirlayir; 4) moasololora dair qorarlar gobul edir: kredit
toskilatlariin tasis edildikdon sonra dovlst geydiyyati; bank amoliyyatlari iigiin
imumi lisenziyalarin, fiziki soxslordon avvallor belo bir hiiquga malik olmayan
omanat colb etmok ii¢lin lisenziyalarin verilmosi; banklarin amanat sigortasi
sisteminda istirak taloblorina uygunlugu barads ray vermok; investorlar tarafindon
uygun olmayan aktivlordon istifado olunmagla kredit togkilatlarinin 6z fondlarmin
formalasdirilmasi; gorarini talob etmoadiyi hallarda kredit togkilatlarinin faaliyyati
Uclin prudensial standartlarin totbigi vo doyisdirilmasi; kredit togkilatini idara etmok
uclin - mivaqgati rohboarliyin  toyin edilmoasi; kredit toskilatlarindan bank
lisenziyalarmin lagvi va lagvi, habels logv edilmasi ilo alagadar kredit togkilatlarinin
dovlat geydiyyati; xarici dovlatin arazisinds tGromo miassisalorin yaradilmasi tiglin
Kredit toskilatlarina icazolorin verilmasi; maddads nozords tutulmus hallarda yol

verilmis pozuntular ti¢tin tasir tadbirlorinin kredit toskilatlarna totbigi.
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2.2. Monetar siyasatin 9sas parametrlorinin miiasir vaziyyatinin tahlili vo
qiymatlondirilmasi

Morkazi banklarin meydana golmoasi tarixon oskinaslar1 miivoffagiyyatlo
universal bir kredit alsti rolunu oynaya bilan an etibarli, har kasin etibar etdiyi bir
neco kommersiya bankimin olinds banknot emissiyasinin morkoazlosdirilmasi ilo
olagalondirilir. Morkozi Banki forqli adlandirmaq olar, bu, mahiyyatini ¢ox
doyisdirmir. Istor Xalq Bank1 (Cin), istor Dovlot Bank1 (Vyetnam), Federal Ehtiyat
Sistemi (ABS), Milli (Ukrayna), Almaniya Federativ Respublikasi (FRG) vo ya
sadoco Ingiltora Banki olsun, osas odur adin bu qurumun 6lka hayatindaki xiisusi
yerini vurgulayir.

Morkazi bank homiso 100% dovlot banki deyil. Moasalon, ABS, Italiya,
Isvegrodo dovlat Gmumilikdo Markozi Banka sahib deyil vo Belgikada Morkozi
Bankim 50% -i, Yaponiyada - 55% -dir. Ancaq bundan asili olmayaraq Markazi
Bank, digar banklar vasitasi ilo dovlatls real iqtisadiyyat arasinda vasitogi bankdir,
aslinda bir bankin vo bir dovlat sébasinin xisusiyyatlorini 6ziinds comlosdiran
tonzimlayici bir orqandir (Tagiyev, 2018: 5.466).

28 May 1918-ci ildo qurulan Azarbaycan Xalgq Cilmhuriyyati hokumatinin
gorart ilo 7 Mart 1919-cu ildo Azarbaycan Dovlst Banki quruldu.

Azorbaycanin Bolsevik Rusiyasi torafindon isgali naticasinde Maliyya
Komissarhiginin 31 may 1920-ci il tarixli amri ilo Azorbaycan DoOvlot Banki
Azaorbaycan Milli Banki adlandirildi. Azarbaycan inqilab Komitasinin 9 iyun 1920-
ci il tarixli gorar ilo butlin banklar va digor kredit toskilatlar millilosdirildi vo Xalq
Bankina daxil edildi.

1923-cli ildo SSRI Dévlot Bankimin yaradilmast ila alagadar olaraq onun Baki
filial1 ag1ld1 va bank sistemi markozdan idars olunmaga basladi.

Vo onsuz da 18 oktyabr 1991-ci ildo Azarbaycanin dovlat mustaqilliyini barpa
etdikdan sonra azad Azorbaycanin bank sisteminin yaradilmasi, o climlodon Milli
Bankin yaradilmasi t¢lin hiiquqi zomin yaradildi. Belaliklo, “Azorbaycan

Respublikasinin  iqtisadi  mistoqilliyinin  osaslart  haqqinda”  Azorbaycan
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Respublikasinin 25 may 1991-ci il tarixli Konstitusiya Qanununun 14-ct maddasi
Bank sistemi va pul dovriyyasi” tam olaraq bu masalalari shats edirdi.

Milli Bank kreditlor, pul dovriyyasi, hesablagsmalar, valyuta miinasibatlori
sahasindo doOvlot siyasatini aparan, bank sisteminin foaliyyatini tonzimloyan vo
ehtiyat bank rolunu oynayan an yiiksok emissiya qurumu elan edildi.

Morkazi bank dovlet masininin an vacib hissasidir, dovlsti igtisadiyyatin
saglamligina isaro edir vo foaliyyat gOstormasi digor dovlot qurumlari ilo
alagalondirilmokls hoyata kecirilmalidir.

Mduasir bank tonzimloms sistemi geri sayilmaga 11 fevral 1992-ci ildo,
Azorbaycan Prezidentinin  “Ddvlot Banki osasinda yaradilan Azorbaycan
Respublikast Milli Bankinin yaradilmasi1 haqqinda” Formaninin verildiyi giindon
baslayir. , kegmis SSRI-nin Sanaye vo Tikinti Banki, SSRi-nin Agrar Sanaye Bank1
7 avqust 1992-ci ildo “Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda” Qanun
gobul edildi.

Milli Bank, dovlatin moarkazi banki olaraq dovriyyaya askinas buraxmaq vo
chtiyat sistemi funksiyalarini yerina yetirmoak t¢lin mistosna huquglara malik idi.
Belo bir inhisar, malum oldugu kimi, morkozi banklara kredit toskilatlarinin
likvidliyina nozarat etmok imkani verir. Eyni zamanda, 6lkanin Milli Bankina bank
sisteminin foaliyyatini tonzimlomoak va nozarati hayata kecirmak hiiququ verildi.

Mistagil Azorbaycan Respublikasi Konstitusiyasiin 19-cu maddasinin ikinci
bandinda dahi siyasatci, Azarbaycan xalqinin Umummilli Lideri Heydar Dliyevin
rohbarlik etdiyi bir komissiya torafindon hazirlanan vo 12 noyabr 1992-ci il tarixli
referendumda gobul edilmis Milli Bank dovlatin mustesna mulkiyystinds idi. Yeni
Konstitusiyanin qoabulu Azorbaycanda dovlot quruculugu sahasinds yeni bir
marhalonin baglangicini qoyur. Bunun sayasinds bittin sahalords oldugu kimi bank
ganunvericiliyi sahasinds ds yeni yaradiciliq islari basladi (Tagiyev, 2018: 5.466).

1996-c1 ilds “Milli Bank haqqinda” va “Banklar va bank foaaliyysti hagqinda”
qanunlarin yeni redaksiyasi qabul edildi.

Kecid dovrindn ilk illarinds pulsuz kredit siyasatinin maliyys sistemina manfi

tosir gostordiyini séylomak lazimdir. Lakin 1996-c1 ilda Milli Bank pul kitlasinin
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bOylmasina nozarati barpa etdi, maliyya sistemini gtclondirmok Gglin bir negs
“xeyriyyas togkilatin1” bagladi vo daha sart bank gaydalar totbiq etdi.

Bank sistemini vo onun tonzimlomo bazasinin inkisaf etdirilmasi vo 2004-cli
ildo davam edon ardicil islahatlarin daha da doarinlasdirilmasi moaqgsadi ila
“Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda” vo “Banklar haqqinda”
ganunlar yeni nasrds gobul edildi.

Yeni “Milli Bank haqqinda” qanun Milli Bankin hiiquqi statusunu, moagsad Vo
funksiyalarini, bir sira digor dovlet strukturlarinda yeri vo rolunu daha daqiq
muoyyonlosdirdi, mosuliyyot vo soffafligi artirmaq tiglin miivafiq mexanizmlor
tomin etdi.

Yeni bank ganunlart Milli Bankin batin funksional sahslorindo somorali
foaliyyatin hoyata kecirilmosi i¢lin daha alverisli sorait yaratmisdir.

Pul va valyuta siyasatinin miayyanlogdirilmasi va hoyata kecirilmasi, dovlatin
6domo sisteminin tonzimlonmasi va inkisafi, bank nazarstinin hoyata kegirilmasi,
dovlatin beynolxalq qizil-valyuta ehtiyatlarinin saxlanilmasi vo idaro edilmasi -
biitiin bunlar yalniz vacib funksiyalarin bir hissasidir.

Demok olar ki, bitin morkoazi banklarda igtisadiyyata tosir etmok Ugin
muoayyan metodlar movcuddur. Onanovi olaraq bunlara asagidakilar daxildir:
endirim (mihasibat) vo girov siyasati; minimum ehtiyatlar siyasati: acgiq bazar
omoliyyatlari; depozit siyasati; pul siyassti. Bununla birlikds, standart metodlar
dastinin mazmunu va mixtalif 6lkalorin banklar1 torafindan totbig edilmasinin
birlogsmosi bir sira sartlordon asilidir. Miixtalif 6lkalorin markazi banklarinin miiasir
strategiyalarini oananavi pul siyasati konsepsiyalarina ¢atdirmaq cohdlori géstordi Ki,
no monetarizm, na do dovlat tonzimloma noazoriyyasi 6z hallarinda 6lko
iqtisadiyyatina tosir praktikasinda 6z ifadasini tapmar.

Uzunmuddatli perspektivds markazi bankin strategiyasinin segilmasinin
uzlagma variantina etibar etmok olar. Eyni zamanda, hazirda inzibati tonzimlomo
metodlari ilo mlgayisads prioritet getdikco bazar mexanizmlarins verilir.

Buna bir niimuns 1990-c1 illorin avvellorinds bir sira Avropa olkolorinds

(Avstriya, Italiya, Fransa vo s.) Bank qanunvericiliyinin liberallasdirilmasidir.
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Morkazi banklarin strategiyasini miioyyonlosdirmok Ugln osas prinsiplordon biri
milli igtisadiyyatda pul kitlesinin artim siiratinin tonzimlonmasina va ya hor hansi
sabit xarici valyutaya minasibatdo milli pul vahidinin  mazannasinin
tonzimlonmasina yonalmasidir. daxili olanlarda, masalon, endirim nisbatinin
doyarinin doyisdirilmasi. Markozi bankin moqsadi kredit toskilatlarinin kredit
imkanlarin1 azaltmaq ti¢lin yenidon maliyyslasdirma Xarclorini artirmaqdirsa, ugot
dorocosini artirmalidir. Bununla birlikdo, bu todbir pul bazarinda bir enis
tendensiyas1 miisahido olunarsa istonilon effekti vermoyacak, ¢uinki bu halda kredit
toskilatlar1 banklararasi kreditlora tstlnlik veracaklor (Sadigov R.O. 2019: 5.56).

Bu hadofa ¢atmaq Uclin morkazi bankin pul bazarina digor metodlarla tasir
gOstormosi lazimdir (minimum ehtiyat faizlorini artirmaqla va s.). Butiin diger seylor
barabar olduqda, endirim nisbatinds tasirli bir artim olmas1 halinda, kommersiya
banklar1 {igiin yenidon maliyyslosmo bahalasacaq vo bu da naticado 06lkads
kreditlorin maya doyarinin artmasina sabab olur. Bununla birlikda, boytk banklar
tez-tez 6zlorino marjlar1 azaltmaga vo daha genis miistori colb etmok lglin morkoazi
bankdan sonra faiz doaracalorini doyisdirmamoya icazo verirlor. Markazi bankin
mogsadi  kommersiya  banklarmin  yenidon  maliyyalosdirmays  ¢ixisin
asanlagsdirmaqdirsa, bu, ugot doracCasini asagi salir. Bu vaziyystdo kommersiya
banklariin kredit potensiali artacaq vo verdiklori kredit faizlori azalmaga tokan
alacag. Morkazi bankin ugot doracasindoki doyisiklik yalniz pul bazarinda deyil,
hom da bu tenzimloma mexanizminin dolayi tasiri kKimi 0zuni gosteran giymatli
kagizlar bazarindaki sortlordo doyisiklikloro sabab olur. Markazi bankin ugot
doracasinin artmasi sabobindon pul bazarinda kreditlor vo depozitlor Uzro faiz
daracalarinin artmasi talobin azalmasina va qiymatli kagizlar toklifinin artmasina
sobob olur. Qiymatli kagizlara toalob hom qeyri-banklar torofindon azalir, ¢linki
omanatlor onlar G¢tn daha colbedici olur, hom do kredit toskilatlarinin birbasa
maliyyalosdirmo bahali kreditlorlo daha sarfoli olmasi sabobindan. Belsliklo,
morkazi bankin ugot daracasinds artim qiymatli kagizlarin bazar dayarini nishaton

azaldir.
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Moarkazi bankin ugot daracasindaki azalma, aksins, kredit va depozitlori daha
ucuz hala gatirir ki, bu da avvallor mizakirs edilonlorin oksina proseslora sobab olur.
Qiymaotli kagizlara tolob artir, toklifi azalir, bazar doyari yuksalir.

Moarkazi bankin ugot daracasindoki enmo, kredit toskilatlar1 va bank olmayan
toskilatlar tarafindon morkazi bankin genislondirmo siyasatina digqat yetirms signali
olarag gobul edilir. Miihasibat ugotundaki artim miigavilali pul siyasati tgtin bir
signaldir. Bu ciir signallar kredit toskilatlarina endirim vo girov siyasatinin hoyata
kecirilmasinds “signal missiyas1” sayasinds aldigr mozmunu Gglin markazi bankin
yeni todbirlarine “hazirlasmaga” imkan verir. Naticads, markozi bankin miihasibat
Vo girov siyasati, giymatli kagizlarin yenidon ugota alinmasi vo girov qoyulmasi
sartlorini doyisdirarak kredit toskilatlarinin likvidliyina birbasa tasirinin bir yoludur
va bu da 6lka igtisadiyyatina dolay1 tasir gostarir.

Yalniz malumdur Ki, ucot doracasinds artim olsa da, artan diinya neft, sokar va
taxil giymoatlorino tasir edoa bilmayacayik. Endirim nisbatinin artirilmasi bazar
istirak¢ilarinin  psixologiyasina tosir etmok Ugln bir vasitodir. Daraconin
dondurulmasi gézlanilon inflyasiyanin qarsisini almagq {igiin tasirli vasitadir.

Ehtiyat tolob mexanizmi demok olar ki, bittin 6lkalords kredit siyasati alati
kimi istifads olunur. Eyni zamanda, sabit bir mazannoya sadig galan 6lkalar bu alati
cevik tanzimloma siyasatinin bir hissasi olaraq tatbiq edirlor. Bank sektoru da daxil
olmagla beynalxalq iqtisadi alagelorin inkisafi ila, azad iqtisadi zonalarin, boyiik
regional iqtisadi birliklorin (mosalon, AES) yaradilmasi ilo minimum ehtiyatlar
siyasatinin istifadasi doyison sartlora daim uygunlasma talob edir (Sadigov R.O. 2019:

5.56).
Bu alotin spesifik formalarmin miixtalif 6lkalords tothig edilmasinds maliyya

bazarinin inkisafinin milli xiisusiyyatlorindon asili olaraq ohamiyyatli forglor
movcuddur. Morkazi banklar, minimum ehtiyatlarin fargli bir qurulusundan,
doyarlorindoki  dalgalanmalarin  amplitiidindon  va  tezliyindon, faizlorin
hesablanmasinin xiisusiyyatlorindan, kredit toskilatlarina yenidan
maliyyalosdirilmasi Ugun verilon sortlordon istifado edirlor. Minimum ehtiyat

tolablori, kredit toskilatlarinin likvidliyinin sigortasi, miistori depozitlorinin tominati
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kimi meydana ¢ixdi. Minimum ehtiyatlardan istifado etmok Ugln bu gin do
movcuddur.

Azorbaycanda 1992-ci ildon bori fiziki soxslorin depozitlori Gglin ehtiyat
toloblori demoak olar ki, har il dayisir: 2011-ci ilin iyulundan bari milli valyutada
15% -don 2% -9, xarici valyutada isa 3%. 20 ildir ki, standartin an ylksok Saviyyasi
1994-ci ilds quruldu - milli valyuta ilo 18%, ancaq xarici valyutada 5% doraca tatbiq
edildi. 2009-cu ilin martindan 201 1-ci ilin mayina gadar minimum ehtiyatlarda ucota
alinmal1 olan 6hdaliklar Giglin an asagi talob mioayyan edilmisdir - 0,5%.

Pul siyasati aloti olarag minimum ehtiyatlar ikili rol oynayir: pul bazarindaki
likvidliyin tonzimlonmosino xidmot edir vo eyni zamanda kommersiya banklari
torafindon kredit pullarinin emissiyasinda ayloc rolunu oynayirlar. Bir ¢ox 6lkado,
morkozi banklar daha gevik agiq bazar siyasatines Ustinliuk verdiklori Gglin minimum
chtiyatlar artiq “sort” tonzimloma alati kimi istifado edilmir. Alman Federal Bank
Qanununa asasan, markazi bank kredit toskilatlarindan faizsiz minimum ehtiyatlara
riayat etmolarini talob etmoak salahiyyatino malikdir. Ticarat banklar iiglin faizsiz
chtiyatlarin morkazi bankda saxlanilmasi ehtiyacini 6demak ti¢iin bir sira togviglar
maovcuddur. Onlara alave olaraq subvensiyanin yenidon maliyyalosdirilmasi slava
olaraq veksellarin yenidan endirilmasi yolu ils istifads olunur. Bazi hallarda ehtiyat
ohdaliklor basga bir moagsadi olan dovlat giymatli kagizlarinin alinmasi yolu ils
hayata kegcirilo bilor - dovlat biidcasini maliyyslosdirmoak. Markazi bank nisbaton az
faizlo yiksak saviyyali minimum ehtiyat toyin edarak eyni motivlari rahbar tutur.

Bu siyasat oan ¢ox dovlot bldcasi kasirini maliyyslogdirmok mocburiyyatinda
galan morkazi bank torofindon hayata kegcirilir. Buidco profisitlo icra olundugundan
Azorbaycanda buna ehtiyac yoxdur.

Son illords Olkomizds sosial-igtisadi inkisaf sahasindo qazanilan ugurlar,
morkazi bankin asas rol oynadigi Azarbaycan igtisadi islahatlar va inkisaf modelinin
canliligiin va rasionalliginin an yaxsi siibutudur. Bu models uygun olaraq hayata
kecirilon siyasot qisa miiddot orzindo 0Olko iqtisadiyyatinda osashi keyfiyyot
doyisikliklarino sabob oldu: inflyasiya cilovlandi (1996-c1 ildon bari Azarbaycanda
inflyasiya saviyyasi 2-3% -don yuxar1 galxmadi vo yalniz 2004-cl ilds oldu) 2008-
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ci ildo% 6.7, 2008-ci ildo% 20.8 vo bu gln global geyri-sabitlik fonunda illik
inflyasiya% 8), buidca kasirinin maliyyslosdirilmasi praktikasina son qoyuldu, biidca
kasiri UDM-in 1-2% -o godar azaldu.

Endirim doracasindoki artim manat investisiyalarina maragi artirmali vo
iqtisadiyyat1 daha da sabitlosdirmoalidir.

Pul siyasatinin asas moagsadi milli pul vahidinin sabitliyini tomin etmoakdir. Bu
mogsad beynolxalq htququn bir prinsipi olarag tosbit edilmisdir. Xiisusilo,
Beynolxalq Valyuta Fondunun Sazis Maddalorinds tasbit edilmis mogsadlorindan
biri valyuta sabitliyini tosviq etmok, Uzv dOvlatlor arasinda nizamli mazanna rejimini
gorumaq Vva rogabat iistiinliiyii qazanmaq tigiin valyuta devalvasiyasindan istifada

etmomays c¢alismaqdir. Pul siyasatinin asas alatlori vo metodlar1 bunlardir (Sadigov
R.O. 2019: s5.56):
1. amaliyyatlar1 Uizrs faiz doracalori;

. qoyulmus macburi ehtiyatlarin standartlar (ehtiyat sortlori);
. ac1q bazarda amoliyyatlar;

. kredit toskilatlarinin yenidon maliyyslosdirilmasi;

2

3

4

5. valyuta midaxilasi;
6. pul kitlasinin béyilimasi tigiin meyarlarin tayin edilmasi;

7. birbasa kamiyyat mohdudiyyatlori;

8. istigrazlarin buraxilmasi.

Pul siyasatinin on vacib alatlorindon biri macburi ehtiyat nisbatinin misyyan
edilmosidir. Macburi ehtiyatlar, pul ¢arpanini azaltmagla pul aqreqatlarina nazarat
etmok Ggin istifado olunan bank sisteminin Gmumi likvidliyini tonzimlayan bir
mexanizmdir. Ehtiyat toloblori, kredit toskilatlarinin borc vermo qabiliyyatini
mohdudlasdirmaq va doévriyyadaki pul kiitlasini miayyan saviyyads gorumag dgln
muayyan edilir. Zoruri ehtiyat nisbati bir kredit toskilatinin 6hdsliklarinin 20% -don
cox olmamalidir vo forgli kredit toskilatlar: ti¢iin forglondirilo bilar. Zaruri ehtiyat
nisbatlori bir dafaya bes baldan ¢ox dayisdirilo bilmaz.

Muasir pul siyasoti ABS, Ingiltors, Almaniya vo digor &lkolorin pul

siyasotindon forqli bir sira xiisusiyyatlora malikdir. Olks iqtisadiyyatinda islahatlarin
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baslamas1 ilo iqtisadiyyatin pul tonzimlonmosinin rolu xeyli artdi. Islahatlarin
muxtalif morhalalarinds tonzimlomo voazifolori doyisdi XX osr vozifo asagidaki
makroigtisadi hadoaflora ¢atmaqdir (Sadigov R.O. 2019: 5.56):

1) bu istigamotdo maliyys sabitlosmasi vo oaldo edilmis naticalarin
konsolidasiyast;

2) inflyasiya soviyyasinin azaldilmasi;

3) iqtisadi subyektlorin igtisadiyyatda yaranan vaziyysto uygunlasmasi iigiin
sorait yaratmad;

4) igtisadiyyatda nominal va real faiz doracalorinin azaldilmast;

5) milli valyutanin moazannasinin guclondirilmasi;

6) 6lkanin tadiyys balansinin sabitliyinin tomin edilmasi;

7) inflyasiya olmayan iqtisadi artim tendensiyasina nail olmaq vao
mohkamlandirmak.

Bank fondlarla he¢ bir komissiya haqqi almadan omaliyyatlar aparir. Ticarat
banklarinin yenidon maliyyalosdirilmasi, onlarin birbasa borc verilmasindan imtina
edilmasi vo kommersiya banklarina lombard krediti praktikasindan istifado edilmasi
uclin bazar mexanizmlori pul siyasatinds daha da inkisaf etdirilir. Bundan olavo,
minimum ehtiyatlarin saviyyasinds azalma tendensiyasit moévcuddur, bunlarin rubl
vo xarici valyutada calb olunan fondlar baximindan barabarlosdirilmasi. ikincisi, gox
vacibdir, ¢lnki kredit togkilatlarinin macburi ehtiyatlar nisbatinds todricon azalma
igtisadiyyata borc vermak imkanlarini genislondirir vo mivafiq olarag pul taklifini
artirir. Bozi iqtisadgilar pul siyasstinin bazi geyri-kafiliyini ortaya qoyan
ohamiyyatli c¢atismazliqlara isaro edirlor faiz doracasini tonzimlomoakdon imtina
tonqid olunur, ¢iinki hazirda sistemik bir bohran yasayir. Natica etibarila, mévcud
sartlor daxilinda, 6lkamizdos pul kitlasinin dévlat tanzimlonmasinin rolu maksimum

olmalidir.
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2.3. Dayanmiqh inkisafin miiasir voziyyatinin tahlili vo qiymatlondirilmasi

Azorbaycan Respublikasi orazisindo rezident olan butln muassiss, toskilat,
ixracatgi tosarrifat subyekti, mulkiyyst formasindan asili olmayaraq, mohsullarin
(islorin, xidmotlorin) ixracindan vo orazido Yyerloson rezidentlordon valyuta
golirlorini satir. 27 iyun 1994-cl il tarixindon etibaron mohsullarin (islorin,
xidmatlorin) satisindan oldo olunan valyuta golirlori, Azorbaycan Milli Banki
torafindon miiayyon edilmis mozonna ilo ¢ixilmalar normalarina uygun olaraq Vahid
Pul Fonduna satilir.

14 dekabr 1994-cu ildo Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki, Baki
Banklararas1 Valyuta Birjasinda valyuta ticaratinin naticalorina géro milli valyutanin
rosmi moazonnasini muayyanlosdirmo tocribasine kegdi. Lakin bu addim ¢ox
kecmadon gozlonilmayan naticalora gatirib ¢ixardi. Dollar toklifini 6domoak Gglin
Kifayat godor manat yox idi. Mantige gora, bu vaziyystdo ABS dollarinin mazonnasi
azalmali idi, amma bu bas vermadi. Is o yers ¢atd1 ki, Azorbaycan Milli Banki fiziki
olarag EMF-dos satilacaqg manat valyutasinin vaxtinda édonilmasini toamin etmoaya
vaxt tapmadi. Yiiksok inflyasiya nisbatlorini nozars alarag, bu vaziyyat ixracatgilarin
igtisadi  voziyyotini agirlasdira bilmozdi. Olkenin quzil-valyuta ehtiyatlarinin
formalasdirilmas1 va idars olunmasi {igiin salahiyyatlorin Azarbaycan Milli Bankina
tam 6tirtilmadan, sonuncunun effektiv pul siyasatindon séhbat geda bilmoayacayi
aydin oldu (9sgorova R. 2020: 5.200).

[lk diinya bohraninin naticalorindan biri do diinya bazarinda neftin ucuzlasmasi
idi. Naoticoda, neft ixrac edon Olkalorin galirlori sirstlo azalmaga basladi.
Azorbaycanda 1998-ci ilin sonu - 1999-cu ilin avvalinda. ixracat golirlorinds azalma
vo vergi yigiminda azalma da meydana golir. Bitun bunlar 1999-cu ilds 6lko
biidcasinin icrasinda garginliyo sabab oldu. ilin sonunda dévlat biidcasi kesiri UDM-
in 1998-ci ildaki 2% -lo mugayisads 4,5% -a ¢atdi. Diinya bazarinda baslayan neft
giymoatlorinin yavag bdyiimosi 1999-cu ilin mart-aprel aylari, milli valyutanin
yenidon giymatlondirilmasi béhraninin qarsisini ala bilmadi.

Hal-hazirda diinyanin biitiin 6lkalorindo morkazi banklar pul kitlasinin

hacmine vo dinamikasina halledici tosir gostorir. Oz novbasindo dovriyyadoki pul
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miqdarinin doyismosi faiz daracalorini, mazonnani, hadof soviyyasini vo sonaye
istehsalinin hacmini tasir edir.

Bildiyiniz kimi, pul siyasati vo Umumiyyatlo iqgtisadi siyasst sahasindo
hiperinflyasiya soraitinds ilk nOvbads inflyasiyanin azaldilmasi problemi qoyuldu.
Parakonda qiymat indeksi (RII) ilo 6lcllon va 1992-ci ildo% 616 toskil edon orta
inflyasiya doracalori 1993-cl ildo 833% -5 yiiksaldi. Eyni zamanda, 1913-cu ilin
dekabr ayini ohato edon 12 ay orzinds inflyasiya 810%, 1912-ci ilin eyni dovrinda
IS0 1395% toskil etmisdir. 1993-cl ilin yanvar-oktyabr aylarinda ayliq inflyasiya
nisbati% 15 idi, lakin ilin son aylarinda va 1994-cii ilin yanvar ayinda kaskin sokilda
artdilar vo bu, ilk ndvbado 1993-cii ilin noyabr ayinda omok haqqi giymatlarinin
yenidan islonmasinin tasirini oks etdirdi.

Hiperinflyasiya ilo mibarizo aparmag Uugln 06lkonin pul idaralori pul
sabitlosmoasino mdiraciot etmok macburiyystinds galdilar. Dovlat, 6lkanin pul
sistemindoki maliyys sistemindaki butln likvid aktivlarin comi kimi tayin edils bilon
parametrlora ciddi sokildo nozarat edirdi. Maliyys va pul siyasatindoki todbirlor
ardicilligi kifayat godor qisa miiddotdo hiperinflyasiyani asagi salmaga vo milli
valyutanin mozonnasini sabitlosdirmoys imkan verdi. Pul toklifi osasinda sabitlogma
naticasinda pul kitlasinin hacmindoaki va strukturundaki doyisikliklar tasir edici idi.

Belalikla, 1992-1995-ci illor arzinds Azarbaycan iqtisadiyyatinda. 1996-c1 ildo
orta saviyyali bir sirato gevrilon hiperinflyasiya var idi. Bu monada, minimum
inflyasiya saviyyasinin tomin edilmosinds doéniis noqtasi olan 1996-ci il idi. Pulun
ucuzlagmasi istifado olunan pul soklindo inamin azalmasi, aliciliq qabiliyyatinin
asag1 diismasi, foaliyyatinin pislosmasi vo ya funksiyalarinin yerina yetirilmomaosi
ilo 6zlinG gostardi.

Valyuta tanzimlanmasinin magsadlori bunlardir (8sgerova R. 2020: s.200):

» milli valyutanin vo milli 6domo balansinin sabit mozonnasinin qorunmast;

« valyuta dayarlarinin milkiyyatinin tomin edilmasi vo qorunmast,

» daxili valyuta bazarinda valyuta dayarlori ilo omaliyyatlarin aparilmasi tigiin

muloayyan bir prosedurun, xarici valyuta doyorlorinin dovlat xaricinds vo ya onun
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arazisina xaricdon kocurtlmesi prosedurunun vo xarici investisiyalar Ggtn bir
rejimin yaradilmasi vo hoyata kecirilmasi;

* beynolxalq hesablasmalarin tanzimlonmasi;

» 6lka ilo diinya valyuta bazari arasinda arzu olunan (inteqrasiya vo ya tocrid)
qarsiliqli rejiminin tomin edilmasi;

« valyuta tonzimlonmosi orqanlarinin, valyuta nozaroti organlarinin Vo
agentlorinin yaradilmasi va faaliyyatinin tomin edilmasi.

Valyuta tonzimlomo prinsiplori  Sonotdo  rosmilosdirilmisdir.  Valyuta
Tonzimlonmoasi vo Valyuta Nozarati Qanununun eyni zamanda valyuta nazaratinin
prinsiplari olduglart 3-cli maddasi:

1) valyuta tonzimlonmasi sahasinda dovlat siyasatinin hoyata kecirilmasinds
iqtisadi tadbirlarin prioriteti;

2) dovlatin vo onun organlarmin rezidentlarin vo geyri-rezidentlorin valyuta
amoliyyatlarina asassiz miidaxilasinin istisna edilmasi;

3) xarici va daxili pul siyasatinin vahdati;

4) valyuta tonzimlanmasi va valyuta nozarati sisteminin birliyi;

5) dovlat torofindon xarici valyuta omoliyyatlarinin hoyata kecirilmosindo
sakinlarin va geyri-rezidentlorin hiiquglarinin va igtisadi menafelorinin qorunmasini
tomin etmak.

Qanuna uygun olaraq valyuta tanzimlayicisi kimi salahiyyatlorini hoyata kegirir
Vo xususile asagidaki funksiyalar1 yerina yetirir:

- valyuta tonzimlonmasini toskil edir vo hayata kegirir;

- beynolxalq toskilatlarla, xarici dovlatlorla, habelo hiiqugi va fiziki saxslorlo
hesablagmalarin aparilmasi gaydasin1 miiayyanlogdirir;

- xarici valyutalarin rubla garsi rasmi mazannalarini mioayyanloasdirir va darc
edir;

- tadiyya balansi prognozunun hazirlanmasinda istirak edir va tadiya balansinin
tortib edilmasini togkil edir;

- valyuta birjalar1 torofindon xarici valyutanin alqi-satqisi {izro omoliyyatlarin

toskili, xarici valyutanin alqi-satqist1 omoliyyatlarinin toskili {igtin icazalorin
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verilmosi, dayandirilmasi vo logvi li¢iin valyuta birjalari torafindon hayata kecirilmo
qaydalarini va sartlorini miosyyanlosdirir.

Morkazi Bank haqqinda Qanun valyuta tonzimlonmosini dovlstin pul
siyasatinin alatlorindon biri Kimi muoayyanlogdirir. Bu, valyuta tonzimlonmasinin
umumi pul tonzimlomos sistemino {izvi sokildo inteqrasiyast demokdir. Pul
siyasatinin alati olaraqg, valyuta tonzimlonmasi mixtalif Gsullarla hoyata kegirilo
bilor (9sgorova R. 2020: 5.200):

* inzibati - wvalyuta omoaliyyatlarinin hoyata kecirilmasi prosedurunu
mioayyanlasdiron buttin valyuta minasibatlori istirakgilart ticiin mocburi olan
normativ huqugi aktlar, o ciimlodan valyuta mohdudiyyatlori mioyyan etmokls -
rezidentlorin vo qeyri-rezidentlorin  valyuta dayarlori ilo amaliyyatlarinin
mohdudlasdiriimasina yénalmis gadaganedici todbirlor;

« igtisadi - salahiyyatli organ torafindan faiz siyasati, agiq bazar omoliyyatlari,
valyuta mudaxilalari va diger tadbirlor hoayata kegirilmoklo.

Belo ki, asagidaki naticalora galmaya imkan verir:

« daxili kredit va pul kitlasinin hacminds davamli artim var;

* bank krediti tamin edilmasi pul kitlasinin “ekvivalenti’” nin asas moanbayidir.

Olbatda, 6lkada pul kitlasinin nisbati asasan iqtisadiyyata kredit verilmasinin
intensivliyindan asilidir. Pul kiitlasinin artim tempi asasan igtisadiyyata borc verilma
intensivliyindon asilidir. Bir ¢ox Qarb iqtisadgisinin “pul siyasoti” ifadasini
mahiyyat etibar1 ilo kredit tonzimlomasinin manasi1 kimi istifade etmasi toaccibli
deyil, bu moqgsad, bildiyiniz kimi, kreditlorin verilmasini togviq etmok vo ya
langitmokdir.

Kredit va pul sferasi arasindaki alagoanin dyranilmasi son illards boyiik bir yer
tutan 6lkomiz ticlin praktik shomiyyato malikdir. Iqtisadiyyatin dollarlasmasi kegid
iqtisadiyyatina xas olan, pul vo maliyys siyasatinin birlogdirilmali oldugu
problemlordon biridir. Xarici valyutanin ohali torofindon nagd sokilds saxlanilmasi
asasan kecid igtisadiyyati olan 6lkalor, 0 cimlodan Azarbaycan tgiin xarakterikdir.
Qeyri-rosmi iqtisadiyyatin artiminin digor bir naticasi iqtisadiyyatin dollarlagmasi

fenomenidir. Iqtisadiyyatin “valyuta ovazlonmosi” Azorbaycan reallig: iiciin yad
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deyil. Azarbaycan da daxil olmagla bir sira 6lkalorin milli pul sistemlarinds son on
ildo Amerika dollan xiisusi yer tuturdu. Valyuta ovozetmo sahasinds Glkoalorarasi
muqayisalor G¢ln on uygun xarici valyutada, milli valyutada vo milli bank
sistemindaki amanatlorin pul kitlesine nisbati ilo 6lcllon dollarlasma daracasinin
gOstaricisidir.

Azorbaycan sikkasinin gici vo zaifliyi 6lkomizdos, hatta elmi ictimaiyyatdo,
rublun dollara nisbatds bahalasma va ya enmasinin sinonimi kimi basa diisiiliir. Bu,
tamamilo anlasilmazligdir. Manat nominal mozonnasi, masalon, ¢ dofo artanda
deyil, aliciliq qabiliyyati ikigat artanda deyil, manat xarici valyutadan az toasirli
y1gim va todavil vasitosi oldugda gicli olur.

Bunun tglin nisbatan sabit va prognozlasdirilan bir kurs lazimdir. Manatin giicti
ilk névbada dollardak: “qiymatinin” mutlog dayari ilo deyil, mazanna doyisikliyinin,
aliciliq qabiliyyati va xalqin inam saviyyasi ilo prognozlasdirila bilar.

Bu giin Azarbaycan valyuta bazarinda amoliyyatlarin boyiik oksariyyati vahid
valyuta - ABS dollari ils hoyata kegirilir. Postsovet 6lkaloarinds bu fenomenin tomali,
bir ¢ox iqtisad¢ilarin diistindiiyli kimi, iqtisadi islahatlarin ilkin morhoalasinds bas
veran hiperinflyasiya ilo goyulmusdur.

Ancaq dollarlagsmanin yalniz yiiksak inflyasiya templari sabobindan meydana
galdiyi vo goriinmomis bir miqyasa ¢atdig1 faktindan irali galorok, mantigo goro
inflyasiyanin azalmasi ilo yanasi dollarlagma saviyyasi do azalmalidir. Tacriibads bu
giin miisahido olunmur.

Azorbaycanda osas nagd monbalordon biri xaricds isloyon Azorbaycan
votondaslarinin  golirloridir. Olka xaricinde 1,5 milyondan 2 milyona gador
votondasimiz eyni anda islayir. Mitoxassis hesablamalarina gora, 1998-ci ilds
Rusiyadaki maliyyo bohranindan oavval Xxaricds isloyan azerbaycanlilar hor il
Azaorbaycandaki qohumlarina {imumilikds toxminan 1 milyard ABS dollart (Rus
mitoxassislarina gora 1,5 ilo 2,5 milyard arasinda) pul gondarirdilor. Bu, siibhasiz

Ki, Azarbaycan iqtisadiyyatinin dollarlasmasi.
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I1T1 FOSIL. DAYANIQLI INKiSAFIN TOMIN EDILMOSININ VO
MONETAR SiYASOTININ ISTIFADONIN O9SAS ISTIQAMOTLORI

3.1. Dayamiqh inkisafin tomin edilmoasindo monetar siyasotdan istifadonin
prioritetlori

Fikrimizco, 6lko iqtisadiyyatinin sistematik sokildo doyismasi kontekstindo pul
siyasati mohsul istehsalina boyiimadon ¢ox azalma istigamatindo daha ¢ox tasir
gOstormisdir. Bu, milli igtisadiyyatin foaliyyatinin bir sira obyektiv xiisusiyyatlori
Vo iqtisadi organlarin subyektiv tstunliklari ilo alagoali idi. Pul siyasatinin hoyata
kecirilmasinin - monetarist prinsiplorino  riayat etmok istoyi, inflyasiyanin
multifaktorial tobistinin nozors alinmamasi qiymot dinamikasini sabitlogdiron butlin
yukun pul siyasatina kegmasina sabob oldu, naticads haddindon artiq tozyiq yarandi.

Movcud igtisadi minasibatlor sisteminin asas xususiyyatlarindan biri, prioritet
gorarlarin bir hissasini isloya bilmomasi va prioritet hesab olunmayan gorarlar da
somarali sokildo hoyata kegirmok Uglin  mohdud maliyya monbalori ayira
bilmomasidir. Milli igtisadiyyat “doayisiklik etmokdan gorxur”, yani effektiv inkisafi
toskil etmoak {i¢iin lazim olan struktur manevrlorinin arali1 qalir

Mdéveud pul munasibatlori sisteminin bohrani, pul vo pul munasibatlori
sahasindo movcud institusional qurulusu xarakterizo edan sistemin sabitliyini tayin
edon bazi parametrlarin nisbati doyisdikds balanssizlig1 nazards tutur. Basqa s6zls,
bohran, minasibatlorin miayyan bir sahasindoki status-kvonun pozulmasidir. Pul
sisteminin bela bir nazari tomsilgiliyi asas qurumlarini qoruyur vo onlarin idars
olunan islahatlarina imkan vermir.

Stereotip bir versiyada pul siyasati b0ylimokds olan iqgtisadiyyatin miioyyan
hodof parametrlorino cavab veran inflyasiya saviyyssino nail olmaqg, valyuta
bazarinda tarazligi vo mohsullarin (ixracin) v iqtisadiyyatin rogabot gabiliyyatinin
oldugu valyuta mozonnasinin sabit dinamikasini tomin etmak moqsadi dasiyir.
bltovlukds asilidir. Bundan olaves, pul siyasati inflyasiya gozlontilarinin, igtisadi
risklorin azaldilmasi, biidco 6hdaliklarinin yerina yetirilmasi va Kasirsiz biidcanin

tomin edilmosi istigamoatinda horokot etmolidir (on azi1 orta miiddstds). Pul
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siyasatinin bu istigamatliliyi, igtisadiyyatda gesbul edilon rays gora, imumiyyatlo
omanatlorin, investisiyalarin artmasina sobab olur vo iqgtisadi bdylmoni
stimullagdirir.

Pul siyasati iki asas prinsip osasinda qurulur: genis inflyasiya gostoricilorinin
inflyasiyaya tosirini nozoro alan hadof inflyasiya metodu, pul aqreqatinin
iqtisadiyyata araliq olaraq tasir metodu pul siyasatinin etalonu.

1 On inkisaf etmis Olkalorin markazi banklarinin faaliyyati tadrican tamamila
pul yonimunu itirir vo ABS Federal Ehtiyat Sistemi uzun miiddotdir iqtisadi
boylmoni vo artan mosgullugu hodof kimi elan edir. Toossuf ki, program
sonadlarinda pul siyasatinin investisiya komponenti vo onun real sektorla slagosi
zoif oks olunmusdur. Ustalik, bozi hallarda agiq sokilds igtisadi artim probleminin
hallindo istirak etmadiyini vo bunun Ucln pul siyasati alatlorindon istifads
etmoadiyini bayan edir.

2 Igtisadi boyiimani stimullasdirmaq iiciin obyektiv ¢atinliklor pul siyasatinin
OtUrilmasi kanallarinin inkisaf etmomasi ilo do alagoli idi. Bununla birlikda, tagdim
olunan pul siyasatinin klassik versiyasi, iqtisadi bir mokanda mdusyyan bir “pul
xidmatina” ehtiyac duyan ¢ox sayda yeni qurumun meydana golmasini agiq sokildo
nozara almir, oks halda onlar islomir va ya tasirsiz islayir. Eyni zamanda, maliyys
bazarmin inkisaf etmomoasi, banklarin sona ¢atmis kapitali vo kreditin verilmasi Giglin
effektiv meyarlarin olmamasi vo geri qaytarilmasinin etibarliligi sabobindon kredit
yaratmag t¢tin mohdud imkanlar -miiddatli faiz doaracalari tanzimloama va tathigetms
vasitasi kimi istifads edilo bilmoaz.

Kredit institutu vo faiz doracasi yeni vo movcud iqtisadi strukturlarin pulla
tomin edilmasi Uglin on vacib sortdir. Iqtisadiyyatin real sektorunda kreditin
verilmasi Uglin bir meyar olarag, miassisanin Umumi manfasti vo ya omlaki, ikigat
girovun olmasi v ya ayliq dévriyyanin vahidliyi gabul edils bilar.

Olkenin sosial-igtisadi inkisafinin hadoflori zoruri inkisaf vasitesi olan pul
siyasatinin hodoflorindon daha genisdir vo sosial sabitliyin méhkomlandirilmasi,
struktur doyisikliklarinin hayata kecirilmosi, slverisli investisiya miihiti yaradilmasi,

Olkonin bazi sahalarinin bdylmasini stimullasdirmaqdir xarici borclara xidmot
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gostormok, Olkonin  tohlukasizliyini  tomin  etmok, sonaye qurulusunun
somarasizliyini vo real sektora investisiya catismazligini aradan qaldirmaq tigiin
resurslarin payidir. Iqtisadiyyatin bdylimoesinda shomiyyatli bir amil istehlak
Xarclorinin artmasi vo osas kapitala Umumi sarmays qoyulmasi idi. Sort pul
mohdudiyyatlarindon imtina bu masaloda mishat rol oynadi. Dayison istehlakei
ustunliklori, yeni aktivlor vo istehsal imkanlar1 tolob edon mohsul keyfiyyati
institutunu formalasdirdi vo firmalari istehsal aparatini doyisdirmaya mocbur etdi.

Iqtisadi sistemo inkisaf iiciin tokan veron digor bir asas sort daxili igtisadi
problemlorin halling, “yeni” pullarin milli iqtisadiyyata gatirilmasine yonoldilmali
olan emitent qurum - Morkazi Bankdir. Bu proses toskil edila bilor, masalon:

1. Pul idaralari torafindan togviq olunan yeniliklar.

2. On mithiim sosial funksiyalarin bir sira aldo olunmasini tomin etmok ¢un
pul alatlori va zoruri meyarlar kdmayi ilo tasviq - shamiyyatli sosial problemloarin
halli.

Bu iki trayektoriyaya daxil olmag G¢tin macmu nagd pul axininin bir hissasini
(makroiqtisadi dovriyys yaratmag - kontur) gostarilon hadaflara yonaltmays imkan
veran bir sira prinsiplar va togviqlorin yaradilmasi tolob olunur.

Birinci halda, kredit toskilatlar1 pul buraxilisini hayata kegiron Moarkozi
Bankdan borc alma gorar verirlor.

Igtisadiyyata yeni pullarin “gatirilmasinin” novboti metodu, birincisi ilo
baglidir: modernlagdirilmis iqtisadiyyatda amok mohsuldarligindaki dayisikliklor
son naticado milli iqtisadiyyatin miixtalif sahalorinds is yerlorino olan tolobati
doyisdirir, buna gora do yeni pulun bir hissasi iqtisadiyyati tork edon isgilarin
yenidon hazirlanmasina xarclanir.

Ikinci halda, yeni pullarin iqtisadiyyata gatirilmosi igtisadiyyatda yaradilan
funksiyalar vo toskilati formalarla miitanasib olaraq mimkundir. Bu vaziyyatds
kaskin diferensial olmamalidir. ©lbatds ki, alinan galir sosial baximdan shamiyyatli
bir naticoys uygun golsa, bu sort yerina yetirilocok va dovlst qurumlart bu naticani

mioayyanlogdiro Vo inkisaf etdiro bilocoklor. Gostarilon prinsiplorin  hoyata
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kecirilmasi gun kredit verilmosi iiclin miivafiq meyarlarin se¢ilmosi vo faiz
daracalarinin tonzimlonmaosi zro aktiv siyasat talob olunur.

Bohrandan sonraki dovrdo iqtisadiyyatda faiz doracalorini idaro etmok
gabiliyyati xeyli azaldi. CEE-nin inkisaf etmis &lkolorindo (Macaristan, Polsa,
Cexiya) faiz dorocasi todricon pul siyasstinin vo onun alatlorinin istehsal
dinamikasina aktiv tasirinin asas torkib hissasine cevrilir.

Pul siyasatinin yenidan istigamatlondirilmasi, 6z kursunu bitin mdasir vasito
vo metodlarin milli arsenalinin milli igtisadiyyatin inkisafina aktiv tasirina dogru
ardicil olaraq doyisdirma strategiyasi faiz siyasotinin strateji ohamiyyatini va pul
kompleksindoki asas mévgeyini mioyyoanlosdirir.

Eyni zamanda, yenidon maliyyslosdirmo omaliyyatlarinin intensivlasdirilmasi
yolu ilo faiz siyasotinin rolunu artirmaq konsepsiyasi, pul sektorunda artiq
likvidliyin olmas1 sabobindon miiasir soraitdo tamamils tosirli deyil. Olbatds, eyni
zamanda, pul ehtiyatlarinin bdlga kontekstinds paylanmasinda ciddi balanssizligi,
onlarin bOlgadoki ohamiyyatli konsentrasiyasini da noazors almaq lazimdir.
Baslangicda, kommersiya banklarinin yenidon maliyyslosdirilmasi segma Usulu ilo
hayata kegirildi vo bank bohraninin sona ¢atmasi va iqtisadi b0ylimoenin baslangici
ilo son caraya borc veran Olkodoki shamiyyati ohomiyyatli doracods azaldi.
Fikrimizco, depozit omaliyyatlari iizra faiz daracalori do olduqca passivdir. Bunu,
Xususon do Rusiya Bankinin depozit omaliyyatlar tizrs real faiz doracalorinin hacmi
ila zaif olagali olmasi siibut edir. Eyni zamanda, tez-tez xarici banklardan kredit alan
bdyiik ixracatg1 sirkotlorinin xarici valyutada (kommersiya banklari vasitasi ilo)
kredit verilmasinin toskili tiglin pul ehtiyatlarmin istifadoesine dair alim-igtisadgi
alimlorin  tokliflori  moagbul goérinar. Belaliklo, todiys balansindaki yiikiin
azaldilmasi, monfostinin  artirllmast  va  sirkatlorin - maliyys  voziyyatinin
yaxsilasdirilmasi (galocokds) planlasdirilir.

Bir sira Avropa Olkalorinds valyuta noazarstinin logvi faiz siyasatinin
liberallagdirilmis maliyys bazarlarmi idars etmok vasitesi kimi rolunun
guclonmasino sobab oldu. “Qiymat sabitliyi” Avropada pul siyasatinin oasas

mogqsadidir. Belo bir siyasatin konseptual asasini inflyasiya saviyyasi ilo masgulluq
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arasinda uzunmiiddotli birbasa olago olmadigini, yoni pul toklifindoki artimin
inflyasiyanin artmasina sobab olacagin1 vo tasir g0starmoyacayi tezisi togkil edir. har
hansi bir sokildo mosgullug. Son on ilda Rusiya t¢lin belo gobul edils bilon bir segim,
giymatli kagizlart 6domo middatine bolmok olardi: miixtolif layihoalori
maliyyalosdirmok (glin vosait toplamaqg Ugln orta vo uzunmuddatli istigrazlar
buraxmaga, yalniz likvidliyi hadaf alan qisamuddatli istigrazlara digget ayiracaqdi.

Avropada pul tonzimlomasinin asas vasitelori agiq bazar amoliyyatlar1 vo faiz
doracalarinin idaro edilmasidir. Bununla birlikds, nisbi institusional sabitlik
soraitindo bu meyarlarin totbiqi olduqca zoruridir, lakin kifayst deyil vo genis
miqyasl institusional doyisikliklorlo aciq sokildo burada gostorilon mévagelari vo
hodaflori ohato etmalidir. Pul siyasatinin institusional moagsadi olaraq asagidakilar
toklif edilmolidir: effektiv kreditin tomin edilmosi, yenilik¢i sahibkarliq, miixtolif
asas dovlot qurumlarmin “pul” barabarliyi va “ganuni” igtisadi somaraliliyin tosviqi.

Indi vaxt goldi ki, milli valyutanin devalvasiyas1 osasinda iqtisadi siyasot qura
bilmayacoksiniz. Bu yeni moarhalonin golisi halo 2004-ci ilin sonu - 2005-ci ilin
avvalinds ola bilar. Natica etibarila, sanayesi t¢iin alverisli dovr bitmis hesab edilo
bilor. Bu baximdan pul siyasati do doyisikliklora moaruz qalmalidir. Magsad, muxtalif
tokrar istehsal dovrlarina xidmat etmok va igtisadiyyata makroiqtisadi aqreqatlarin
prognozlasdirilan dinamikas1 ilo, yoni nisbi makroiqtisadi sabitlik saraitindos
ragabatci Ustlnliklor vermakdir.

Lakin igtisadi siyasatin inkisafindan masul olan kiigalords adlanan yanagma
yoxdur. Tamamilo maliyys noqteyi-nazarina sadiqdirlor - igtisadi gergokliklarlo
maraqlanmurlar vo asas moagsadi zaruri investisiyalarin yaradilmasi barads miibahisa
etsalar do, nayin bahasina olursa olsun biidca profisiti yaratmaqda vs saxlamaqda,
inflyasiyani vo hatta investisiyalar 6zloarinds cilovlamaqda gorrlor.

Inflyasiya ilo maliyys vo kredit toskilatlarinin isinin mozmunu doyisdirilorak
mubarizo aparila bilor vo edilmalidir. ©gor J.M. Keyns, bohran artan xarclor va
yollar gokmoklo aradan galdirildi va bu giin bu alstin misbat xtsusiyyatlari bir gador
azaldildi, o zaman institusional baximdan nayin doyisdiyini, maliyys sisteminin

guclndn na gadar giiclii oldugunu va niya pul siratlondiricisi belos islayir, bu da
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hogigaton yollarin ¢okilmasi geyri-mimkin olur - pul hakimiyyst orqanlarinin
nimayandalorinin montiqi ilo razisinizsa.

Hoyatin har hansi bir maliyyalosdirilmasi ilo inflyasiyani kaskin sokildos artiran
bir iqtisadi qurulus meydana goldi. Ogor beladirss, bu qurulusu doyisdirmoak vo
istehlak olunan kapitalin vo s6z mévzusu infrastrukturun yenilonmasini tamin etmak
Uclin iqtisadi siyasot vektorunda dorhal doyisiklik tolob olunur. Oslinds har sey
tamamilo forglidir. Yollara vo avadanliglara qoyulan investisiyalar heg¢ bir sokildos
inflyasiyani tasviq edon tadbirlor va goararlar kimi gobul edilo bilmoaz. Eqo lazimdir,
cunki bu gorarlara ehtiyac ¢ox yuksokdir vo naticado yaranan inflyasiya, bank
kapitalinin zaifliyi, butln igtisadi sistemlarin yiiksok amaliyyat Xarclori, struktur
somarasizliyi va ¢ox yiiksok aksor agentlorin sapma davranisidir. Qanuni tasirsizlik
va korrupsiya bels inflyasiyanin yaradicisidir. Ancaq hokumat bu masalalora ¢ox az
diggat yetirir. Belalikla, igtisadi siyasatin institusional mazmunu va o6tlrtilma
mexanizmlori barads bir anlayis yoxdur. Bu qiisur yalniz tasirsiz bir siyasot modelini
davam etdirir va inflyasiyaya da komok edir.

Xiilasa edarak, pul siyasstinin Markazi Bankin miiayyan etdiyi rohbor va
hadoaflora tam uygun olmayan asagidaki prioritetlarini tortib eds bilarik.

1. Olkonin sosial-igtisadi inkisafi iiciin hodof tolimatlar igtisadi proseslorin
movcud dinamikasindan irali getmali vo golocokda bu proseslorin miisbat
dinamikasint  gobul etmolidir: sosial sabitlik vo sosial g&staricilorin
yaxsilagdirilmasi, struktur doyisikliklari, dlizgiin investisiya foaliyyati bank sistemi,
batdn pul alatlorinin istifadasi, dovlot borcunun artirilmasi va vergi yuki va biidca
ac1gimi tonzimloyarak biidco 6hdoliklorini yerina yetirmok daxil olmagla kredit vo
maliyya siyasati.

2. Pul siyasati iqtisadi inkisaf tempino uygun iqtisadi artim tempini vo
inflyasiya saviyyasini tamin etmaya va onun struktur somarasizliyini oks etdirmays
yonoldilmalidir. Eyni zamanda, kredit paylama kanallari, inflyasiyanin struktur
asasini istisna etmaklo iqtisadiyyatin struktur doyisikliyina 6z toéhfasini vermalidir.
Belolikla, pul siyasati iki komponento bollinmalidir: biri mévcud inflyasiyani

azaldir, digari galocak inflyasiyani istisna edir. Bundan alava, pul siyasati valyuta
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bdhranlarinin bag vermasini istisna etmok iiclin milli valyutanin moazonnasinin sabit
dinamikasin1 toamin edir. Bu, daxili igtisadiyyatin “valyuta” vo ya “paritet” rogabat
gabiliyyatini tomin edir.

3. Pul siyasati, digor siyasot novlori kimi, eyni zamanda ohalinin hoyat
soviyyasinin  yudksaldilmasini  vo  iqtisadiyyatin  struktur  cohotdan
modernlasdirilmasini tolob etdiyi bir soraitdo hoyata kecirilir. Bu, boyuk bir
mohdudiyyat qoyur - pul siyasati istehlak vo investisiya arasinda garsiliqli natica
tapmag Ucun faiz dorocolorini tarazlasdirmalidir. Bundan olave Xarici vo daxili
borclar1 6domak va Olkanin tohliikasizliyini tamin etmok (glin alave pul manbalari
tolob olunacaqdir. Biitiin dovlot programlarinin icrasi iqtisadi boyiimanin 3.5, 4.5%
-don asagiya enmoamasini talob edir. Bu, xiisusils istehlak mallari vo xidmatlori tiglin
Umumi tolobi doastoklomoklo edilo bilor. Natico etibarilo, pul bazasi todricon
genislonmoalidir, lakin UDM artimina nisbotda deyil.

4. Moarkoazi Bankinin asas vazifasi inflyasiyani azaltmaq, ancaq miioyyan bir
Saviyyaya catdirmaqdir. Miiayyan bir miqdarda inflyasiya zaruridir, haddindon artiq
daralma iqtisadiyyatin real sektorunun inkisafina tahliikali sokilda tasir gostoracak,
Umumdiinya Ticarat Toskilatina {izv olmas1 sortiylo devalvasiya effekti tikondi vo
oksariyyati tamin etmoli olan struktur doyisikliklari biidcadon maliyyslosdirmo
uctin, oks halda zsif idars olunurlar. Makroiqgtisadi sabitliyin tamin edilmasi: faizsiz
Xarclor soviyyasino nazarst, biidco alicilarinin il boyu barabar xarclomalori igun
bldca Xorclorinin sistematik sokildo maliyyslosdirilmasini, Kifayst godor biidcs
likvidliyini tomin etmok Ugin maliyys ehtiyatinin formalagmasint vo aktiv
istifadasini nazardos tutur. Sonuncu metod, olverisli xarici sortlor dovriinds ixrac
monfostinin toplanmasini shato edir ki, bu ehtiyat slverissiz sortlor dovrinds
xarclansin.

5. Pul siyasatinin effektivliyinin meyar1 inflyasiya dorocasi deyil, iqgtisadi
strukturlarin pulla tomin olunmasi, kreditlorin alinmasi xarclori, butiin bank
sisteminin islomasi vo bank aktivlorindon vo ev tosarriifatlarindan tam istifado
edilmasidir. iqtisadiyyatin ehtiyaclar1 tiglin qonast. Pul siyasoti bidcos, maliyys

siyasotindon ayr1 hoyata kegirilmir. Iqtisadi inkisafin spesifik problemlorinin
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hollindo uygunluq vo faydaliliq {igiin onlar1 daim yoxlamaq lazimdir. Kreditlor
asanligla alinmali vo eyni zamanda qaytarilmalidir - bu kredit sisteminin galirliliyini,
omaliyyat sabitliyinin potensialini miioyyanlosdirir. Bank sistemi tolimatlar,
konvensiyalar, sonad sanadlori ilo doludursa - bu, kreditin biirokratizasiyasini va
iqtisadiyyatin real sektorunun inkisafindaki ciddi ¢atinliklori gostorir vo banklar
Uclin do eynidir. Banklarin iqtisadiyyatda aktiv isino mane olan tasirsiz qurumlarin
gotirilmomosi halinda banklarin  ¢ox tovazOkar aktivleri olan muixtalif
prosedurlarin, standartlarin, hesabat sanadlorinin va vazifolorin totbigi bu
strukturlarin biirokratizasiyasimin an ylksok tozahiiriidiir. Bu, banklarin risklardan
gokinmoyo, Vvosaitlorin yalniz yuzdo bir ylzds bir zomanatlo etibarli obyektlora
paylanmasina yoOnolmis davranis modelina blrlnarss, banklarin foaliyyot
prinsiplarinds doyisiklik, dayisikliklords dayisiklik var.

6 Banklar bir vaxtlar, he¢ olmasa Qorbin inkisaf etmis 06lkalorinds
igtisadiyyatin on riskli sektoru idi. Indi orada da voziyyat tamamils farglidir, banklar
ciddi risklori dayandirdi. Bu, bir torofdon kapital bazarindaki doyisikliklarin,
iqtisadiyyatin strukturunun deformasiyasinin bir oksidir, digar torafdon har hansi bir
tosgkilatin faaliyyatinin tomin edilmasi Ggtn pulun rolunu va pul diapazonunu
glclandirmayi simvolizs edir.

Pul siyasatinin samoraliliyinin artirilmasinda mithiim amil effektiv maliyya
vasitagiliyi sisteminin yaradilmasina yonaldilmis bank sisteminin islahat1 olmalidir.
Bank sisteminin inkisafi 6tiirmo mexanizminin aktivlosmasinae komok edacokdir

signallarin pul siyasatindon iqtisadiyyata 6ttrtlmasi, inflyasiya proseslarinin
artmasi tohlikasi olmadan milli iqtisadiyyatin boylimasini stimullasdirmaq tigiin pul

mexanizmlarindan istifads etmoys imkan veran saraitin yaradilmasi.
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3.2. Monetar siyasatinin diinya tacriibasinin Azarbaycanda tatbiqi imkanlari

Azorbaycan sikkasinin gici vo zoaifliyi 6lkomizdos, hatta elmi ictimaiyyatdo,
rublun dollara nishatds bahalagsmasi vo ya enmasi ilo eyni monada basa diisiiliir. Bu,
tamamilo anlasilmazliqdir. Manat nominal mazonnasi, deyok ki, ¢ dofo artanda
deyil, aliciliq qabiliyyati ikigat artanda deyil, manat xarici valyutadan az tosirli
yigim va ddvriyys vasitesi oldugda gicli olur.

Bunun t¢ln nisbaton sabit vo prognozlasdirilan bir kurs lazimdir. Manatin giicti
ilk névbado onun dollardaki “giymatinin” muitlog doyari ilo deyil, moazanna
doyisikliyinin, aliciliq gabiliyyati Vo xalqin inam saviyyasi ilo prognozlasdirila bilar.

Bu glin Azarbaycan valyuta bazarinda amoliyyatlarin boyiik oksariyyati vahid
valyuta - ABS dollar1 ilo hayata kegirilir. Postsovet 6lkalorinds bu fenomenin tomali,
bir ¢ox iqtisad¢ilarin diisiindiiyii kimi, iqtisadi islahatlarin ilkin morholasindo bas
veran hiperinflyasiya ilo qoyulmusdur.

Ancaq dollarlagsmanin yalniz yiiksok inflyasiya templori sabobindon meydana
goldiyi vo goriinmomis bir miqyasa ¢atmasi faktindan irali goalorok, montige gora
inflyasiyanin azalmasi ilo yanasi dollarlagsma saviyyasi do azalmalidir. Tacriibads bu
gin musahido olunmur. Bunun sobabi, fikrimizco, dovriyyadoki nagd dollarlarin
y1g1lma vasitasi funksiyasi ilo birlikda “yiiksok likvidlikde maliyys aktivi” rolunu
oynamasi va getdikco mibadils vasitasi vo geyri-rasmi sektorda xidmot gostoran
0damo vasitalaridir.

Belolikla, dollarlagsma fenomeni, ilk névbads, milli valyutadaki amanatlorinin
mazannanin gozlanilmazliyi sababindon ucuzlagsmaya moruz galma riskinin yiiksok
olmasi sobabindan shalinin 6z valyutalarina olan inamsizligi ilo izah edilmalidir.

Azorbaycanda osas nagd monbalordon biri xaricds isloyan Azorbaycan
votondaslarinin golirloridir. Olkadon konarda 1,5 milyondan 2 milyona godor
vatondasimiz eyni vaxtda islayir. Mitoxassis hesablamalarina gora, 1998-ci ilds
Rusiyadaki maliyys bohranindan ovval xaricds isloyan azorbaycanlilar hor il
Azarbaycandaki qgohumlarina imumilikda toxminan 1 milyard ABS dollar1 (Rusiya
mutoxassislarina gore 1,5 ilo 2,5 milyard arasinda) pul gondarirdilor. Bu, siibhosiz

Ki, Azarbaycan iqtisadiyyatinin dollarlagsmasidir.
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Azorbaycanin bank sistemi

Sovet Ittifaqinin dagilmasindan sonra, tonzimlayici mexanizmlarin hals inkisaf
etdirilmadiyi 1990-c1 illorin avvalindoki xaotik ¢evrilmo zamani yeni banklar inkisaf
etdi. Onlarin kifayot godor kredit nozarati vo risk idaroetmo sistemlori yox idi vo
sahiblori tarafindon ¢ox vaxt hagsiz maqsadlor tg¢lin istifads olunurdular. Bu, bohran
hadisalorinin dalgasina sobab oldu. Mahz bu moagsadlo 1997-ci il iyunun 24-do
Azorbaycan Prezidenti “Bank islahatlarmin dorinlosdirilmosi todbirlori haqqinda”
xususi bir farman verdi va banklarin yenidon qurulmasini tomin etdi.

Xatirladaq ki, 1990-c1 illarin avvallorindan etibaron Azorbaycan bank sistemi
inkisaf marhalasinds (i¢ marhalodan kegmisdir:

1.190-1992 - milli bank sisteminin formalasma dovrii;

2. 1992 - 1994 - hiperinflyasiya soraitindo kommersiya banklarinin sayinda
stratli boylima dovra;

3. Makroiqtisadi sabitlosma kontekstinds bank sisteminin optimallasdirilmasi
va yenidon qurulmasi. O andan etibaron keyfiyyatco yeni - Azorbaycanin bank
sisteminin inkisafinin ti¢lincl moarhoalasi basladi.

1997-ci ildon bu yana AMB nozarot payr dovloto moxsus olan banklarin
yenidon qurulmasi tizarindo foal islayir. Yenidonqurma beynolxalg maliyys
qurumlart ilo amokdasligda hazirlanmig xiisusi bir proqrama uygun olaraq hoyata
kecirilmisdir. 2005-ci ilin martinda Azarbaycan Prezidenti “Azarbaycanin kredit vo
maliyys sisteminds islahatlarin darinlogdirilmasina dair alava todbirlor hagqinda”
sonod imzaladh.

Azorbaycan dovlot basgisinin tolimatina uygun olaraq, 6lkonin on boyuk
banklarin - Azarbaycan Beynolxalq Banki vo Kapital Bankin 6zallosdirilmasi
yaxin iki ildo hoyata kegirilocokdir. Kapital Bankin &6zallosdirilmasinin birinci
morhalasi sohmlarin dévlat payinin 100-don 50% -2 endirilmasini nazards tutur. Bu,
nizamnamo kapitalinin cari 61¢iistina (12 milyon manat) barabar olan yeni sshmlarin
buraxilmasi vo 0zal investorlara satilmasi sobabindon bas veracokdir. Kapital Bank
Azorbaycanin bank sistemindoki ikinci dovlot bank1 vo aktivlorino gora tglincidur.

Bankin sshmlarinin 50 faizinin 6zoallosdirilmasi Baki Fond Birjasindan keg¢ocokdir.
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Qeyd edak ki, hazirki sohm buraxilisinin satisi iizra tender dovlatin istiraki olmadan
kecirilib. Umumi hacmi 1,2 milyon sohm, comi 12 milyon manatdir (bir hissanin
nominal dayari 10 manat).

Dovlatin 0zallosdirmo saylori gosterir ki, bazar iqtisadiyyati ruhunda iqtisadi
glic dayisikliyina sistematik olaraq hazirlasmaga davam edir.

Son bes ildo Azorbaycanin bank sisteminin inkisafinda miisbot meyillor
olmusdur. Azorbaycan banklar1 yiliksok artim templorini goOstorirlor. Kredit
qurumlar1 miistarilora an boyiik soffafliq vo agigliq ticlin ¢alisirlar. Qabaqcil biznes
modellori, yeni bank texnologiyalari1 (bank-miistori, pul kogtrmo sistemlori, debet
va kredit kartlar1 va S.), Muxtoalif kreditlogsmo novlari (istehlakgi, ipoteka va s.) otbiq
olunur.

Mulkiyyst qurulusu. Dovlot banklarinin 6zollogdirilmosi MDB 0Olkalorinds
bank islahatlarinin an ¢atin hissalorindan biri oldu. MDB-daki kredit togkilatlarinin
oksoriyyati xtsusi mulkiyyato aiddir, lakin Ozbokistan, Belarusiya, Tirkmonistan
kimi Olkolor on boyilik banklart dovletin istiraki ilo 0zollogdirmok istomirlar.
Banklara dovlot mulkiyyastinin Gstinlik toskil etmosi, hokumatin borc vermas
gorarlar1 gabul etma middatins tasir gdstarmosine imkan verir ki, bu da aktivlarin
keyfiyyatina va bank sisteminin somaraliliyina moanfi tasir gostarir.

Azaorbaycandaki bazar islahatlari biitiin milli bank sisteminin qurulusunu
doyisdirdi vo Azarbaycanin dovlat tadiyys balansinin vo bldcasinin dinamikasini
yaxsilagdirdi, miioyyan daracadoa dovlst banklarin kredit siyasatinin tozyiglarini
aradan galdirdi.

Dovlatin nazaratinds olan banklar (Azarbaycan Beynolxalq Banki vo Kapital
Bank) Azarbaycan bank sektorunda sistemli rol oynamaga davam edir.

Son on ildo Azarbaycanda iflas, birlosma va lisenziyanin logvi sobabindon
banklarin say1 xeyli azaldi. Yenidonqurma tadbirlari, minimum kapital taloblarinin
Sortlosdirilmasi vao kapital adekvatliq nisbatlorinin artirilmasi bank sistemlarinin
mohkomlandirilmasi vo konsolidasiya prosesinin stimullagdirilmasi {ig¢iin tosirli
vasito olmusdur. Milli Bankin normativ taloblorina goras, 1 yanvar 2007-ci il tarixino

banklarin nizamnamo kapitali 8,2 milyon manat, 1 iyuldan iso 10 milyon manat
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(togribon 12 200 milyon dollara) borabor idi. Azorbaycanda 11 bankin macmu
kapitali 1 yanvar 2007-ci il tarixino 10 milyon manati (AZN) kecib. 29 bankda bu
gostorici 5 ilo 10 milyon manat arasinda doyisir vo 3 bankin kapitali 3,5 ilo 5 milyon
manat arasindadir. 44 Azorbaycan bankinin mocmu kapitali 2007-ci ilin avvaling
652,11 milyon manat toskil etmisdir. Bir bankin orta kapitallasmasi, 2007-ci ilin
fevral ayinin sonunda eyni ilin yanvar aymin sonundaki 14,45 milyon manata garsi
14,82 milyona catd.

Alt1 kommersiya banki halo Milli Bankin bu talobini yerina yetira bilmayib.
Lakin bir ay orzinds bu banklar nizamnama kapitallarini artirmalidirlar vo bu bas
Vermoso, lisenziyalarini itira bilorlor. Bu, Rusiya kredit toskilatlari iiglin talobdon (5
milyon avro) ¢ox yuksakdir.

Moalumdur ki, respublikada 44 bank, o climlodon iki dévlot banki faaliyyat
gOstorir: Azorbaycan Beynolxalq Banki (ABB) vo Kapitalbank, hamginin 42 6zal
bank. Eyni zamanda t¢ lider farglonir - ABB, Standard Bank va Kapital Bank -
{imumi bazar pay1 60% -dir. Umumilikds 41 bankin filial1 var.

Azorbaycan Milli Bankinin asas foaliyyat istigamatlori. Milli Bankin har il
uclin foaliyyati “Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin  Qanununa uygun olaraq hazirlanmis pul siyasoatinin osas
istigamatlarinda aks olunur. Pul siyasati asagidaki alotlordan istifads etmokls hoyata
kecirilir:

1) ag1q bazarda amaliyyatlar aparmag;

2) faiz daracalorinin musyyonlosdirilmasi;

3) kredit toskilatlari ti¢lin macburi ehtiyatlarin miisyyanlosdirilmasi;

4) kredit togkilatlarinin yenidon maliyyalosdirilmasi;

5) depozit amoaliyyatlar1 aparmagq;

6) bank amoliyyatlarinin mahdudlasdirilmasi;

7) beynalxalq tacriibads gobul edilmis pul siyasatinin diger alatlari. Azarbaycan
Milli Banki, Vahid Doévlet Pul Siyasatinin Osas Istiqgamatlorinds inflyasiya

hodofloma siyasatini morkazi element olaraq asagidakilardan ibarotdir:
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» miistoqil siyasat hodofi olarag mozonno sabitliyinin tomin edilmasindon
imtina edorak, inflyasiyanin azaldilmasi hadofino diqgat yetirmok; hadof
inflyasiyanin 2009-cu ilo gqadar 4 - 5,5% -2 endirilmosidir;

* manat nisbatinin idaro olunan Uzmasindon sorbast zmo rejimino kegid;
valyuta bazarma miidaxilo etmokdon imtina etmok, pul toklifinin xarici igtisadi
muhitdoki doyisikliklordon asililigin1 azaldacaq; naticads pul toklifinin Azarbaycan
igtisadiyyatindan pula olan tolob dinamikasina uygunlagdirilmasi imkani
yaxsilasacaq;

 Milli Bankin pul kiitlosini osason valyuta bazarindaki omoliyyatlar yolu ilo
idara etmokdan faiz bazarlariin va pul bazarindaki omaliyyatlarin (kredit vo depozit
Va S.) Toanzimlonmasi yolu ila idars olunmasina kegid.

Azarbaycan Milli Banki bir ne¢a il arzinds bels bir siyasats todricon ke¢mayi
planlasdirir. Bunun ticilin, xiisuson, kommersiya banklarinin hacminin artirilmasi vo
yenidon maliyyslosdirma sxemlarinin doyisdirilmasi - muxtalif sxemlor Ugiin
Kreditlor tigiin vahid girov hovuzunun yaradilmasi, kreditlarin verilma middatinin
bir iladok artirilmasi, siyahinin genislondirilmasi planlasdirilir.

Yenidon maliyyalosdirmo sisteminin yerlosdirilma vaxtit vo ardicilligi
gOstorilmodon, Azorbaycan Milli Banki iqtisadiyyatda valyuta bazarindaki
omoliyyatlardan tullantilarin azaldilmasi ilo alageli pul g¢atismazligr alamatlori
gorundiyd tgln tokamil yolu ilo davam edacayini diisiiniir.

Pul idaragiliyi taskilatinin somaraliliyinin artirilmasi ¢argivasinda 2007-ci ilin
ikinci ribindan etibaron Azorbaycan Milli Banki “faiz dohlizi” konsepsiyasini
hoyata kegirmays baslayacaq. Hoddindon artiq pula olan talobatt mohdudlasdirmaq
Vo inflyasiyanin azalmasina tasir etmok ciin AMB idara heyati faiz dshlizinin
maksimum haddi - 19%, minimum - 5%, endirim doracasi - 12% miayyan
edilmasina gorar verdi. Eyni zamanda, faiz dahlizi mexanizminin tatbiqi ilo AMB,
kommersiya banklarindan% 5 nisbatinda vasait gobul etmays basladi va gecads illik
19% nisbatinds vosait vermays hazir oldugunu bildirdi. Bu amaliyyatlar banklarin
qisamiiddatli likvidlik probleminin hallina kdmok etmok moqgsadi ilo hoyata kegirilir

Vo onlarin igtisadiyyata borc vermok gabiliyyatina heg bir tosir gostarmir. Bununla
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birlikda, 2007-ci il aprel aymin avvelindo Milli Bankin ugot doracasinin 9,5-dan
12% -o godoar artmasi, ikinci doracali banklarin kredit faizlorinin bir godor artmasina
sabob ola bilor va igtisadiyyata kredit verilmasinin foaliyyatine tasir gostars bilor.

Azorbaycan vo MDB 0Olkolorinin bank sisteminin inkisafinin miiqayisali
xususiyyatlari. Azarbaycanin bank sisteminin gostaricilori bir cox gostaricilara goroe
bir cox MDB 6lkalorini gerido qoyur. Qazaxistanda aktivlorin UDM-2 nisbati 95%,
Ukraynada - 76%, Rusiyada - 54%, Azorbaycanda - yalniz 46%. Azoarbaycan
banklarinin kapitali 520 milyon avro, Ukrayna banklar1 7,1 milyard avro, Qazaxistan
banklar1 63 milyard avrodur. Azarbaycanda kapital / BBB nisbati 6%, Qazaxistanda
10%, Ukraynada 9%-dir.

2007-ci ilin sonuna MDB 0lkalarinin tmumi bank aktivlarindoki payr 80%,
Ukrayna banklar1 - 8%, Qazaxistan banklar1 - 5%, Belarusiya - 2.40%, Ozbokistan -
1.15%, Azorbaycan - 0 ,% 60, Moldova - 0.35%, Glrcu - 0.34%,

5 Neft galirlorinds sabit artim kontekstindo AMB-nin inflyasiya sleyhina bir
todbir olarag goétirdiyl ucot doracasindaki artim oks tosir gostora bilor - bahali
kreditlor hesabina yerli istehsal mallarmin maya doyarindo artim - neft sektoru,
bununla da ragabat gabiliyyatlorini artirmag.

Boyuk iqgtisadi dirgalis vo onu miisayiot edon isgiizar faaliyyat Azarbaycan
iqtisadiyyatinda kredito olan tolobati artirdi. Bank sistemi, bu ehtiyacin boyiimasine
uygun olaraq, kreditlorin hacmini toxminan 1 milyard dollar artirdi, 6lkads ilk dofo
yeni verilmis kreditlorin hacmi 3,5 milyard dollar taskil etdi, 2006-c1 ilin avvaling
nisbaton, banklarin vo bank olmayan toskilatlarin kredit portfeli% 64 artdi vo 2006-
c1 ildo mutlaq regom artimi oldu.

2005-ci ildaki kreditlogsmo artimindan 2 dofa goxdur. Kreditlogsma aktivliyinda
on boyiik artim olkenin 0zal banklarinda miisahido edildi, ilin sonuna borc
gotarilmalarin Gmumi hacminda kreditlarin pay1 52,1% - ¢atdi. Kredit bazarinda
uzunmiddatli borclarin hacmi artan uzunmdaddatli kredit tolobins uygun olaraq 2,31
dofa artmigdir. 11k dofa olaraq bu kreditlorin Gmumi kredit portfelindoki pay1 50% -
i kegdi ki, bu da dolayist ilo neft golirlorinin geyri-neft istehsal sektoruna ¢evrilmasi

prosesinin basglangicini gostarir.
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Olbatta, son iki ildo Azorbaycanda bank kredit nisbatinin iki dofo artmasi
iqtisadi artimdaki artimla olagolondirilir.

Mosalon, askar ugurlara baxmayaraq, Azorbaycanda bank sektoru 0z
potensialindan asag1 soviyyado foaliyyot gOstorir. Bu, diinya standartlar1 ilo
migayisads miqyast halo do Kigik olan maliyys vasitaciliyi sisteminin tagkilino do
aiddir, eloco do Azarbaycan bank sektorunda rogabot Saviyyssinin artirilmasina
ehtiyac var. Masalan, 6lkads real sektora kreditlorin verilmasi il arzinds taxminan
20% artmigdir, lakin onlarin UDM-doki payr comi 26% -dir. Bu, bu rogomin
toxminan 70%, Rusiyada - 50%, inkisaf etmokdo olan 6lkalor Gglin orta hesabla -
40% oldugu Qazaxistandan xeyli azdir.

Azorbaycanin bank sistemindo xarici istirak soviyyasi. DOvlstdon ¢ixarma vo
0zallogdirma prosesinda bir cox MDB 0lkalarinds dovlat vo 6zal bank faaliyyatinin
toskili formalarinin nisbati 0zal sektorun xeyrina xeyli doyisdi. Xarici banklar {i¢iin
MDB 0lkalarinin bank sektorlarinin potensiali, xiisuson digar inkisaf etmokda olan
bazarlarda, masalon, Markazi va Sargi Avropa Olkalarinds foaliyystlorinin miqyasi
ilo miigayisada, asasan istifads olunmamus galir. Belarus kimi bazi MDB 6lkalarina
xarici investisiyalarin axininin garsisini alan miiayyan tonzimloma mohdudiyyatlori
qalmagdadir. Qazaxistan qanunlarina gors xarici istirak¢1 banklarin timumi kapital
pay1 milli bank sisteminin mocmu kapitalinin 50%-don ¢ox olmamalidir. 2002-ci ilin
noyabrinda Rusiya bank sektorundaki xarici birbasa istirakin yiizde 12-ni qaldirdi.
Xarici kapitalin varlig1 xarici banklarin aktivlardaki paymin 20% -don ¢ox oldugu
Ukrayna, Azarbaycan, Gurclstan vo Qirgizistanin bank sistemlorindo daha ¢ox
nozars garpir. Ukraynanin bank sistemindo uzaq xaricdon goalon banklar ustinlik
toskil edir va banklar orada ¢ox tovazokar bir paya sahibdirlar - yalniz 2.8%. Bu, ¢ox
giman ki, bu Olkonin Avropa vo Amerika Birlosmis Statlar1 ilo daha six
inteqrasiyaya yonalmis siyasi oriyentasiyasi ila izah olunur.

Xarici banklar tiglin bazara ¢ixis1 mahdudlasdirmaq, balka da yerli banklarin
doastayina kdmok etsa do, Azarbaycan muassisalarinin global ragabat gabiliyystine

son daraco manfi tasir gostars bilor.

62



Buna baxmayaraq, “slo kegirma ssenarimiz” in tokrarlanmayacagina inaniriq.
Fakt budur ki, Markazi va Sargi Avropada xarici banklar 6zallasdirma zamani satisa
¢ixarilan hazir filial sobokalorini aldilar. Ikincisi, bankda korporativ miistarilors
xidmat goOstormok, Xidmatlorin somoaraliliyi vo rahatligindan ¢ox deyil, bank
sahiblori ilo uzun muddotdir davam edon minasibatlorin naticasidir. Uglincis,
dovlat banklarimizin omanat faizlori xarici banklarinkindan daha yiiksokdir vo bu da
onlarin mistarilorinin dairasini xeyli mohdudlasdirir. Cox giiman ki, xarici banklar
ipoteka kreditlosdirmo sonayesindo Ustunlik toskil eds bilocoklor. Yalniz iki
bankimizin uzunmiiddatli borc vermok tgiin tolob olunan manbalari var. Ancaq bu
fondlar xaricdan pul calb edon xarici banklardan slds edilo bilor. Xarici banklar
beynalxalg maliyyslasdirma sahasinda do ragabat gabiliyystino malikdirlor. Hom do
neft sirkatlorini hodof almaga vo sindikatlasdirilmis borclar togkil etmoys davam
edacaklar.

Azorbaycan banklar1 halo do daxili bazara yonalib. Yalniz ABB yaxin xaricdo
movcudlugunu foal sokilds genislondirir.

Azorbaycan vo Rusiya arasinda bank sektorunda omokdashiq edirlar.
Umumiyyatlo, goribadir ki, butiin slverissiz siyasi vo zehni xisusiyyatlorino sahib
olan Zaqafqaziya bazari, indi digar MDB 6lkalarinin bazarlarindan daha ¢ox Rusiya
banklar1 torafindon monimsonilmisdir. 2004-cii ilin mart ayinda VTB, 100-dan ¢ox
filiali olan o&lkasindo on boyilik filial sobokasino sahib olan Ermonistan
Armsberbank-in sohmlarinin 70% -ni alds etdi. ©hamiyyatli bir pay Giirciistandaki
bir Rusiya bankina moxsusdur.

Rusiya banklar1 arasinda VTB yaxin xaricdo movcudlugunu artirmaqda an
aktivdir. Goriindiiyli kimi satis bazarlarii1  geniglondirmok  problemini
parakandalikls faal sokilde masgul olan biitiin Rusiya banklarindan daha gox tirayina
yaxin etdi. VIB Bank, MDB 6lkalarinds banklarin alinmasi va inkisafi tigilin il
arzinds 1,5 milyard ABS dollar1 xarclomays hazirdir. Halslik VTB-nin Ermanistan,
Grclstan, Ukrayna va Belarusda filiallari var, lakin galon ilin ortalarina gadar bitln

digar alt1 6lkods - Qazaxistan, Qirgizistan, Tacikistan, Azorbaycan, Ozbokistan vo
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Moldovada istirak etmok istoyir. Bu, Rusiya banki torofindon yaradilacaq MDB
Olkalarinds an boylik soboks olacaqdir.

Inkisaf strategiyasina uygun olaraq Rusiya VTB, 2007-ci ilin sonuna godor
Qazaxistan, Azorbaycan vo Belarusiya banklarimi satin almagi planlagdirir.
Azorbaycanda VTB, dayari 15-20 milyon dollar oldugu toxmin edilon alis ti¢iin bir
necs variant nozordon Kegirir.

Rusiyanin digor kredit toskilatlarinin MDB 6lkalorindoki foaliyystlori osason
onlarin oan boyiik korporativ miistarilori t¢tin bank xidmatlarins ehtiyac ilo baghdir:
bu, Ukrayna vo Moldovada, Azarbaycanda vo Belarusiyada movcudlugunu izah
edir.

Azorbaycan dévlati ilk dofa olaraq smanatlorin tohliikasizliyina zomanat verir
Vo kredit togkilatlarinin iflas etmosi halinda omanatlorin qaytarilmasi ii¢iin minimum
tominatlar vermays hazirdir. Omanotgilor banklarinin ©manatlorin Sigortalanmasi
Fondundaki istirak1, amanat sigortasi sartlori vo tozminat 6doms qaydalar1 haqqinda
moalumat almaq hiququna malikdirlor. Bundan slavas, har bir vatondasin FSV-ya
6zlna malum olan banklar tarafindon hiiquglarinin pozulmasi faktlari barads yazili
Vo ya sifahi sokildo molumat vermok hiiququ vardir.

Omanatlorin sigortalanmasi sistemi Azarbaycan banklarinin inkisafina miisbat
tosir gostorir. Totbiq olunmasiin asas tosiri géz qabagindadir vo shalinin bank
sistemino inaminin artmasidir. Bank sistemino artan xalq inaminin tozahurlorindon
biri do shalinin mihafizokar qruplarinin amanatlorinin sayimnin artmasi olacaqdir.
Omanatgilorin tipologiyasinda dayisiklik vo xususilo yasli amanatgilorin sayinda
artimla yanast banklarin rogabot sortlorinin barabarlogdirilmasinin tosiri do
g6zlonilmalidir. FSV-nin inkisafi 6zsl banklarin dovlet vo Xxarici banklarla eyni
saviyyados rogabot aparmasina imkan veracokdir.

Azorbaycanin bank sisteminin asas problemlori. Asagi kapitallagsma, geyri-kafi
asas depozitlar, asagi kredit madaniyyati, aktivlarin keyfiyyatinin pislosma ehtimali,
asag1 amoliyyat somoraliliyi banklarin maliyya foaliyyatina moanfi tasir gostarir.
Bundan olave, bir ¢ox 0zal bank sonaye vo ticarot qruplart ilo yaxindan

olagalondirilir. Tez-tez mixtolif qabiglarin vo ya foaliyyat gostoron sirkatlorin
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arxasinda gizlonon hogigi sahiblorin adlar1 agiglanmir. Bu vaziyyat molumat vo
korporativ idaroetmo baximindan ciddi risklor yaradir vo risk baximindan
giymatlondirmalarin giymatlondirilmomasina sabab ola bilar.

Bundan olavo, bank sahiblorinin onlara tozs kapital inyeksiyasi ilo tomin etmok
imkanlari ilo bagl geyri-mloayyanlik var. Faydali sahiblori mioyyanlosdirmok vo
borcalanlar ilo saholor arasinda olagolor qurmaq asan deyil. Mulkiyyat
strukturlarinda soffafligin olmamasi, alagali bitin risklor ilo slagali toroflorin borc
vermoasini dostoklayir. Bu, gismon banklarin foaliyyst gOstormasine vo nozarat
edilmasino icazo verilon “mogbullug vo uygunluq” meyarimin olmamasi ilo
olagadardir vo bazara oasaslanan korporativ nazarat mexanizminin formalasmasinin
qarsisini alir.

Azorbaycan Korporativ Idaroetmo Layihosi (APCG) 8-in toskil etdiyi bank
sistemindoki bir sorgu, banklarda korporativ idaroetmonin yaxsilasdirilmasina
komok etmoyan amillorin ganunvericiliyin effektivliyi (61,8%), mitoxassis
catismazligi (41,2%) oldugunu gostordi. Banklarin amlak giymatlondirmasi gostardi
ki, sorguda istirak edon banklarin {igdo birindon c¢oxunun bir sochmdar1 asas
sohmdardir. Banklarin% 40,6-da, asas sehmdarlarin qohumlar1 da bankda boyiik
paylara sahibdirlor. Oksar hallarda banklarin asas schmdarlar1 miisahids suralarinin
Va ya suralarin {izvlaridir va ganunlara zidd olaraq boyik bir sshmdarin (sohmlarin
20% -don ¢oxu) bankin idara heyatinin {izvii oldugu hallar mévcuddur. Banklar bu
giin xalqa ¢ixmaq istomirlor. Banklarin 60%-don ¢oxu sshmloarini beynalxalq
maliyys qurumlarina satmaga iistiinliik verir.

Bank sistemindoki maraqlarin toqqusmasi ciddi problem olaraq qalir. Sorguda
istirak edon banklarin 44%-don ¢oxu avtorizasiya Ucun daxili prosedurlara sahib
olmadigin bildirdi.

Sohmdarlarin hiiquglarini qoruyan dévlet milkammal deyildir. Respondentlarin
yarisindan az hissasi Sohmdarlarin iimumi yigincaqlarinin hazirlanmasi, kegirilmasi
va naticalarinin elan edilmosi iiglin lazimi prosedurlar1 hayata kegirirlor. Sorguda

istirak edon banklarin tigdo biri soshmdarlara dividend 6donilmasi ilo bagli suali
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cavablandirmaqdan imtina etdi. Bu suali cavablandiran 23 respondentdon 16-s1 (%
69,6) son (¢ ildo (2002-2004) sohmdarlara divident 6domadiklorini bildirdilor.

Qeyd etmok lazimdir ki, banklarin foaliyysti barado soffafliq vo molumat
verilmoasindos voziyyst daha yaxsidir. Sorguda istirak edon banklar arasinda% 91,2,
ribds on az1 bir dofo toplanan yoxlama komitalorine sahib olduglarini sdyladi
(76,5%). Eyni zamanda, toftis komitalorinin va daxili audit sdbalarinin aksariyyati
bank rahbarliyindon mistaqil deyillar.

Sorguda istirak edon banklarin 88,2% -i illik hesabatlarin1 dorc edir vo
respondentlarin 91,2% -i maliyys molumatlarini istaklor asasinda toqdim etdiklarini
bildirirlar.

Kapitallagsman1 artirmagin on tosirli yollarindan biri, ilkin kiitlovi toklifdir
(IPO). Banklarin kapitallagsmasi, tanitimi vo ya sshmdar comiyyatlorin sohmdarligi
- bu UTT-ya girmadon avval qagilmaz olaraq hall etmoli oldugumuz problemlor
toplusudur. Oks toqdirdo, iqtisadiyyatimiz maliyya ohats dairasinin bizdon daha ¢ox
oldugu olkalarls ragabats tab gotire bilmaz.

Belaliklo, Azarbaycanin bank sisteminin asas problemlorino asagidakilar
daxildir:

* iqtisadi va sanaye risklori;

» iqtisadi dovrlardon giiclii asililig;

* tonzimlomo Vo hiiqug sistemlarinin inkisaf etmamasi;

* miihasibat standartlarinin heterojenliyi;

* bank sistemins inamsizliq. Banklararasi kreditlogsmo bazar1 halo do davam edir
holo do ¢ox dar vo segmentlidir vo buna goéro do tam miqyasl yenidon isin
dhdasindan gala bilmir.

Belaliklo, struktur islahatlarina, konsolidasiyaya vo Kigik, geyri-mimkin
banklarin sayinin daha da azaldilmasina qeyd-sortsiz ehtiyac var. Bitin banklar
coxsaylt va ¢atin problemlari hall etmoalidirlor - xtsusan do maliyys vasitaciliyi
saviyyasini  yiksaltmok, mohsul ¢esidini genislondirmok, golir manbalarini
saxalondirmok, somoraliliyi artirmaq, homginin amoliyyatlarin keyfiyyastini artirmaq

uclin yeni alatlor vo mexanizmlor totbiq etmok va risklorin idara olunmasi. Bank
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sistemino inami giiclondirmok 0c¢ln audit vo miihasibat soffafligini artirmagq,
molumat acighigint  vo  korporativ  idaroetmonin  keyfiyyotini  artirmag,
0zallosdirmaya davam etmoak, investorlar vo kreditorlarin hiiquglarinin daha etibarli
qorunmasini tomin etmok lazimdir. Bundan olavo, Gdonis madaniyyatinin
yuksaldilmasi G¢ln 6donis intizaminin artirilmasma vo hiqug sistemlarinin
somaraliliyinin artirilmasina ehtiyac var. Olbatdo ki, Azorbaycanin bank sektoru
inkisaf edir, aktivlorini artirir, gostorilon Xidmotlorin ¢esidini genislondirir vo
keyfiyyatini daim artirir. Beynolxalq maliyys hesabati sistemino kecid, Banklar
haqqinda Qanuna doyisikliklor vo omanat sigortasi sisteminin tothigi Kkimi
islahatlarin togviqi sahasinds son illorin orta middstdo qazandigi ugurlar rogabatin
inkisafina vo soffafligin artinlmasina komok edacokdir Azarbaycanda bank

sektorunun.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Bir togobbiiskar firmanin ugurlu idars olunmas: ii¢iin an vacib sortlordon biri
onun maliyya voaziyyatinin tohlilidir, ¢linki sahibkarliq faaliyyatinin istonilon
sahasindoki naticalor maliyya manbalarinin istifadasi vo somaraliliyindon asilidir.
Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys masalalorina diggot yetirmok har bir isin vacib
elementidir. Bir sirkotin maliyyasini somorali idars etmok tigiin sistemli sokilda
maliyyo tohlili aparmaq lazimdir. Bu analizin asas mozmunu sirkotin kapitalinin
galirlilik saviyyasini prognozlasdirmaq, faaliyyatinin somoraliliyini artirmaq
imkanlarii miiayyanlosdirmak iiciin sirkatin maliyya vaziyyatini va ona tasir edan
amillori  kompleks sokildo sistemli sokildo arasdirmaqdir. Bir sirkatin
muvoaffogiyyatlo islomok vo inkisaf etdirmak, davamli doyison daxili vo xarici is
muhitinds aktiv vo 6hdaliklor balansin1 qorumaq, 6dema gabiliyyatini vo maliyya
sabitliyini daim goruyub saxlaya bilmasi onun sabit maliyya vaziyyatina tosir edir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo bir muiassisanin maliyya vaziyyati mahiyyat
etibarilo faaliyyatinin son naticalorini oks etdirir ki, bu da yalniz sirkatin ig¢ilari Ggln
deyil, ham do iqgtisadi foaliyyatdoki torafdaslari, dovlat, maliyys va vergi orqanlari
tictin maraqlidir.

Maliyys analizinin osas magsadi az sayda agarlar1 oldo etmokdir, yani.
muoassisanin  maliyya voziyyati, monfosti vo zororlori, aktiv vo 0Ohdaliklorin
strukturundaki doyisikliklor, borclu vo kreditorlarla hesablagsmalarda obyektiv va
daqiq bir sokil veran an malumatverici gostaricilar.

Maliyys tohlilinin asas funksiyalari:

e Sirkotin maliyys voziyyotinin vaxtinda vo obyektiv giymotlondirilmasi,
yaradilmasi vo onlarin yaranma soboblarinin dyronilmasi;

¢ Oldo olunan vaziyyatin amillarinin va sabablarinin misyyanlosdirilmasi;

e Maliyyo sahasindo qobul edilmis idarsetmo Qorarlarinin hazirlanmasi vo
asaslandirilmasi;

e Sirkotin  maliyys voziyyotinin yaxsilasdirilmas:t vo bltlin iqtisadi
foaliyyatlorin - somoroliliyinin  artirilmasi, miimkiin  maliyys naticalorinin
prognozlasdirilmas: vo monbalordan istifads Ggiin muxtalif variantlarla maliyys
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voziyyati modellorinin hazirlanmasi {i¢iin ehtiyatlarin miioyyanlosdirilmasi vo
sofarbar edilmasi.

Miassisanin maliyyas vaziyyati dovriyys prosesinds kapitalin vaziyyatini va bir
tosarrifat subyektinin  foaliyyatini  mioyyan bir zamanda va golocokds
maliyyalosdirma gabiliyyatini oks etdiran gostoricilor sistemi ilo xarakteriza olunur.
Sirkatin maliyya foaliyyatinin asas moagsadi 6z kapitalin1 yaratmaq vo bazarda sabit
maovge tomin etmokdir. Bunun t¢lin miassisanin 6doma gabiliyyatini va galirliliyini,
aktiv vo passiv balansinin optimal qurulusunu daim qorumagq lazimdir.

Ticarat muassisalari Uglin maliyyanin taskili prinsiplori

Bir tosobbiiskar firmanmn maliyyasinin toskili miioyyoan prinsiploro asaslanir.
Galin har birini nozardan kegirok. Oziini maliyyalosdirma, mohsul istehsali va satisi
ilo bagli xarclorin, istehsalin inkisafina 6z vosaitlori hesabina vo lazim olduqda bank
vo kommersiya kreditlori hesabina sarmayalorin tam 6danilmasi demokdir. Bu
prinsipin hayata kecirilmasi sirkatin rogabat gabiliyyatini tomin edon sahibkarliq
foaliyyati iclin asas sortlordon biridir. Sahibkar firmanin 6z vosaitlorinin pay1 70%
Vo ya daha ¢ox olarsa, 6zlintmaliyyalosdirma saviyyasi yiksak hesab olunur.

Bazar minasibatlori soraitinds sahibkarliq faaliyyatinin magsadi gazanc aldo
etmokdir. Maliyya naticalarinin gostaricilari sirkatin faaliyyatinin butlin sahalorinds
mitlog samoaraliliyini xarakterizo edir: istehsal, satis, todarik, maliyys va
investisiya. Bunlar sirkotin iqtisadi inkisafinin vo sahibkarliq foaliyyatinin butln
istirakgilari ila maliyya alagalarinin glclondirilmasinin asasini togkil edir.

Monfoot, firmaya kapital sahibinin vo firma is¢ilorinin maddi vo sosial
chtiyaclarin1 6domok lglin 6zunu maliyyslosdirmo imkanlari toqdim edir. Manfoot
eyni zamanda budca golirlorinin (federal, respublika, yerli) formalasmasi vo
toskilatin banklar, digor kreditorlar vo investorlar garsisinda borc 6hdaliklarinin
Odanilmasinin  asas manbayidir. Belaliklo, manfost gostaricilori bir firmanin
foaliyyatini, etibarliligimmi vo maliyys rifahimi daracasini giymotlondirmok Gctn
sistemda an vacibdir.

Monfoot firma foaliyyatinin son maliyys naticasidir. Bir firma boyuk bir

hacmda mohsul istehsal eds bilor, lakin satilmadigi vo ya manfoot gatirmayan bir
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giymoto satildigi toqdirdo firma agir maliyyo Voziyyatinds olacaqdir. (“Ikincisi”
muoassisasinds oldugu kimi, monfooti qirmizi olduqda, yoni zorarlidir). Manfaot
istehsalin somaraliliyini, istehsal olunan mohsullarin hacmini va keyfiyyatini, amak
mohsuldarhiginin voziyyatini, maya saviyyasini on tam oks etdiron gostaricidir.

Miossisa  “Ilk” do mikommol maliyyo voziyystindo deyil. “Ikinci”
movgeyindan daha az movqeyi iflasa yaxindir. Maliyya Voziyyatini yaxsilasdirmaq
liciin istehsalata qoyulmus 6z kapitalin1 artirmaq lazimdir. Bundan olava, Pervoe
muassisasinin manfooti misboat bir doyar dasiyir, {istolik Pervoe muassisasinin
maliyya gostaricilorinin aksariyyati musbat dinamika i¢cindadir vo bu da onlarin daha
da boylmosini vo muossisonin 6zilinlin yaxsilagmasini prognozlasdirmaga imkan
Verir.

Maliyya sabitliyini vo likvidliyini yaxsilasdirmaq tigiin hor iki sirkstin 0z
kapital paylarmi artirmasi lazimdir. Bundan alave, har iki muassisanin da borc
borclarinin dorhal qaytarilmasi imkanlarim1 artirmaq tiglin cari hesablarindaki
vasaitlorin hacmini artirmasi lazimdir. Bundan alava, har iki miassisanin “Birinci”
miiassisa Uclin Ortiilmasi ¢atin vo “Ikincisi” milassisasi Uglin daha da ¢atin olan

qisamiiddatli 6hdaliklorin saymi azaltmaq lazimdir.
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