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Elm and1

Mon Miirsiidlii Elnur Habil oglu and igirom ki, “Azarbaycanin Markozi
Bankinin pul-kredit siyasatinin iqtisadi alatlorinin tokmillosdirilmasi istigamatlori”
movzusunda magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina vo istinad qaydalarina
tam riayot etmoklo vo istifado etdiyim biitiin monbolori odobiyyat siyahisinda oks

etdirmokls yazmigsam.



AZORBAYCANIN MORKOZi BANKININ PUL-KREDIT SiYASOTININ
IQTIiSADI ALOTLORININ TOKMILLOSDIRILMOSI ISTIQAMOTLORI

XULASO

Tadgiqatin aktualhgi: Normal iqtisadi inkisaf iimumi daxili mahsul va ticarat Uc¢ln
zaruri olan pul kutlasi olmadan mumkun deyil. Pul-kredit tanzimlanmasinin asas magsadi pul
kitlasinin tanzimlanmasi yolu ils igtisadiyyatin inkisafim tamin etmoakdir. BUtiin bunlar
Markazi Bankin pul-kredit tanzimlanmasi movzusunu igtisadiyyatin miihiim bir hissasini
toskil edir vo daim arasdirilir va arasdirilir. Pul-kredit siyasatinin diizgun istigamati muasir
bank sisteminin samarali faaliyyat gostarmasi tiglin ¢cox vacibdir. Bu istigamatda asas vozifa
iqtisadi inkisaf prosesinda dinya igtisadiyyatinin va bank sisteminin musbat meyillarini
totbiq etmakdir.

Tadqgiqatin moaqsadi: Moarkazi Bankin yerino yetirdiyi amsliyyatlarin va iqtisadi
alatlarinin tasir mexanizmlarini tadgiqg edarak igtisadiyyatda onun rolunun tahlil edilmasi

Istifads olunmus tadqiqat metodlar: analiz, sintez, statistik tohlili, Eviews 10 program
vasitasila ADF Vahid Kok vo Gecikma Uzunlugu testlari va s.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Yerli va xarici elmi igtisadi nasrlor kitablar, darslik,
monografiyalar, Markazi Bankin faaliyyatina dair qanunvericilik aktlariva s.

Tadqiqatin mahdudiyyatlari: AR ganc dovlat oldugu ii¢ciin Markazi bankin beynalxalq
alagalarda bas veran igtisadi proseslords “immuniteti”-nin tadrican zsif olmasi

Tadqiqatin elmi yeniliyi va praktiki naticalari: Markazi Banklar muxtalif dovlatlarin va
dovlatlararasi pul dévriiyyasinin tamin olunmasi prosesinda an boyuk maliyya instutudur.

Naticalarin istifada oluna bilacayi sahalar: sonraki illar Ucln elmi va adabi magalalarda
oldugu Kkimi, dissertasiyalarda, elmi islorde vo doktorantura islorinda elmi adabiyyat Kimi
istifada edils bilar.

Acar sozlar: kredit, markazi bank, takmillagma



DIRECTIONS OF IMPROVING ECONOMIC INSTRUMENTS OF THE
CENTRAL BANK OF AZERBAIJAN'S MONETARY POLICY

SUMMARY

Relevance of the study: Normal economic development is not possible without the gross
domestic product and the money supply necessary for trade. The main purpose of monetary
regulation is to ensure the development of the economy by regulating the money supply. All
this makes the Central Bank's monetary regulation an important part of the economy and is
constantly being studied and researched. The right direction of monetary policy is very
important for the effective functioning of the modern banking system.

The purpose of the study: To analyze the role of the Central Bank in the economy by
studying the mechanisms of influence of operations and economic instruments

Research methods used: analysis, synthesis, statistical analysis, ADF Single Root and
Delay Length tests through Eviews 10 program, etc.

Research database: Local and foreign scientific and economic publications, books,
textbooks, monographs, legislative acts on the activities of the Central Bank, etc.

Limitations of the study: As the Republic of Azerbaijan is a young state, the Central
Bank's "immunity" in economic processes in international relations is gradually weakening.

Scientific novelty and practical results of the research: Central Banks are the largest
financial institution in the process of ensuring the circulation of various states and interstate
money.

Areas where the results can be used: can be used as scientific literature in dissertations,
scientific works and doctoral works, as well as in scientific and literary articles for the
following years.

Keywords: credit, central bank, improvement
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GIRIS

Movzunun aktualhg: Pul-kredit siyasostinin hoyata Kkecirilmosi iqtisadi
bohranlarin azaldilmasina va inflyasiyanin garsisinin alinmasina yonalib. Pul-kredit
siyasatinin uzunmuddatli magsadi Umumi mohsulu artirmaqdir, bu da tam mosgulluq
va giymatlorin sabitliyi ilo xarakterizo olunur. Bu siyasat Umumi istehsal, masgulluq
Va giymatlorin sabitliyi baximindan pul talabatinin doyismasing asaslanir. Pul-kredit
siyasoti hom birbasa, hamginin do dolayi tosir iisullarina malikdir. Forq ondadir ki,
Morkazi Bank kredit muoassisalarinin likvidliyi vasitasilo 6danilon talabays tasir edir
Va ya banklarin faaliyyatinin kamiyyat va keyfiyyot parametrlorino mahdudiyyatlor
qoyur.

Hazirda 6lka igtisadiyyatinin mithiim vazifalorindan biri siiratli iqtisadi inkisaf,
yoxsullugun azaldilmasi vo sosial rifahin davamli artimi, miistaqil vo gucli bazar
iqtisadiyyatinin formalagmasi va onun miintazom olaraq samarali hayata kegirilmasi
Kimi yeni strateji hodoflorin misyyonlogdirilmasidir.

Igtisadi Inkisaf Morkozi Bankin garsisinda yeni vozifolor qoymusdur. Bu
vazifalar iqgtisadi artimin yiiksok templorini, makroiqtisadi sabitliyin saxlanmasini,
Olkanin beynalxalq ragabat gabiliyyatinin saxlanmasini va S.ahats edir. Azarbaycan
Respublikasinin bank sisteminin galocok inkisafi somorali pul-kredit siyasatinin
aparilmasindan asilidir. Somoroli bazar sisteminin yaradilmasi iqtisadiyyatda
struktur islahatlar1 vo maliyys vo kredit minasibatlorinin yaxsilagsdirilmasini talob
edir. Pul Markazi iqtisadi inkisafda, istehsalin artirllmasinda vo yeni is yerlarinin
yaradilmasinda aparici rol oynamalidir. Normal iqtisadi inkisaf imumi daxili
mohsul va ticarat tgiin zoruri olan pul kitlasi olmadan mumkin deyil. Pul-kredit
tonzimlonmasinin asas maqsadi pul kiitlasinin tanzimlanmasi yolu ils igtisadiyyatin
inkisafin1 tomin etmokdir. Butln bunlar Markazi Bankin pul-kredit tonzimlonmasi
movzusunu iqtisadiyyatin mithiim bir hissasini togkil edir vo daim arasdirilir va
aragdirilir. Pul-kredit siyasatinin dlizgiin istigamati muasir bank sisteminin samarali

foaliyyat gostormosi tiglin ¢ox vacibdir. Bu istigamoatds asas vozifs igtisadi inkisaf
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prosesindo diinya iqtisadiyyatinin vo bank sisteminin musbat meyillorini totbig
etmokdir. Onlar"Azorbaycan Moarkozi Bankinin pul-kredit siyasstinin iqgtisadi
alotlorinin tokmillasdirilmasi istigamatlari*movzusunun aktualligini artirir.

Problemin qoyulusu va Oyranilma saviyyasi: Muxtolif Glkslordon olan
iqtisadgilar vo alimlor markozi banklarin pul-kredit siyasoti vasitosilo igtisadi
proseslorin tonzimlonmasi lzra elmi tadgigatlar vo konsepsiyalari tagdim ediblor.

Tadqgiqatin magsad va vazifalari: Dissertasiyanin asas moqsadi amoliyyatlarin
va iqtisadi alatlorin tasir mexanizmlorinin dyranilmasi yolu ilo Moarkazi Bankin
igtisadiyyatda rolunu tahlil etmokdir.

Toadgigat magsadloari:

Moarkozi banklarin pul-kredit siyasatinin noazori vo metodoloji aspektlorinin
oyranilmasi;

Morkozi Bankin pul-kredit siyasatinin iqtisadi alotlorinin cari voziyyatinin
tohlili:

Inflyasiya hodoflorinin toyin edilmosi vo Morkozi Bankin pul-kredit siyasati
gargivasinda pul kitlasinin tanzimlanmasinin giymatlondirilmasi;

Morkazi banklarin pul-kredit siyasotinde COVIDARUM-19 epidemiyasinin
yaratdig1 ¢atinliklar va hallarin tadqiqi;

Azorbaycan Respublikasi  Moarkozi Bankinin  pul-kredit  siyasatinin
tokmilloasdirilmasi istigamatlorinin tadgiqi;

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti: Arasdirmanin predmeti Azorbaycan
Morkozi bankidir, mévzu iso bu maliyys muiassisasinds pul-kredit siyasatinin
igtisadi alatlorinin tokmillagdirilmasi istigamatlorinin arasdirilmast prosesidir.
Tadqiqat metodlari: Todgigatin analiz b6lmasinds analiz, sintez, statistik tahlili,
Eviews 11 programi vasitasilo ADF Vahid Kok vo Gecikma Uzunlugu testlori LM
testi ilo Avtokorrelyasiya Sinamasi, White Testi ilo Dayison Varians Problemi,
Granger Causality Testi Naticalari, VECM (vector error correction model) naticalori

va.s. ekometrik modellor tatbig edilocokdir.



Tadqgiqatin informasiya bazasi: Arasdirmanin informasiya bazasi yerli vo
xarici elmi va igtisadi nasrlardan, kitablardan, darsliklardon, monografiyalardan va
S .markozi bankin faaliyyatino dair qanunvericilik aktlarindan, Dovlot Statistika
Komitasinin, Azarbaycan Respublikast Markozi Bankinin statistik mocmuslarindon
ibarotdir.

Tadqiqatin madudiyyatlari:

Tadqiqatin elmi yeniliyi: Morkozi banklar bir nego dovlatin vo dévlstlorarasi
pullarin dovriyyasini tomin etmok prosesinds an iri maliyys qurumudur. Qlobal
hadisalor il arzindo morkazi banklar tcln yeni maliyya mexanizmlori yaratmaga
macbur edir. Bu tadgigat elmi yeniliklarini artirir.

Naticalarin ahamiyyati va tatbiq sahalari: dissertasiyada muxtalif dlkalorin
maliyya tocriibasi tohlil edilir, Azarbaycan Markozi Bankinin pul-kredit siyasati ilo
bagli miixtalif problemlori global problemlor 6z oksini tapir. Bu baximdan
dissertasiya dissertasiyalarda, elmi islordo va doktorluq islarinds, eloca do sonraki

illarda elmi va adobi moaqgalalords elmi adabiyyat kimi istifads oluna bilar.
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I FOSIL. MORKOZi BANKININ PUL-KREDIT SiYASOTININ NOZORI-
METODOLOJI MOSOLOLORI

1.1. Morkazi Banklarm pul-kredit siyasatinin nazari-metodoloji
aspektlari

Pul siyasati qarsiligli tanzimloma prinsiploring asaslanir. Markazi bank iqtisadi
foaliyyatin stimullagdirilmasi vozifasi ilo qarsilasdiqda dovriyyadoki pul migdarini
artirir vo bu da ticarat banklarinin kredit qabiliyyatini artirir (“ucuz pul” siyasati).
Iqtisadi aktivliyi azaltmaq iiciin morkozi bank "bahali pul" siyasoti yurGdur.
Belaliklo, markozi bank pul siyasstini hoyata kegirorok, kommersiya banklarinin
kredit foaliyyatine tosir gostararak va igtisadiyyata verilon kreditlorin azaldilmasi vo
yaxud artirllmast iizro foaliyyatlori tonzimloyorok milli iqtisadiyyatin davamli
inkisafini tomin edir. Bu prosesi pul kutlasini giiclondirarak daxili igtisadi proseslori
tarazlagdiraraq hoyata kegirir. Beloliklo, markazi bankin kredita tosiri biitovlikds
igtisadiyyatin inkisafinda daha dorin strateji mosalalorin hollino nail olmagimiza
imkan verir. Misal (glin, muossisods sorbast nagd pul catismazligi ticarat
omoliyyatlarinin, daxili investisiyalarin va S.-nin naticasidir, tatbigi ¢atinlogdirir.
Digor yandan, pul kitlasinin moanfi cohatlori var. Buna misal olarag pulun
devalvasiyasi va sonradan hoyat soviyyasinin asagi diismasi, 6lkadoki mozannanin
zoiflomosidir (Hoggarth, G., 2018: pp.258). Uygun olaraq, birinci halda pul siyasati
banklarin kredit foaliyyatinin genislondirilmasinag, ikincisi isa bu foaliyyatin
azaldilmasina vo "bahali pul" siyasatine kegmoaya yoOnaldilmalidir. Natico olaraq,
Olkanin igtisadi inkisafinin an vacib masalalarindan biri do 6lkanin bank sisteminin
sabitliyini tomin etmokdir. Bu masalalarin halli 6lkonin markazi bankinin va pul
siyasatinin Uzorino diisiir. Hor hansi bir 6lkado kommersiya banklarinin tasirsiz
tonzimlonmasi isin pozulmasina sabob ola bilar. Belslikls, inflyasiya moarhoalasinds
pula olan talobi artirmali, depressiya marhalasinds isa pula olan tolobi azaldaraq,

kommersiya banklar1 bohran1 agirlasdira bilor. Buna goro pul dévriyyasinin elmi
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tonzimlonmasina asaslanan tasirli vo soffaf bir dovlot siyasatina sahib olmag ¢ox
vacibdir. Olkenin bitiin pul sisteminin tonzimloyici vo idarsetms organmin rolu
morkazi bankda qalir. Iqtisadi sistemo tosirli tosir gostormok Uiglin morkozi bank
bank sistemini inkisaf etdirmali, soxslorin iqtisadi foaliyysti Ucln bank
xidmatlorindoan istifadoni artirmalidir. AMB sisteminin sabitliyi ilo yanasi, morkozi
valyutanin sabit dinamikas1 da buna sorait yarada bilor. Bu sobabdan markazi bankin
pul siyasatinin asas masalalorindan biri do markazi valyutanin aliciliq gabiliyyatinin
sabitliyini, 6domo Vo hesablagsma sisteminin ¢evikliyini tomin etmokdir. Faiz
doracalorinds oldugu kimi, morkozi mozonnodoki doyiskonlik bir sira monfi
hadisalora sobab ola bilar. Masalon, giymoat mexanizmindaki geyri-sabitlik, igtisadi
qaynaqlarin yenidon bdliisdiiriilmasi mexanizmindaki pozuntular. Bir sozls, pul
siyasati alatlorinin kémayi ilo markazi bankin iqtisadi sistemo Vo isgiizar faaliyyato
tosiri yalniz valyuta sabitliyi, banklara inam vo mutasokkil pul toklifinin gabulu
masalalari hall edildikda nazardan kegirila bilor (Abag, S., 2019).

Bununla belo, AMB-in pul siyasati dovlat igtisadiyyatinin tonzimlonmasinin
asas elementlorindan biridir. Artiq iyirminci asrin Il yarisinda iqtisadiyyatin dovlat
tonzimlonmasinin hadaflori "Dérdbucaq™ torif edilmisdir. Bunlara daxildir:

sabit iqtisadi artim temploari;

sabit markazi valyuta;

masgullug;

tadiya balansinin tomin edilmasi.

Rusiyal1 iqtisad¢i-alim V. Evstigneevin "Pul emissiyasi vo ke¢id iqtisadiyyat1"
asarinds inzibati idaraetmo sisteminds emissiya mexanizminin is sxemi verilmisdir.
Hokumot markazlogdirilmis distribyutor rolunu Gizarine gotirdikda, bu magsaddan
asil1 olaraq emissiyalara da qorar verir. Noticodo, direktiv emissiya plani1 gqiymatlori
va tariflori planli istehsal hadoflari ilo birlosdirmayin bir yoludur. Burada pul nozarat
vasitasi kimi ¢ixis edir. Aydindir ki, tonzimlonan kredit siyasatindon danismiriq,

clinki kredit resurslarina olan talob bu plan Ugln avvallor molum olan istehsal
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ayirmalari vo ya lazimi layihalor li¢iin miivafiq ayirmalarla miioyyon edilir. Lakin
hala 1920-ci illorin avvallarinds Sovet iqtisad¢ist V.Novosilov pul siyasatinin asas
moagsadinin “pul dovriyyasindoki hogigeto™ nail olmaq oldugunu geyd etdi. Pul
iqtisadi bir vasitadir vo mal diinyasinin parlaq tozahiirii olmalidir. Hoddindon artiq
inflyasiya iqtisadiyyat Gclin cox ciddi bir gostoricidir ki, bu da giymatlorin
formalagsmasinda miixtalif pozuntulara sobab ola bilor ki, bu da 6z ndvbasinds
¢otinlogdirir vo bazi hallarda real faiz daracalorini miayyonlosdirmoayi mimkinsiiz
edir. Yanhs toskil edilmis antiinflyasiya siyasati ilk ndvbads igtisadiyyatin real
sektorunu tosir gostarir. Markazi valyutanin ucuzlasmasi halinda, osas kapitalin
tokrar istehsali mexanizmi pozulur, c¢ilinki amortizasiya endirimini dorhal
tonzimlomok, daha dogrusu onu tonzimlomak mimkun deyil. Xammal giymatlori
artmaga baslayir, omok haqqi iso doyismoz qalir ki, bu da isgilorin vaziyyatini
pislogdirir vo artan sosial garginliya sobab olur (Kayla, Z., 2018: say.528). Noticodo
sirkat mohsulun giymaotini qaldirmali vo ya istehsalin novbati marhalasini 100%
tomin etmok Gcun istehsal gliciini azaltmalidir.

Gorkamli bir bank todqgiqat¢ist Vera Smith ilk olaraq Markazi Banklarin
formalagmasi adli kitabinda pul tonzimlanmasinin mahiyyati ilo bagli miizakiralorin
dovlat inhisart vo banknot buraxilisinin iqtisadi mahiyyati barads muzakiralora
sabob oldugunu qgeyd etdi.

Smith bu muzakiralords istirak edanlori 4 grupa boldu:

| — maolliflorin pul moktabins aidiyyati

Il — bank moktabins aidiyyati,

Il — markazlosdirilmis bank sistemi ti¢iin aktuallig

IV - pulsuz bir bank sistemina uygun olaraq toyin edildi.

Ik iki moktab 1820-ci illorda ingiltoradoki pul siyasati miibahisalorini hall etdi.
Pul moktabinin torofdarlari, kamiyyat nozariyyasini midafia edarak, hom qizil,
homginin dos kagiz pullarin qizil sikkalarlo barabar dolagsmasina imkan veran qarisiq

bir sistem yaratmag: toklif etdilor. D.Rikardo, G.Zoid, Lord Overston kimi bu
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konsepsiyanin torofdarlari "bilet saymin artmasi mallarin bahalagmasina gatirib
cixarir" vo bu sabobdon son buraxilis limitini miiayyanlosdirmok lazim olduguna
inanirdilar. Iqtisadiyyatda pul tonzimlonmosinin mahiyyatinin bu togdimati Ingiltors
Parlamenti torofindon 1844-cu il Bank Qanununun gebulu ilo hoyata kegirildi.
Belolikla, bu akt digar 6lkalor Gglin morkazlosdirilmis bir bank sistemi yaratmaq
ucln onilliklor Ggln bir nimuns oldu.

Otto Michaelis, Otto Huebner va Ludwig von Mises kimi bazi alimlar bank va
pul moktabinin torafdarlari idilor. Bu yanasmaya asason, markozi bank kommersiya
bank sisteminin likvidlik talablarino asason kreditlor verir. Bununla birlikda, yenidan
geydiyyatdan ke¢mis bir nov fakturanin verilmasi ilo kifayatlonmir va eyni zamanda
gobul edilmis ehtiyat novlarini dostokloyir. Bu yanagmanin pul tonzimlomasinin
mahiyyatinin, daha dogrusu onun tokmillogdirilmis formasinin miiasir bir anlayis
oldugunu sdylaya bilorik (Tekeli, I., 2017: say.658).

V. Evstigneevin agiglamasimna nozor salsag, onun pul emissiyasini "..
leqallagdirilmis ehtiyatlarin ciddi novleri Gglin emitent toskilatlarin (Morkazi
Banklarin) 6hdaliklorinin buraxilmasi" kimi xarakterizo etdiyini miisahido edorik.
Bu ciir bir ehtiyat kimi markazi bank kommersiya veksellorindan, qizil va valyuta
resurlarindan, dovlat sohmlarindan istifads eds bilor. Dovlst sohmlarinin buraxilis:
Kifayat godor etibarli bir buraxilis noviidiir, yalniz dovlst dhdaliklarinin galocok
budca galirlarina hagigi hiuququ oldugda. Bu tip suallar zoif vergi sisteminda
tohllkali hesab edilir.

Morkazi bankin cari iqtisadi dovriin tolablorine uygun giizostli foaliyyati
tarixon kreditlorin yaranmasma daha yaxindir. Markazi bank kommersiya va
maliyya sonadlari asasinda pul buraxir. Bu tip kreditlosmo oldugca etibarlidir, lakin
inflyasiyanin olmamasina zomanat vermir. Morkazi bankdan kommersiya banklari
ucun komiyyat hoddi va istiqrazlarin yenidon qeydiyyati ii¢iin ciddi meyarlarin

hazirlanmasinda oks olunan veksellari ciddi sokilds tonzimlomasi talob olunur.
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Y.Sergiyenkonun  «Kegid iqtisadiyyatinda monetar proseslarin
xususiyyatlori» adli asorindo morkozi bankin kredit siyasati ilo slagsli cox maraqli
fikirlor qeyd edilir (Capie, F., 2019: pp.548). DOVlati etibarli pul istehsalgisi adlandirir.
Morkazi bank banklara moxsus veksellari nozors alarag, tosorriifat subyektlorinin
ohdaliklorinin tohlikasizliyina qarst masaloni hall edir. Bu mexanizm dévlatin
emissiyalarin1  "iqtisadiyyatin qeyri-dovlet sektorlarmin aktivlorinin - dovlot
torofindon tomin edildiyini nazoro alaragq" ddvlotdon Umumi morkoazi xarakters
cevirir. Vurgulamaq lazimdir ki, bu mexanizm morkazi banklarin tonzimlomo
foaliyyatlori icinds vacib yero sahibdir.

Misal Gcun, Marks bir iqgtisadiyyatda pula olan toalobi hesablamaqg Ugin
asagidaki moshur diisturu toklif etdi:

_ 9#Q-Kr+CH-QH
PTS

F

Burada:

P — pul migdarmin talob edilon hocmi; © — amtoonin migdari

Q — giymot saviyyasi

Kr — kredita satilmis amtaalarin giymoti JH — cari hesablasma doayori
QH — qgarsilisli hesablasma mablogi PTS — pulun todavil surati.

Pul bazarlarindaki pul toklifi iqtisadiyyatda xususi yer tutur.
Taninmis iqtisadg¢1 Strumilinin asagidaki diisturuna baxaq:

K*(T-0'l P-p
= +

R n

X

Burada:

X — dovriyya ii¢iin qizilla ifads olunan pul kditlasi;
T — verilmis miiddat orzinds satilmis amtos kiitlosi;
t — kredito satilmig amtoonin hissasi;

k — pulla satilmig amtaalarin dévriyys omsali;
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| — vahid amtoonin qizilla orta qiymati;

P — pullu 6demoalorin Umumi mablagi;

p — hesablagsma hacmi;

n va n; — verilmis miiddatdos pul vahidinin dovriyyssinin say.

A.A. Strumilinlo eyni vaxtda yasamis Sokolov, “haqiqi dovriyys prosesi bu
harokatlorin har birinds istirak edon comiyyats aid olan pul vo mallarin hamisini
deyil, cox sayda mibadilo aktindan ibaratdir (I'psznosa. A.T'., 2019: ¢.547). DOvriyyanin
konkret formullar1 he¢ vaxt biitiin mallar1 vo pullar1 ohato etmadiyi tGglin qiymat
saviyyasinin pul kutlasi ils toyin olundugunu sdylomok olmaz. "

Bu morhalods S.M. Kiselev, istehsal va ticarati va buna gora dévriyyadaki pul
miqdarmi birlagdiran empirik (tacriibays osaslanan) bir omsal sistemi toklif etdi.
Oslinds S.M. Kiselev asagidaki alagalorin 6yranilmasini vo kamiyyat gdostoricilorini
siibho altina ald:

sonaye istehsalinin hacmi ila kredit amaliyyatlarinin ugotu arasinda,

muhasibat va kredit omaliyyatlari ilo passiv kitlo arasinda,

dovriyyadoki pul migdart ila depozit galiglari arasinda,

sonaye istehsalinin hacmi, pul kiitlasi vo depozit qaliglart arasindaki alags.

Empirik miqgayisalor nazars alinmagla - sonaye istehsalinin hacmi / miihasibat
va kredit omaliyyatlar1 {izra borc = 1 / 3.5; mihasibat vo kredit amoliyyatlari tizra
borc / dOvriyyads olan pul miqdar1 77%; Depozit qaliqlar1 / dovriyyadoki pullar =
1.2 gotirilarak asagidak: tonlik alda edila bilor:

(1,2+x)x 0,77=3,5y,

burada;

X — tadaviil ti¢iin lazim olan pul kiitlasi; y — Sanaye istehsalinin hacmi.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo, morkazi bank xalqin bank sistemino inamini
tomin edorkon vo valyuta sabitliyini tomin etdikds, iqtisadiyyatin imumi

saglamligint toronnim edon bank sisteminin 6zl pul talob edir. Bu vaziyystds
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markazi bank iigiin vacib sort pul kitlosinin doqiq qurulusunu togkil etmoak vo onun
harokatini izlomakdir.

Son hadaflar pul siyasatinin istehsal prosesins tasir daracasidir, araliq hadaflor
iso pul vo maliyya sahoalorinds talob va toklif balansinin tonzimlayici istigamatidir.

Nohayat, geyd etmok lazimdir ki, Markazi Bankin pul siyasatinin magsad vo
vozifolorinin icras1 iqtisadiyyatin digar saholorindoki tapsiriglarin icrasindan,
igtisadi siyasotin  butln sahalorindo oaldo olunan naticolordon voa struktur
islahatlarinin ugurundan asili olacaqdir. .

Markazi bank pul siyasatinin metodlarindan istifada edarak struktur amillarinin
ohamiyyatli doracads tosir etdiyi tolob giymaotlorinin dinamikasini qisa miiddotdo
diizolds bilmir. ©halinin pullu xidmatlorinin, ilk névbads inzibati tanzimlomalarinin
naticasi olaraqg, ilk névbads moanzil vo kommunal xidmatlor vo sarnisindasima
xidmatlori Gglin giymatlor vo tariflor saviyyasindoki artim talob giymatlori
indeksinin dinamikasina dorhal tasir gostorir.

Bunun sobobi, baza inflyasiyasini aradan qaldirmagq ti¢iin Markoazi Bankin pul
faaliyyatinin sortlosdirilmasi sababindan struktur komponentlarinin talab giymatlori
indeksino olan haddindon artiq tosirini kompensasiya etmok ehtiyacinin iqtisadi
artimin langimasina sobab ola bilmasi ils slagadardir.

Moarkazi bankin pul programinin parametrlorini gorumag va bank sisteminin
likvidliyini idara etmok dclin gindalik faaliyyati pul bazarinda faiz doracalorini
saxlamaga imkan veracokdir (Giinal, M., 2019: say.101-115).

Yerli vo xarici iqtisadiyyatin voziyystindon asili olaraq pul programinin biitiin
gOstoricilari inflyasiyani azaltmaq tigiin tonzimlona bilar. Diizalis tadiys balansinin,
daxili va xarici igtisadi dinamikanin va talobin formalagsmasina va inflyasiyaya tesir
gOstaran digar amillarin tohlilinin naticalaring asaslana bilar.

Bank sektorundaki dayisikliklarin darinliyindan va spesifik istigamatindon asili
olaraq, Markazi Bankin salahiyyatlari vo masuliyyat tadbirlari nozara alinmaqla,

bank sektorunun dérd saviyyali yenidon qurulmasi farglonir:
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1) pul bazarmin mixtolif segmentlorinin  tonzimlonmasi vo yenidon
tonzimlonmasi arasindaki slagonin optimallagdirilmast;

2) yeni kateqoriyali kredit toskilatlarinin bazara qobulu, foaliyyat gostoran
toskilatlar iiglin icazo verilon omoaliyyatlarin (vasitalorin) ¢esidinin genislondirilmosi
Vo ya daraldilmasi ila alagodar bank sisteminin qurum qurulusunun yenilonmasi;

3) fordi toskilatlarin funksional qurulusunun vo ya onlarin kateqoriyalarimin
forma doyismasi;

4) yenidon qurulmaga moruz qalan kredit toskilatlarinin faaliyyatinin idara
edilmasi sisteminin tokmillasdirilmasi.

Birinci saviyys daxilindo yenidon qurulma dedikds, Morkozi Bankin
tonzimloma va nozarat, bank nozaroti vo audit, yoxlama, yenidon togkilatlanma
sahasindoki torkibino vo solahiyyatlorina yenidon baxilmasi, o ciimlodon bazi
solahiyyatlorin alava funksiyalar1 yerina yetirmok ii¢iin yaradilan digor sébalara va
ixtisaslagsmis qurumlara verilmasi basa diisiiliir.

Dunya tocriibasinds ikinci saviyyali yenidon qurulma, bank sisteminda
reabilitasiya todbirlorinin gorilmoesi vo bank sektorunda sistemli bir bohranin
qarsisinin alinmasi Ugiin salahiyyat vo masuliyyat verilon ixtisaslagdirilmis hodof
zomanat va sigorta fondlarinin yaradilmasi ilo xarakterizo olunur. Bu ciir fondlarin
yaradilmasinda moagsad, xarici siyasi tozyiq amillorindon asili olmayarag, "Xxasto"
banklarin barpasi va Xilas edilmasi G¢tin bir moagsad - amanatcilarin vo kreditorlarin
gqorunmasi sistemi ilo Olko iqtisadiyyatina dostok vermoklo pesokar foaliyyat
gOstarmakdan ibaratdir.

Ucglincii saviyyali yeniden qurulmasi, miiflis kredit toskilatlarinin foaliyyatinin
kapital strukturundaki asasli dayisikliklar va nazaratin digor investorlara verilmasi
(bankin bir is olaraq qiymatlondirilmasi vo satilmasi) asasinda yenidon qurulmasi
demakdir. Bu ciir investorlar olmadiqda, nazarat ixtisaslagdirilmis zomanat sigorta

fondlarina vo ya onlar olmadigda nozarst va tomizlomo organlarina Stiiriiliir.
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Dordiinci  saviyyali yenidon qurulma, problemli banklarda mivaqgati
rohbarliyin totbigi, mocburi (xarici) idaroetmo, xarici idaroetmo funksiyalar1 daxil
olmagla, idaroetms doyisikliyi mexanizmlorini (prosedurlarini) miisyyanlosdirir.
Xarici idaroetmonin xdsusiyyatlori, arbitraj qurumlari ilo birlikde Markoazi Bankin
lisenziyalar1 altinda isloyan menecerlorin faaliyyati ilo alagelondirilir,

Bankin yenidon qurulmasi problemlorina dair mdiasir odobiyyatda (JIuryn
0.H.,2015:s. 21), mikro saviyyada yenidon qurulmanin xiisusiyyatlori gostorilir:

1. Bankin yenidon qurulmas tarixi bir xarakter dasiyir, marhalalorlo inkisaf
edir (béhran aleyhinos, sabitlosma, yenilik).

2. Yenidonqurma strateji tonzimloma istigamatidir vo ¢ox doyiskan, alternativ
xarakter dasiyir.

3. Prosesin baslangici ndqteyi-nazarindan aktiv vo macburi hissalara bolUndr.

4. Icra formalar1 bankin yenidon toskili, beynalmilollosmasi, ixtisaslasmasi ola
bilor.

Antibohran idarsetmoanin effektivliyi xorclonan monbalarlo migayisads
bohranin azaldilmasi, lokalizasiyasi vo ya misbat istifadasi magsadlorina ¢atma
doracasi ilo xarakterizo olunur.

Diinya tocriibasindon do goriindiyld kimi, g¢atin vaziyystdo olan banklarin
kapitalindaki artim d6vlatin faal rolu olmadan nadir hallarda mimkin olur. Schmdar
olduglar banklar1 kapitalizasiya etmok (¢ilin 0zal sektor muoassisalorinin imkanlari
olduqca azdir; yeni soraitdo sohmdarlarin 6zlari borc vesaitlorina ehtiyac duyurlar.
Yeni fondlarm tatbiqi bankin likvidliyini yaxsilasdirmagla yanasi, alinan vasaitlori
golirli layihalora ydnoldorok investisiyalarin strukturunu da doyisdirmays imkan
verir. Bu metod, immobilizasiya olunmus aktivlarin boyik bir hissasi va asagi balans
likvidliyi ilo on muhium Gsuldur. Ohdoliklorin bankda istirak paylar1 soklinds
yenidan geydiyyatdan ke¢cmoasinin Gstlnliyl ondan ibarastdir ki, yeni vasait axtarisi
tolob olunmur, lakin bu, aktivlorin strukturunun doyisdirilmasi problemini hall etmir

Vo kreditorlarin raziligi tolob olunur.
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Yenidonqurulma goraitinds banklarin antibohran idaroetmo metodlar: arasinda
aktivlorin va xisusilo Umidsiz kreditlorin keyfiyyatinin artirilmasi probleminin halli
On plana ¢ixir. Sabit vo ya yenidon iglonmis qiymoato almaqg vo ya islok olmayan
aktivlori (vaxti kegmis kreditlor, debitor borclari, likvid olmayan qiymatli kagizlar,
satisa qoyulmayan dasinmaz omlak) tomizloms toskilatlarinin saroncamina vermok
an tasirli yenidongurulma vasitasidir.

Bir cox 6lkonin hdékumatlori bank aktivlorini satmaq tiglin xiisusi sirkatlor
yaradiblar. Bu ciir sirkotlor tamamilo forgli bank sistemlori vo iqtisadi inkisaf

soviyyalori olan dlkalords, mesalon, ABS, isvec vo Taylandda yaradilmisdir.

1.2. Pul-kredit siyasatinin igtisadi alatlori

Bank sisteminin xususiyyatlori Markozi Bankin pul siyasatinin alstlorinin toyin
edilmasi prosesino ohamiyyatli doracods tasir gostorir. AMB-in pul siyasatinin
igtisadi alatlori agagidaki kimi tasnif edils bilor:

e aciq bazarda omoaliyyatlarin hoyata kegirilmosi;

e  faiz daracalarinin tayin edilmasi;

e  kredit qurumlari Giglin macburi ehtiyatlarin tayin edilmasi;

e  kredit qurumlarimin tokrar maliyyslosdirilmasi;

e depozit amoliyyatlariin hayata kegirilmasi;

e  bank amoliyyatlarinin moahdudlasdiriimast;

e  beynolxalq praktikada gobul olunan pul siyasatinin basqa vasitalari.

e  Aciq bazarda amoaliyyatla:

e  AMB agiq bazarda asagidaki omaliyyatlar1 hoyata kegira bilar:

e  ddvlotin buraxdig1 sohmloarlo alqi-satqi1 vo basqa bir sira omoaliyyatlar;

e  Oziiniin buraxdig1 sshmlarls alqi-satqi vo basqa amoliyyatlar;

aliglar vo digor valyuta amoaliyyatlari.
Pul siyasatinin yaridilmasi G¢lin buraxilmis Moarkazi Bankin bore sshmlarinin

buraxilist vo dovriyyasi qaydalart ganunvericiliklos tayin olunur.
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Faiz doracalarinin toyin edilmasi:

Moarkazi bank amoaliyyatlarinda ugot daracasini va faiz doracalorini tayin edir.

Morkazi Bank ugot doracasini toyin edorkon 6lkadoki mévcud makroigtisadi
vaziyyati va maliyya bazarinin vaziyyatini nazars alir (baxymuna T.C, 2018: ¢.748).

Morkazi bank pul bazarindaki likvidlik vaziyystini nozors alarag vo ya
harraclarda tolob vo toklifo asaslanaraq aciq bazarda faiz daracalori toyin edorak,
yenidon maliyyslosdirmo Vo depozit omoliyyatlar1 ilo amoliyyatlara goro faiz
daracalarini tayin edir.

Moarkazi bank amoliyyatlarinda ugot daracasini va faiz daracalarini dorc edir.

Macburi ehtiyatlarin toyin edilmasi:

Moarkazi bank kredit qurumlarina macburi ehtiyatlarin saxlanilmasi haqda qisa
gOstaris vera bilar. Ehtiyatlar amanatlorin faizi ils tayin edilir vo Moarkazi Bankda
saxlanilir. Zoruri ehtiyatlarin miqdari, hesablanmasi vo saxlanilmast Markozi
Bankin Idara Heyati torofindan toyin olunur.

Tolob olunan ehtiyatlarin tomin edilmamasi halinda, Markazi Bank, AR-nin
Inzibati Xotalar Macallosinds nozords tutulmus ehtiyatlarr tomin etmoyon kredit
taskilat1 vo onun rahbarlarina inzibati tonbeh totbiq eds bilar.

Kredit qurumlariin tokrar maliyyslosdirilmasi:

Pul siyasatini hoyata kegirmak tglin Markazi Bank kredit togkilatlarini yenidan
maliyyalosdirir. Bu halda kreditlor dovlet giymotli kagizlari, dovlatin va diger
etibarli emitentlorin zomanatlori, xarici valyuta, quzil, forgli formali qiymatli
metallarla vo basqa bir sira aktivlorlo tomin edilmolidir. Bu cur kreditlor 6 ayliq bir
muddato verilir vo bu muddats uzadila bilor.

Tokrar maliyyalasdirilmonin forma, gayda vo sartlorini Morkazi Bankin idara
Heyati toyin edir.

Kreditlor ancaq markazi valyutada (AZN) kredit qurumlarinin bas ofislarina
verilir (Tekeli, 1., 2017: say.658).

Depozit amoaliyyatlari:
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Morkozi Bank sortlors vo garsiligh razilagsmaya osason kredit togkilatlarindan
depozit calb edos bilar,

Bank amoliyyatlarmin mohdudlasdirilmasi:

Istisna hallarda, pul siyasatini ganunvericiliys uygun olaraq hoyata kegirmok
uclin Morkoazi Bank kredit toskilatlarinin apardigi bozi amoaliyyatlar1 miivoqgati
mohdudlasdira bilor, habelo omoliyyatlarina goro asagi vo daha yiksok faiz
daracalari tayin edoa biloar.

Morkazi Bank kommersiya banklarmi son borc veran soXslorin
mioayyanlasdirma forma vo metodlarmi daim tokmillasdirir. 1994-ci ilin ikinci
yarisindan etibaron morkozlosdirilmis kredit resurslarmin iinvanli vo inzibati
formada verilmasindan imtina edildi. 1995-ci ilin mart ayindan etibaron banklarin
yenidon maliyyalosdirilmoasi yaxsilasdirilmis bank monbalari harraclar1 yolu ila
hoyata kecirilir. Morkozi Bankdan alinan kreditin komayi ilo boyik pul
emissiyalarinin vo biidca kasirina asaslanan inflyasiya manbalarindan birinin
maliyyaloasdirilmasi minimuma endirildi va sonraki illordo tamamilo dayandirildi.

Morkozi Bank banklarn likvidliyinin qisamiiddatli tonzimlonmasi Ggin
yenidon maliyyslosdirma mexanizminin tokmillosdirilmasini, lombardin ¢evik
istifadasini vo bir gecalik kredit mexanizmlorini inkisafin perspektivli istiqgamati
hesab edir. Hoyata kegirilon tadbirlor naticasinds 1995-ci il pul siyassti onsuz da
iqtisadi bohran1 azaltmaga vo inflyasiyanin qarsisint almaga calisir. Pul siyasatinin
uzunmiddatli magsadi tam mosgullug va qiymat sabitliyi ilo xarakterizo olunan
Umumi istehsal saviyyasini artirmaqdir. Bu siyasot mocmu istehsal, mosgulluq vo
giymat sabitliyi namins pula olan talobin doyisdirilmasine asaslanir. Pul siyasati hom
dolay1, hamginin do birbasa tasir metodlarina malikdir. Forq ondadir ki, markazi
bank ya kredit toskilatlarinin likvidliyi yolu ilo 6donisli toloboni tosir altina alir,
yaxud da banklarin faaliyystinin  keyfiyyat va komiyyat parametrloring
mohdudiyyatlor goyur (Goodhart, C, 2018).
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Mduasir dovrde dovlot iqtisadiyyatinin mithiim vozifalorindon biri suratli
iqtisadi taraqqi, yoxsullugun azaldilmasi va sosial rifahin davamli yaxsilagdirilmasi,
mistaqil vo giiclii bazar iqtisadiyyatinin formalasmasi va bunlarin samorali hoyata
kecirilmasi kimi yeni strateji hodoflorin mioyyonlosdirilmoasidir (Capie, F., 2019:
pp.548).

Iqtisadi toroqqi Morkozi Bank qarsisinda yeni vozifolor qoymusdur. Bu
vazifoloro makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi, YUksok iqtisadi artim, dovlatin
dovlatloraras: ragabst gabiliyyatinin gorunmasi vo s. bazar slagslarinin taraqgisini
gucli bir bank sistemi va effektiv pul siyasati olmadan tosavvir etmok mimkdin
deyil. AR-nin bank sisteminin goalocok inkisafi effektiv pul siyasotinin hoyata
kecirilmasindon asilidir. Effektiv bazar sisteminin yaradilmasi, iqtisadiyyatda vo
maliyya-kredit olagalorinds struktur islahatlar inkisafa ehtiyac duyur.

Pul tonzimlomo morkazi iqgtisadiyyatin inkisafinda aparict rol oynamali,
istehsalin artmasi vo yeni is yerlorinin agilmasi lazimdir. Umumi daxili mohsul va
ticarat iiglin lazim olan pul toklifi olmadan normal iqtisadi toraqqgi mimkin deyil.
Pul tonzimlomosinin asas moqgsadi pul axmini tonzimlomokls iqtisadiyyatin
inkisafin1 tomin etmokdir. Bunlarin hamisi Moarkazi Bankin pul tonzimlonmasi
mosalasini igtisadiyyatda shamiyyatli bir yera gevirir va daim dyranilir vo aragdirilir.
Yeni bank sisteminin somarali islomasi Ugtin pul siyasatinin diizgiin istigamatlorinin
ohamiyyati ¢ox zoruridir. Bu sektorda osas vozifa diinya iqtisadiyyatinin vo bank
sisteminin  mushat meyllorini iqtisadiyyatin inkisafinda totbiq etmokdir. Bu,
"Moarkoazi Bankin pul siyasati" movzusunun aktualligini artirir.

[lin baslangicinda morkazlosdirilmis kreditlor Uzro faiz daracalorinin mushot
saldosu alds edilmisdir. Bu, inflyasiyaya soabob olan an ucuz va lazimsiz kredit
verilmoasinin garsisini aldi, O ciimladon, kredit qurumlarinin kapitalini inflyasiyadan
qurtards. Inflyasiya gozlonilon saviyyays diisdiikdon va sabitlosdikdon sonra endirim
daracalari tadricon azaldr (Abag, S., 2019).
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1.3. Beynolxalq praktikada Markazi Bankin pul-kredit siyasati

Bank nazaratcilorinin novlori bazi institusional, moadani vo inzibati sortlors,
homgcinin iqtisadi iraliloyis Soviyyasino vo kapital bazarlarmin ol¢iisiine goro
Olkalordan-06lkalars forglonir. Bazi 6lkalorda markazi bank bir organ torafindon idaro
olunur va tonzimlanir, digar 6lkalords bu funksiyalar pul siyasati vo bank nozarati
formalasdiqca azaldiqca six amokdasliq edan xUsusi nozaratgilor torafindon hoyata
kecirilir.

Nozarat funksiyasinin tamamilo Markazi Bankin slinds oldugu 6lkalor var. Bu
Olkalora, masalon, Rusiya daxildir. Bazi Olkalords Moarkazi Bank nozarat vo
tonzimlomo funksiyalarindan gismon mohrumdur (Fransa, Almaniya, Avstraliya,
Kanada, Isvecra, Tlrkiya va s.).

ABS. ABS-1n Morkazi Banki - Federal Ehtiyat Sistemi. Federal Ehtiyat Sistemi
ABS-in Morkazi Bank sistemidir. ABS-in bank sisteminin movcud vaziyyati
qloballagma va beynalxalq proseslorinin darinlosmasi va transmilli Sirkatlorin artimi
ilo xarakterizo olunur. Kommersiya banklarinin har biri, hiiqugi statusuna uygun
olarag ham milli, hamginin do Stat banklarina ayrilirlar. Milli banklar federal
hokumat torafindon, stat banklar iso Stat hakimiyyatlori torafindon lisenziyalasdirilir
Vo nazarat edilir (Tekeli, 1., 2017: say.658).

ABS-da pul siyasatina dair resmi baladgi 12 regional bank tarafindon tomin
edilon Federal Ehtiyatlar Sistemidir (FES). Fed-in asas mogsadi asag1 inflyasiyanin
tomin edilmasins va igtisadi aktivliyin qorunmasina yonalmis balanslagdirilmis pul
siyasati aparmaqdir. Belaliklo, orta inflyasiya giymatlords ziddiyyastlorin olmamasi
sabobindan qaynaqlarin samarali bolgustine imkan verir va eyni zamanda investisiya
proseslarinin inkisafina komok edir. Buna géra mosgulluq ve milli galir artir.

Pul siyasati yiridarkan FES daha ¢ox klassik vasitalordon faydalanir:

e  muhasibat daracasi,

e  moacburi ehtiyatlar,

e  sorbost bazarda omaliyyatlar.
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Birlosmis Kralliq. Ingiltoro Banki, Ingiltoronin Morkozi Banki, diinyanin on
godim markoazi bankidir. Dévloat torafindan 6zallosdirilon Ingiltars Banki, an modern
va an boyik markazi banklara asaslanan bir modeldir.

Ingiltors Bankinin ii¢ prioritet hodofi var:

» Sabit pul siyasoti - milli valyutanin (funt sterlinq) va aliciliq gabiliyyatinin
sabitliyini tomin etmok. Bank bu vazifoni asason faiz doracasini doyisdirmaklo
yerino yetirir. Faiz doracasi Bankin Pul Siyasati Komitasi torafindon misyyoan edilir.
Bank iqtisadiyyatt homginin do nagd pul tomin etmo vo nagd pulun fiziki
dovriyyasini toskil etmo funksiyasim yerina yetirir. Bankin Ingiltoro vo Uelsdo
banknotlarin ¢ap1 {izorinds inhisari var.

Maliyys sabitliyini qorumag, maliyys sistemino olan tohlikalori aradan
qaldirmaq demokdir. Bu tohdidlor bankin analitik xidmoti vo digar nozarotgilor
torafindon mioayyan edilir. Bu tahllkalori yox etmok Uglin Bank daxili va xarici
bazarlarda maliyyo omoliyyatlar1 hoyata kecirir. Ingiltaronin maliyys sektorunun
sabitliyini tomin etmok iiciin Bank, Ingiltora Xozinadarlig1 vo Maliyya Xidmatlori
Toskilat1 da daxil olmagla bir sira dévlat maliyys qurumlar ilo isloyir. Olkada va
beynalxalq soviyyads maliyya sisteminin samaraliliyini va ragabat gabiliyyatini
tomin etmok va artirmaq da vacibdir.

Ingilis pul siyasatinin osas magsadi giymat sabitliyine nail olmaqdir. Optimal
giymat saviyyasinin qorunmasi hazirda iki istigamoto malikdir: inflyasiya% 2,5 vo
ya daha az, daha agiq (sorbast) pul siyasati rejimi. Faiz tonzimlonmosi ingilis pul
siyasatinin vacib bir vasitadir. Pul siyasatinin alotlorindon biri Ingiltors Bankinm
ac1q bazar amoliyyatlaridir. Ik dofo 1930-cu illorin baslangicinda totbig olundu vo
Ingiltors Banki faiz payim todricon azaldib.

Fransa. Fransada movcud pul dovriyyasi asagidaki gostoricilorlo xarakterizo
olunur. M1 qurumu, Banque de France torafindon buraxilmis banknotlardan, banklar

Vo poct sdbalori Kimi miassisalorin bank hesablarindaki pullardan ibarastdir. Bu
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hesablardaki pul he¢ bir gecikmodon birbasa Odonis tiglin istifado edilo bilor
(Hoggarth, G., 2018: pp.258).

M2 vo M3 aqreqatlarina M1 macmuasi Xaricinds nagd pul, nagd istiqrazlar vo
depozit vo middatli depozit depozit senadlori daxildir. Bu fondlar pul deyildir, ¢linki
ceklorlo kocirllo bilmazlar va geri goturilmoe mioyyan sartlors tabedir. Lakin bu
fondlar iki cohatdon pul kimidir. Bir torofdon mal vo Xidmoatlor bazarina qisa
middotdo ¢ixara bilorlor, digor torofdon faiz gotirdiklori tglin daha mikommaol
gonast etmoays imkan verirlor.

1 yanvar 2002-ci ildo Fransiz franki dovriyyoadon ¢ixarildi vo yerino vahid
Avropa valyutasi - avro goyuldu. 1957-ci ildon bari Avropa Iqtisadi Birliyinin iizvii
olan Fransa bu tadbira marhalali sokilds yaxinlagaraq biitiin AB islahatlarinda foal
istirak etdi. Onsuz da 11 May 2001-ci ildo Pessak zavodunda avtomobildon ilk avro
¢ixdi vo nagd avronun totbiqi tarixinds Fransa 7.6 milyard dollar dovriyyays
buraxdi. Beloaliklo, 1 iyul 2002-ci ildon etibaron Fransiz franki artiq Fransada gqanuni
Odonis vasitasi deyildi va avazina avro goyuldu.

Yaponiya. Yen diinyanin an bdyiik valyutasi ABS dollar1 vo avrodan sonra
{iciincii, ehtiyatlar1 isa avro vo Ingilis funtundan sonra dérdiinciidiir.

Dayirmi manasini veran yen sozi bir zamanlar Yaponiyada istifads olunan Cin
imperiya sikkalorino aiddir. Yaponiya banklari, O6lkonin iqtisadi inkisafini
stratlondirmok Ugln faiz daracalarini endirmak siyasatini davam etdirirlor. Banklar
torafindan hoyata kecirilon amoliyyatlar (xarclor) (pul kdglrmalori daxil olmagla)
miixbir hesablar1 vasitasi ilo hayata kecirilir. Yaponiyada geydiyyatdan kegmis vo
foaliyyat gbstarmok tigiin lisenziyali banklarin Markozi Bankda miixbir hesablari
var. Ticarat banklarinin miixbir hesablarindan har giin 300 trilyon yendan ¢ox pul
kegir.

Yaponiyada morkozi bank bu hacmli amoliyyatlari idars etmok (ictin elektron
hesablagma sistemi ilo igloyir. Yaponiya Banki, miistorilorinin hesablarindaki vo

depozitlarindaki pul vasaitlorinin harakatini izlayir vo lazim goaldikda miifattislorini
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yerindo otrafli yoxlamalar iiglin gondorir (Gray, S., 2016: pp.348). Bu cur c¢eklor
Moarkazi Bankin maliyya sistemindoki monfi iqtisadi doyisikliklora ilkin marholodo
reaksiya goOstormasino vo miistorilorin mévcud problemlarinin hallindo kémok
etmosina imkan verir. Olkonin morkoazi banki, Maliyya Nazirliyi ilo birlikda istonilon
vaxt bitln 6zal banklarin vasaitlorini yoxlamaq hiiququna malikdir. Yoxlamalarin
naticalari miintazom olarag Xoazinadarliq Departamentina bildirilir vo Xoazinadarliq
Idaresi dovlet qanunlarin1 pozdugu iigiin sanksiyalar (lisenziyanmn logvina gador)
totbiq edo bilor. ©n son borc veran Yaponiya Banki, bank catigsmazliglarinin
qarsisini alir vo kredit sisteminin sabitliyini tohdid edon banklarin bdhrandan

cixmasina komok edir.
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II FOSIL. AZORBAYCANIN MORKOZIi BANKININ PUL-KREDIT
SIYASOTININ MOVCUD VOZiYYOTININ TOHLILI VO
QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Moarkazi Bankinin pul-kredit siyasatinin iqtisadi alotlorinin mévcud
vaziyyatinin tohlili

2015-ci ilin iyul aymin sonundan bori diinya satis morkozindo neftin
qiymoatindoki koskin azalma valyuta bazarima vo mozonnoya tosiri bir daha artirdi.
Osas mogsad tadiyys balansinin va Olkenin dovlstlorarasi 6doma gabiliyyastinin
strateji sabitliyini tomin etmok ti¢lin diinya satis markozlorinds bas veran son iqtisadi
qarisiqliq fonunda ixraci tosviq etmokdir. Morkozi Bankin Idaraetma Qrupu, qeyri-
neft sahosindoki iqtisadi boylimoni artirmaq, kreditlordo azalmani siiratlondirarok
investisiyalara dostok vermok, kicik vo orta sahibkarliq subyektlorinin maliyyo
voziyyatini vo ipoteka kreditlorinin doyorini artirmagq ti¢lin faiz doracosini 3% -don
asag1 saldi. Bu gorar manatin daha da devalvasiyasi idi. 20 dekabr 2015-ci ildon

sonra bir dollar artiq 1,55 manat idi.

Qrafik 1. AZN-USD mozonnasi(2015-2019)
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Morkozi Banki
https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators 01.01.2020
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Manat iiclin on uygun dévr 2015-2019-cu illordir. Qiymatlondirmadon avval
100 dollar avval 450.000 manat (90 manat), daha sonra 385.000 manat (77 manat)
ilo avaz edilmisdir. O dovr tigiin bu, indikindon az olsa da, daha boylik bir moblog
hesab olunurdu.

Qrafikdon molum olur ki, 2016-c1 ilin 4 ayinda manat mohkomlondi vo 8 ayda
ucuzlasdi. Bununla bels, valyuta bazarlarinda 5 miihiim doniis ndqtosi olmusdur.
Valyuta mozonnosindoki tendensiyanin davam etmosi, valyuta alvergilori
comiyyaotinin bir ¢ox iizviiniin bazi hallarda birtorofli olmasina sobob oldu - al vo ya
sat. Son 10 ildo Azorbaycan diinya iqtisadiyyatinin artim tempina goro lider
movqgeyini qoruyub saxlamisdir. Ugurlu neft strategiyasindan oldo olunan golirlor
infrastrukturu modernlosdirdi, geyri-neft iqtisadiyyatini giiclondirdi, sosial rifah
tomin etdi, dovlot aktivlerini artirdi vo UDM-don cox strateji valyuta ehtiyatlar:
yaratdi. AR-da iqtisadi inkisafa, o climlodon 2014-cii ildo neft qiymatlorinin asagi
diismosi va ticarat Olkalorindoki igtisadi problemlor, 6doms vo qeyri-neft kaosirlori,
institusional vo struktur gatinliklor, bank vo maliyys sobobindon Olkado iqtisadi
artimin zoiflomosing yeni bir yanagsma proseslorin kogiiriilmasi lazimdir.

Miasir dovrds neftin qiymatlori diisdii vo qiymot doyiskonliyi artdi: 2008-Ci
ildo neft 150 dollar idi, 2016-c1 ilds 1so 30 dollardan az idi. Neftin bela bir qlobal
enmoasi AR igtisadiyyatina boylik tasir gostordi. DSK-nin molumatina gora, artim
tempi 2010-2014-cii illar arasinda illik orta hesabla 2,7% -o diisiib. 2015-ci ilda ixrac
imkanlarmin vo dovlot golirlorinin azalmasi issizliyin avvalki ilo nisbaton 2%
artmasi 119 naticolondi.

Makroiqtisadi forziyyslora osaslanaraq, 2019-cu il vo orta miiddat ii¢iin pul
plani diismoya vo davamli inflyasiyaya dozliimlii sosial-igtisadi diinya yaratmagi vo

igtisadi artim1 daha da siirotlondirmoyi hadofloyir.
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Cadval 1: 2009-2019 Pul icmali (dévriin son mln. manat una)

. Xal_is_ Xali.S' iqtisadiyyata Ihatoli Dhatoli pul Manatin
11, ay Xarici Daxili istoklar pul kiitlasi, dovriyya
Aktivlor | Aktivlor kiitlasi manatla harakati
2009 3899,4 4861,0 8666,4 8568,2 6268,2 5,74
2010 4612,5 5122,4 9995,7 11638,5 8395,5 5,15
2011 7867,8 6158,5 128142 148122 11688,3 4,64
2012 8285,2 8591,3 16126,3 15823,3 14912 4 3,83
2013 9924,7 9388,7 16840,0 18375,4 16556,8 3,63
2014 105919,7 | 12289,5 21502,3 22655,2 18548,8 3,40
2015 240445 | 11374,0 25527,2 22814,5 8736,1 6,44
2016 7858,2 | 128545 18052,8 21983,5 12646,3 5,34
2017 15553,3 | 7468,7 11128,2 23083,2 13566,4 5,73
2018 14886,8 | 9198,7 13158,8 26158,5 15743,6 5,55
2019 15923,1 | 7779,3 1382,2 25615,4 13871,7 5,34

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Morkazi Banki,
https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators 30.12.2019

Prezident ilham ®liyev 2020-ci ildo 06lkodo makroigtisadi sabitliyin
mdhkemlandirilmasi istigamatinda ciddi islor gordii. Inflyasiya birragamli minimum
saviyyasinda sabitlosdi, iqgtisadi artim davam etdi, hokumatin strateji valyuta
chtiyatlari artdi1 vo daxili mazanna yiiksak olaraq gald.

Son illords milli valyutanin ikigat ucuzlagmasi basa ¢atdigdan sonra, 2017-Ci
ildo Azorbaycan Respublikasinda maksimum inflyasiya soviyyesi disdi vo
inflyasiya saviyyasi 12,8% toskil etdi. Yiiksok inflyasiyanin garsisini almaq tigiin
sort pul siyasatini davam etdirmok vacibdir, bu da iqtisadi foaliyystlo yanasi
investisiya foaliyyatindo do barpa olunmani toxira salir. Digor torafdon bu, milli
valyutaya inamin barpasina mane olur. Naticado hom biznes, homginin do ev
amanatlori xarici valyutanin istiinliik toskil edir. Belaliklo, 2017-ci ilda bir avvalki
ilo nisboton bank sektorundaki omanatlorin Umumi hocminds xarici valyuta
depozitlorinin pay1 3 funt azalaraq 72,4% taskil etdi. 2018-ci ilds tadiyys balansinda
artim va pul bazarinda barabor soraitin qorunmasi milli valyutanin sabitlosmasine
sobob oldu va noticodo dollarlasma prosedurunun azalmasina sobab oldu.

Dollarizasiya 2018-ci ildo 7,2 funt azalib. 2017-ci ilo nisbaton 65,3 % toskil edib.
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Igtisadiyyatda yiiksok inflyasiya bank sektorundaki nagd pul potensialmin on
yuksok hadds oldugu bir dévrdo do mdvcud olsa da, ilk ndvbads real sektorun gox
mohdud potensialini oks etdirir. Iqtisadiyyatin manfi torofi, inflyasiya tigtin yiiksok
potensial budur ki, pul siyasati yolu ilo investisiyalar1 artirmaq miimkiin deyil. Belo
bir vaziyyatdos is diinyast movcud monbalordon uzunmiddotli perspektivds daha
diggatli istifado etmoyi istiin tutur. Ciinki isgiizar yanasma budur ki, yiiksak
inflyasiya riski oldugda, morkazi banklar homiso bahali pul siyasatini hoyata
kecirirlor ki, bu da pul siyasati sart oldugu toqdirds ticarat sektorunda moanfaatin
mohdudlagmasina va tolobin azaldilmasina va yavaslamaya sobab ola bilar.

Cadval 1 UDM-i manat va dollarla, adambasina diison UDM, inflyasiya vo

manat mazannasini togdim edir.

Cadval 2: Makro iqtisadi gostarici 2015-2019-cu illarda

Gostaricilar Olgii vahidi 2015 2016 2017 2018 2019
Umumi Daxili Mahsul mlird.manat 57.0 55.8 61.4 715 77.8
(UDM) mird. ABS 75.3 55.1 37.7 42.9 46.9

dollar

artim tempi % 2.7 14 -3.6 0.6 3.8
Qeyri-neft bélmasi mlird.manat 35.4 37.7 43.0 45.8 67.0
Coxalma dinamikasi % 7.2 1.3 -4.5 3.7 2.9
Neft bolmasi mlrd.manat 23.8 155 23.5 28.0 34.8
Coxalma dinamikasi % -2.9 14 2.0 -7.0 0.6
Hor nafara diisan UDM-in manat 6489.1 5927.7 6678.7 7337.0 8787.3
hacmi ABS dollar1 7770.7 5582.5 3769.7 4379.6 4550.2
mazanna 1$/manat 0,8856 10,474 16,778 1.7321 1.700
inflyasiya % 103.6 106.0 167.5 145.8 323.4

Manba: Azarbaycan Respublikast Dovlat Statistika Komitasi,
https://www.stat.gov.az/ 01.01.2020

Tohlil gostarir ki, inflyasiya son zamanlar an ¢ox pul olmayan ssbablordon

yaranib. Belaliklo, inflyasiyanin xarici amilinin yiiksok doyiskonliyi geyd edildi,
inzibati xarclordoki doyisiklik vo inflyasiya ehtimallar inflyasiyanin 6ziino tasir
etdi. Balanslagdirilmis VB ilo ticarat torofdas: 6lkalorde miisahido olunan inflyasiya
prosedurlar1 vo ilin sonuna azn-in. mohkamlonmosi, hamginin muxtalif mohsul
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qruplan tgiin tolob vo toklifin mlgayisasindaki doyisikliklor inflyasiyanin vacib
faktlar1 kimi qobul edildi. 2015-ci ildo neft giymatlorindoki enmo tendensiyasinin
totbigi, resurslarla zongin Olkslorin igtisadiyyatina, eloco do Olkamizin
iqtisadiyyatina manfi tasirini gostardi. Bununla bels, codvaldan do goriindiyu kimi,
2015-ci ildo UDM-in real artimi 2,7% olsa da, 2016-c1 ildo miivafiq artim
templorinds azalma, 2017-ci ilds iso neft sektorunda real artim az (1%) vo geyri-real
olmusdur. Neft sektorunda mohdudlasdirma (-3,6%) Umumilikde UDM-in 3,2%
azalmasina sobab oldu. Lakin 2016-c1 ilds baslanan geyri-neft sektorunun inkisafi
Uzra dovlat programi, habelo bu sektorda maliyyas siyasatinda gorulon tadbirlor vo
Olkonin geyri-neft sektorundaki miihiim sahoaloro verdiyi yardim naticasinds, bu
UDM artiminin iimumi dinamikasina miisbat tosir gostormisdir. Bununla bels, 2018-
ci ildo neft UDM-da azalma olmasina baxmayaraq (-6.0%), geyri-neft UDM 2.7%,
UDM isa 0.3% artd1. 2019-cu ilda geyri-neft UDM hesabima 1,5% hagigi UDM

artimi aldo edilmisdir.

Cadval 3. Nagd xarici valyutayla miibadilo amaliyyat1

illor ABS AVRO | Rusiya ABS AVRO | Rusiya | ABS | AVRO | Rusiya
dollan rublu dollar1 rublu | dollar rublu
Alis (mln valyuta vahidi) Satis (mln valyuta vahidi) Orta mazanna, manat
2009 1577.3 58.8 1263.3 4758.8 779.7 268.7 | 0.8508 | 1.2243 | 0.0448
2010 1538.9 65.8 1199.0 5828.3 759.8 198.0 | 0.7045| 1.2254 | 0.0323
2011 1362.5 115.2 2308.6 54225 | 1138.8 638.7 | 0.8012 | 1.0594 | 0.0365
2012 1888.6 258.3 5385.5 6663.0 | 1581.7 493.6 | 0.7799 | 1.0812 | 0.0389
2013 2612.2 417.8 9668.2 9388.4 | 2674.4 1673 | 0.7712 | 1.0267 | 0.0314
2014 3012.7 519.3 | 16494.8 9127.4 | 2778.4 9775 | 0.7734 | 1.0534 | 0.0237
2015 3487.5 383.8 | 12638.6 9493.2 | 21285 | 2518.2| 0.7777 | 1.0567 | 0.0318
2016 3593.3 223.4 9552.7 | 12638.5| 1155.6 | 2586.8 | 1.0033 | 1.2237 | 0.0192
2017 2558.6 2725 | 11598.8 | 30136.0 555.0 | 2415.8| 1.5045| 1.8814 0.046
2018 1755.3 212.3 | 15134.6 1759.8 548.7 | 2542.6 | 1.8278 \ 1.8793 \ 0.0389
2019 2059.3 | 313.6| 16491.6| 35142 6128 1235 | 1.7812| 2.0056 | 0.0366

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki,
https://www.cbar.az/page-39/statistics, 01.01.2020

2015-ci ilo nisboton adambasina UDM azaldi. Beloliklo, 2015-ci ildo
adambasina diison UDM 7.980 dollar idi vo 2019-cu ilin sonunda bu natico 4.670
dollar oldu. Migayiso Uglin 2019-cu ildo mivafig rogom Qazaxistanda ABS

32


https://www.cbar.az/page-39/statistics

dollarina, Rusiyada 11,436 ABS dollarina, Turkiyado 9,456 ABS dollarina vo
Giirciistanda 4500 ABS dollarina barabor idi.

2018-ci ilda imumi VB hacmi avvalki ilo nisbaton azaldi. ©Ovvalki ilo nisbaton
ABS dollarindaki valyuta omaliyyatlarinin hacmi 5,7%, avro ilo tutumu iss 5,6%
azalib. Miiayyan bir miiddat arzinds Diinya Bankinin amoliyyatlarinin 84% -i ABS
dollar1, 18% -i digor valyutalarda hoyata kegirildi. Xarici valyuta nagd bazarinin
seqmentinda do VB hacmindos azalma miisahids edilmisdir. Banklar 2017-ci ilda
456,5 milyon dollar xalis valyuta satirdilarsa, 2018-ci ildo milli valyutanin
mazannasinin sabitliyi sobabindon 27,8 milyon dollar satild1. amaliyyatlarin sayinda
artim oldu. Nagdsiz pul bazarinda amoaliyyatlarin hacmi 35,6 milyard ABS dollar1
olmusdur. O ciimladan, nagdsiz DB ilo amaliyyatlarin 84,4% -i dollar, 17,5% -i iso
digor valyutalarla hoyata kegirilib. Nagdsiz valyuta omsliyyatlarinin 34% -i BVB-
do, 68% -i BDVB-do aparilib. Hesabat dovriindo banklarin xarici valyuta ilo
amoaliyyatlarinin hacmi 8 milyard ABS dollar1 togkil etmisdir. 2019-cu ildo manatin
xarici valyutalara nisbotdo mozonnasi todiys balansindaki trendo Uygun olaraq
inkisaf etmisdir. Movcudlugu, ixracatin xiisusi hacmindaki artim va idxal svozetmos
siyasoti Sobabindon 6lkoys xarici valyuta axininin artmasi Diinya Bankindaki
vaziyyati daha da sabitlogdirdi. Bu makroiqtisadi siyasat islahatlari naticasinda milli

valyutanin dollara nisbati yuzds 5 artdu.

Qrafik 2: Faiz dahlizinin parametrlari,%
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Ugot datacasi

""" Dahhizin yuxan haddi

Manba: https://uploads.cbar.az/assets/b8b99630090eac66b257cd795.pdf

2019-cu ildo pul siyasoti alotlori faktiki inflyasiyanin hadof araliginin
morkozindan asagi olmasi vo bank sistemindoki artiq likvidlik nozars alinaraq totbiq
olundu. i1 boyunca Morkozi Bank, makroigtisadi tendensiyalar, yenilonmis
prognozlar, o clmlodan, daxili vo xarici risklari osas go6turarok likvidliklo
amoaliyyatlar Uzra faiz doracasi parametrlarine lazimi diizalislor etdi. Markazi Bankin
Idaro Heyati 2019-cu ilds faiz dohlizinin parametrlorini 8 dofo miizakirs etdi. Ugot
daracasinin tadrican 9,76% -dan 7,6% -9, faiz zolaginin yuxari sarhadinin 11,76% -
dan 9,26% -2 vo daha asagi saviyyaya endirilmasi barada goararlar gabul edildi sarhad
7.75% -don 5.75% -o qodardir. 2019-cu ilds igtisadiyyatda pula olan talabi 6domok
va likvidliyi somarali idars etmok tiglin Markazi Bank ayri-ayr1 dévrlor orzinds aktiv
bazar foaliyyotlorini davam etdirdi. Il arzinds kredit foaliyyotindoki nisbi artima
baxmayaraq, bank sistemi likvidliyin oshomiyyatli dorocods ¢ox olmasina davam
etdi. Bu, Morkazi Bankin hoyata kegirdiyi sterilizasiya omaliyyatlarina ciddi talobin

olmasi ilo naticalondi.
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2.2. Markazi Bankin pul-kredit siyasati ¢arcivasinda inflyasiya hadafloamasi va
pul tadavillinin tanzimlanmasinin giymatlandirilmasi

Pul siyasatinin mahiyyati daxili mazonna rejimindon asilidir. Sabit moazonno
rejimindo moazonna pul siyasatinin hodofidir. Bu, pul axminin asili doyisono
qayitmasini  osaslandirir.  Bu  halda, pul axmmin hacmi  mozonnanin
sabitlosdirilmasina yonolmis sabitlosdirma todbirlarinin Olclsiindon asili olaraq
Ozbasma doyisir. Bununla belo, xarici valyuta mudaxilolori sabit mozonno
rejimlorindoki osas dolay1 alotlordir, baxmayaraq ki, yenidon maliyyslosdirmo
alotlori  vo mocburi ehtiyat nisbotlori bankin artiq likvidliyinin artimini
mohdudlasdirmagq tgiin do istifads edilo bilor ki, bu da sabit mozonna rejimlarinin
geyri-sabitliyina sabob ola bilar.

Inflyasiya vaziyyatindon asili olaraq pul toklifini vo bu sebabdan giymotlori
sabitlosdirmok ti¢iin pul islahatlar1 vo inflyasiya oleyhina siyasatlordon istifads
olunur. Pul islahatlar1 asason sifirlama, yenidon giymatlondirmo, devalvasiya vo
denominasiya yolu ilo hayata kegirilir. Nuification, dayar itiran bir valyutanin logvi
Va yeni bir valyutanin totbiq edilmasidir. Nominal valyutada sifirlarin azalmasi, yani
giymat miqyasinin giiclondirilmasi demokdir.

Inflyasiya oleyhins siyasot todbirlori inflyasiyani azaltmagq ii¢iin vacibdir. Bu
baximdan, inflyasiya siyasati (Vo ya tolob tonzimlonmasi), golir siyasati (Xarc
tonzimlonmasi) va talab inflyasiyasina vo Xarc inflyasiyasina cavab olaraq istehsalin
rogabotli olan stimullagdirilmasi soklinds antiinflyasiya siyasatinin formalari
movcuddur. (Sisli E., 2010)

Deflyasiya siyasoti faiz doracalorinin artirilmasina, dovlat xarclorinin
azaldilmasina, vergilorin artirilmasina, pul kiitlasinin mohdudlasdirilmasma vo
s.daxildir. Kimi foaliyyati ohato edir. Bu siyasatin tasiri avvaldon yavas iqtisadi
artimla, bazan isa hotta iqtisadi béhranlarla baglidir.

Digor yandan, galir siyasati bahalagsma vo maaslarda paralel nozarati nazarda

tutur. Sosial motivlor baximindan bels bir inflyasiya sleyhina siyasot nadir hallarda
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totbig olunur. Bunun sababi giymat artimmin longimasinin bozi mallarda qithq

yaratmasidir.

Sxem 1: Markazi Bankin iqtisadiyyata va inflyasiya proseslarina tasir mexanizmi

»  Morkazi Bank l
Monetar
siyasatin alatlori
Igtisadiyyat, l
Inflyasiya -
y y | Bank ehtivatlari l
Pul kutlasi <
Xorclor P

Faiz doroacalori

Manba: Greene, W.H. (2013) Central Bank Transactions. Istanbul: Creative Publishing, s. 428

Gilntmuzds dovleat igtisadiyyatinin taraqgisinds morkazi banklarin rolu praktik
olaraq nazari va praktik olarag muayyanloasdirilir. Bu ndgteyi-nazardan vurgulamaq
lazimdir ki, son zamanlar markozi banklarin iqtisadi inkisafdaki rolu asason giymaot
sabitliyinin tomin olunmasinda 6ziinii gostarir. Bu moagsad artiq demoak olar ki, butin
morkazi banklar torofindon bir is sahasi kimi gobul edilmis vo moarkazi bank
ganunvericiliyinds doa tosbit edilmisdir. Belaliklo, uzun illar avval markazi banklar
torafindon qarisa bilmadiklori hadaflorin artirilmasi prosesi basladi.

Valyuta mozonnosindoki uzun sliron koskin dalgalanmalardan dorhal sonra
Diinya Bankinda nisbi sabitlosmo dovri basladi. Mazonno dalgalanmalari tokco AR-
da deyil, Asiya 6lkalarinds da bohrandan avvalki saviyyays qayitdi. Bunu tizgiigiiliik
sindromu qorxusu vo yaxud AMB-nin hadof inflyasiyaya yonalmis siyasatinin
qagilmaz naticalari ilo izah etmoak olar.

Uzmok gorxusu, dovlstlorin morkozi banklarmin mazenns sabitlosdirmo

siyasatinin sarbast (izon siyasotds elan edilmis iralilomados faktiki totbigino goasdon
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qayitmaq demokdir. Bu termin ilk olaraq dollar devalvasiyasi dovriindo pul
siyasatini birdon doyison Asiya Olkaloring totbiq edildi. Morkoazi banklarin dollar
dostoklomoys kegmasi, xalis valyuta toklifindoki artimla yanasi, valyuta
chtiyatlarimin  yi1gilmast ilo osaslandirildi. Vurgulamaq lazimdir ki, valyuta

chtiyatlari tolob olunan saviyyays ¢atdiqdan sonra da artmaga davam etmisdir. (Calvo
G., Reinhart C.,2012)
Morkazi banklarin valyuta bazarindaki istiraki, mozonnonin istonilon

Saviyyasini gorumag Ucgln tosir dairalorini genislondirmok Ucguin olave imkanlar
yaratdi.

Mustaqillik gazandiqdan sonra dlkamiz mozanna rejimini sarbast seco bildi.
1995-ci ildan avval istifado olunan mazanna rejimi mistaqil Gzon mazanna rejimi
Kimi nazardon kegirilo bilor. Yoni 1992-1994-cii illordo Moarkazi Bankin kifayot
godar valyuta ehtiyati yox idi va geyri-rosmi valyuta bazarinda valyuta amoliyyatlar
aparilirdi. Bu clr bir vaziyystdo Moarkazi Bankin mozonnoys tosir potensiali son
daraca zaif idi va talab va toklifdon asili olaraq formalagirdi.

Bu rejimdaki dévlstin mazannasi, bazardaki talab va toklif qaydalarina uygun
olaraq, digar butlin moazonnalora nishaton doayarini tonzimlayir. Sadaca olaragq,
alimdaki dollar1 avroya g¢eviriromsa Vo monim kimi minlarls insan bu harakati eyni
anda forgli amillorlo tokrarlayirsa, avroya tolob artir (har kos avronu istayir) vo
dollara tolob azalir. O climlodon, avroya tolob artdigca doyori do artir. Bu
prosedurdan avval 1 avro = 1,4 dollar idiss, bu prosedurdan sonra avronun doayari
artir vo 1 avro = 1,8 dollara barabar olur. Bu vaziyystds avronun dayarindoki artim,
daha cox dollar almagq firsatinin oldugu demokdir (avval 1,4 dollar idiss, indi 1,8
dollar idi).

Tonzimlonan va (zan mazannalarin ham Ustinliklari, hamginin do moanfi
toroflori var. Sabit mozannonin vacib dstiinliklorindon biri do valyuta bazarini
prognozlasdirmaq qabiliyyatidir. ©ks toqdirdo satisa toqdim edilocok valyuta

miqdar1 avvalcadan bilinmalidir.
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Mitoxassislor 2020-ci ildan etibaron 6lkodo biitlin Gizon mozonna rejimindan
istifado edilocayini sOylayirlor: bu istigamatds asas icra orqani olan Markoazi Bank,
istehlak sobatindoki xususi idxal hacmi va balansin GZIT tohlilini aparacaq 2019-cu

ildo bu rejimo kegid Uglin Gdoniglor. rejimina kegarkon musyyan edilmalidir.(

www.veniavaz.com/az/news /80168/azerbaycanda-tam-uzen-mezenne-rejimi-tetbig-olunacaq)

1995-2008-ci illards 6lkomizds manatla dollar arasinda siiriismo ilo baglanma
rejimi totbiqg edildi. Bu illor arzindo manatin dollara qars1 mozonnasi ilds orta hesabla
5 faiz doyisdi, ancaq bu doyisiklik Markazi Bank tarofindon idars edildi. Markozi
bank rasmi valyuta va xarici valyuta mudaxilasi ilo moazannoni tasir etdi. Valyuta
mozonnasinin tonzimlonmoasi inflyasiya hodoflomo vasitosi olsa da, digor
makroiqtisadi tasirlori do nozarat altindadir.

2008-ci ilda ixrac-idxal amoliyyatlarinin artmasi vo bank sisteminds xarici
borclanmanin artmasi sababindon maliyya sektorunun xarici valyutaya olan talabi
artd1. Bundan slava, valyuta bazariin asas oyungusundan bazara toklif hacmi xeyli
artmigdir. Hom talobin, hamginin do toklifin artmasi daxili valyuta bazarmin
hocmindoki artimda 6ziinii gostordi. ©Ovvalki illordo oldugu kimi, 2008-ci ildo do
daxili valyuta bazarinda omaliyyatlarin 58% -i daxili bank amaliyyatlarinin payina
diisdii. 2008-ci ildo Morkazi Bankin valyuta bazarina xalis miidaxilasi hoyati
qorumaga yonalmisdi. Bununla bels, bu dovrdo Moarkoazi Bankin valyuta bazarina
mudaxilasi 243,5 milyon dollar toskil edib. Milli Bankin alis miidaxilosi manatin
ohamiyyatli doracods mOhkamlonmasino mane oldu. Hesabat dévrinds manatin
dollara nisbatda rasmi mazannasi 4,43 gopik vo ya 5,24% mohkomlandi va dovrin
sonunda 0,8010 manat toskil etdi. ikili valyuta sxeminin totbigi sayesinds manatin
dollar garsisinda giindalik dayiskonliyi avvalki illorlo migayisodo xeyli artmisdir.
Bunun sabobi avro / dollar mazonnasinin dayiskanliyinin gismon dollar-manat
Mazannasinin dinamikasinda oks olunmasidir.(Mommod Z.F 2010: s.301)

Ikili valyuta mexanizmi ilo mozonno siyasotinin hoyata kegirilmosino

kecdikdan sonra Morkoazi Bankin valyuta bazarindaki miidaxilolori yalniz miidaxilo
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dohlizi gorgivasindo hoyata kecirildi. Nohayat, hesabat ilinin sonunda valyuta
bazarimin 6ziinii tonzimloma gabiliyyati iki dofo artmig, maliyys sektorunun valyuta
toklifinin 65% -i bazar torofindon manimsonilmisdir. Indi dovlatin todiyys balansi
Vo valyuta ehtiyatlar1 durmadan artir. Potensial nagd artim da artmisdir. 2011-ci ilin
yanvar-sentyabr aylarinda, 2010-cu ilin eyni dévri ilo migayisads ixracat% 24,
idxal% 49 artmus vo Xarici ticarot profisiti 13,8 milyard dollar olmusdur. Ixracata
olavo olaraq Olkoys valyuta axini pul koctirmolorini vo xarici investisiyalara
yardimlar1 da artirdi. Basqa sozlo, 2011-ci ilin ilk dogqquz ayinda doévlsto pul
kocurmolarinin hacmi avvalki ilin eyni dovri ilo migayisodo 37% artaraq 1232
milyon dollar toskil etmisdir. Olko iqtisadiyyatina qoyulan xarici investisiyalarin
hacmi avvalki ilin eyni dévri ilo migayisads 24,5 faiz artnusdir. Olkonin taktiki
valyuta ehtiyatlar1 39% artaraq 38,6 milyard dollar1 ke¢di ki, bu da toxminan 3 il
orzindo mal vo xidmatlor idxal etmok Uclin kifayotdir. Odonis balans1 profisiti
oldugu toqdirda, Markazi Bank valyuta bazarinda sterilizasiya amaliyyatlar: togkil
edorok manati sabitlogdirmoyi bacardi. Pul iqtisadiyyatin pula olan tolobati ilo
Kifayat godor tonzimlonir. Markazi bank yeni amoliyyat ¢argivasinds va valyuta
bazarlarinda toklif kanalinin genislondirilmasi kontekstinds fordi moazanna siyasatini
davam etdirdi. Yoni bu ilin svvalindon Markazi Bank dollar-manat ikitorofli
mozonnasina diqgat yetirorok moazonna siyasatini dohlizdo qurmaga basladi.
Xatirladaq ki, 2011-ci ilin yanvarindan AMB koridorda dollarin manata qarsi
mozonnasi Ugiin ikitarafli hadafloma sxemindan istifads edir. BVF-nin tovsiyalori
nazara alinmaqla aparilan tohlillora gora, ikili dollar-manat moazannasini 6lkadoki
ikili valyuta sobatinin dayari ilo alagolondirmak daha arzuolunandir.

AR-nin inflyasiya hadaflonmasins kegidinin mévcud vaziyyatini tohlil edarkan
bir model qurag. Modelds istifado olunan statistika xronologiyasit 2010-cu ilin
birinci ribindan 2019-cu ilin sonuna kimi dévri ohato edir. Model inflyasiyaya
olava olaraq 3 diger gostaricini da ohato edir: investisiyanin UDM-doki pay1, real
UDM va ticarat soraiti indeks.
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Diagram 1: Azarbaycanda inflyasiyanin dinamikasi
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin Morkazi Banki,
https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators 02.03.2020

Vurguladigimiz kimi, inflyasiyanin iqtisadi artim tiglin ziyanverici olmayan

hoddi 1) funksiyasinin agagidaki riyazi diisturu ilo toyin olunmusdur:

Growth = 1.6281 » CPIY — 2.1634 = DM8 » (CPIY — 8) + 0.2376 * SINVEST(—4) 4
0.5044 « TOT(—4) — 0.8911

Burada, Growth — igtisadi artimu,

CPIY - riibliik inflyasiyani,

DM — fiktiv dayiganlari,

SINVEST — investisiyanin UDM nisbatini,

TOT — ticarat balansi indeksini gostarir. (Abou-Ali. H, 2018)

Butln giymetlondirmoalordon sonra inflyasiyanin iqtisadi artim {igiin zararlilik
haddi bu ciir kimi toyin edilmisdir: (Christoffersen, P., 2018:s.111)

7" = arg max {adjR* (), n = —1,...25 1addimils}

Qrafik 3: Inflyasiya va iqtisadi artim arasinda korrelyasiya:
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Mbonba: E-views programi asasinda miallif torafindan tortib olunub

Inflyasiyanin miioyyan edilon zororli hoddinden asili olur.  Sokil 2-do
inflyasiyanin kritik haddino aid olan giymatlondirmoanin naticalorini gostarilir.
Ekonometrik giymatlondirmoays asasan inflyasiyanin iqtisadi artim ti¢iin kritik haddi
(n*) 8% olan zaman tomizlonmis R? 6zUnin an yiksok saviyyasine catir. Codvaldo
yasil hisso Inflyasiyanin iqtisadi artim {iciin tohliikali olmayan hoddi, o0 biri hissa iso
inflyasiyanin iqtisadi artim ti¢iin tohlUkali hoddidir.

Vurgulayaq ki, =0 testi kritik inflyasiya haddinin dt*(nt — 7*) halinda faydali
olmas1 hipotezasini tosdiglomisdir. O cimladan, Granger Causality testino uygun
olaraq inflyasiya iqtisadi artimin intensivlosmasinds xususi rol oynamigdir. Hoyata
kecirilon test iqtisadi artimin inflyasiyaya oks tasir gostormoadiyini gostorir. Hoyata
kecirilon giymotlondirmo an yiiksok 8%-lik saviyyads inflyasiyanin iqtisadi artim
clin tohlikoli olmadigimi muoyyan edir. Inflyasiya ilo iqtisadi artim arasinda
maovcud olan korrelyasiya slagossi do bunu siibut edir (sokil 2).

Inflyasiya timumi giymet saviyyasinin yiksaldiyi vo pulun dayorini itirdiyi bir
prosesdir. Inflyasiya proseslari forgli tozahuirlora malikdir, mosalan, tolab torafindoki
inflyasiya va artan tolablo alagali artan xarclor.
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Iqtisadiyyatdaki son iqtisadi doyisikliklor vo iqtisadi sarsintilarm araliglarinimn
azalmas1 modellogdirmo vo prognozlagdirma f{igiin yeni keyfiyyot yanasmalarini
tolob edir. Iqtisadi subyektlorin foaliyyati vo davranisi noticesindo komiyyat vo
keyfiyyotco doyison inflyasiya proseslorinin  Oyronilmosi, prognozlasdirma
modellarinin somoaraliliyinin va prognozlasdirma modellorinin adekvatliginin tomin
edilmosi homiso aktual olmusdur. Iqtisadi proseslorin modellosdirilmasi va
arasdirilmasi {i¢iin bir sira modellar mévcuddur.

Valyuta mexanizmi vasitosilo mozonno siyasotinin hoyata kegirilmosing
kecdikdon sonra Markezi Bankin valyuta bazarindaki miidaxilslori yalniz
miidaxilalor araliginda hayata kecirildi. 2019-cu ilin sonuna qgodor valyuta
bazarinin Oziiniitonzimloma qabiliyyoti ikiqat artdi, bazar maliyys sektorunda

valyuta toklifinin 65% -ni monimsayirdi.

Qrafik 4: Mazonna dayismalarinin dinamikasi (2018-2019)
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Mobonba: https://www.imf.org/external/index.htm

Cadvoaldon do aydin olur ki, gostorilon valyutalar {izro mazonnolar arasinda
maksimum Korrelyasiya vardir. ABS dollari vo avro arasinda neqativ korrelyasiyanin
olmasi, bu valyutalardan birinds ziyan edonds basga valyutada manfastin alinmasini

gostorir. Naticado bu da risklorin diversifikasiyasi tigtin xtsusi hal sayilir. Bunun
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oksino, valyutalar arasinda maksimum korrelyasiya varsa, bu daha riskli hal sayilir.

Cadval 4: Mazonnalar arasinda korrelyasiya

USD EUR GBP RUR CHF JPY CA
D
uSD 1 -0.31 0.55 0.56 0.07 0.86 0.79
EUR 0.31 1 0.24 0.03 0.55 -0.55 E) 5
.25
GBP 0.54 0.14 2 0.34 0.59 0.77 0.76
RUR 0.55 0.03 0.35 0.251 0.57 0.79
CHF 0.02 0.45 0.56 10.53 0.43 0.22
JPY 0.74 -0.55 0.67 0.55 0.37 1 0.75
CAD 0.79 -0.25 0.85 0.82 0.22 0.78 1

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Morkazi Banki,
https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators, 01.01.2020

Valyuta riskinin miioyyon edilmasi ligiin istifado edilon miihiim parametrlor
asagidaki codvalds geyd edilmisdir:Mazonna riski tigtin RMD tayin etmodon gabaq A
vo B banki lizro mozonno tlizro riskin kicik olmasi iso manatin basqa bir sira

valyutalara garsi, an ¢oX, dollara qars1 mezonnasinin sabitliyinden gqaynaglanr.

Cadval 5: 10 gunliik, 99%-lik ehtimal saviyyasinda mazanna riski iizra kapitala nisbati,

%-ls
Metod A B banka
banki
Sada tarixi simulyasiya (barabor ¢okili) 0.169 0.24
Hibrid metod (eksponensial ¢okili tarixi 0.169 0.37
simulyasiya)
Volatillik nazars alimmaqla hibrid metod 0.169 0.24
Monte-Karlo simulyasiyast 0.167 0.21

Moanba: E-views programi osasinda miisallif torofindon tortib olunub

Toxmini hesablamalar gostorir ki, 10 % ehtimal ilo banklarm 10 giinlik RMD-si
kapitala olan valyuta riski baximimdan shomiyyatsiz idi (0,1% -0,76). RMD modelini
valyuta liclin test etmok ti¢iin backtesting aparildi. Vurgulamaq lazimdir ki, RMD
risklorin hesablanmasi iiclin faydali bir vasito olsa da, gaydalar vo idaroetmo
mohdudiyyatlori ilo miisayiot olunmalidir.

Cadval 6: Kapitala nisbatds aciq valyuta movqgeyi
Bank A Bank B
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AVM Uzun Qisa AVM Uzun Qisa
kapitala moévge movqge kapitala | movqge maovge
nisboatdo, kapitala kapitala | nisbotdo, | kapitala | kapitala
% nisboatdo, nisbotd , % nisbatd | nisboatdo,
% % 9, % %
USD 6.54 6.78 0.00 -5.13 0.00 5.13
EUR 4.56 0.01 4.46 -2.56 0.00 2.65
GBP 0.34 0.01 0.36 0.02 0.02 0.01
JPY 0.013 0.011 0.00 0.000102 0.00 [0. 000003
CHF 0.06 0.05 0.00 -0.26 0.00 0.26
RUB 2.25 2.26 0.00 0.05 0.07 0.00
CAD 0.012 0.012 0.00 0.00 0.00 0.00

Manba: Azarbaycan Respublikasinin Morkazi Banki,
https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators, 01.01.2020

Valyuta moazannalarina nazar saldigda, son dovrlords manatin, oan ¢ox da ABS

dollarina nisbatdos sabit oldugunu goérdiik (Sakil 1). Bununla bels, A va B banklarinin
ticarat morkozlorinds dollar nisbatinin ylksok olmasi bu banklarin valyuta riskinin
asag1 oldugunu gostarir.

Cadval 8 bu valyutalarin mazannalari arasinda yiiksok bir slags oldugunu
tosdiq edir. ABS dollart ilo avro arasindaki negativ bir alage, bu valyutalardan
birindo uduzdugunuzda, digerindo gazanc olds etdiyinizi gostorir. Bu, risklorin
saxalondirilmasi Ugln alverisli vaziyyat sayilir. Bunun tam oksina, valyutalar
arasinda yiiksok bir alagos varsa, daha riskli sayilir.

Mazanna riski t¢iin RMD hesablanmazdan avval A va B banklari iigiin asagi
mozonna riski, manatin basqa bir sira valyutalara, on ¢ox da dollara qarsi

mozoannasinin sabitliyi ils izah olunur.

Cadval 7: RMD-nin kapitala nisbati, %- ila

Metod

A banki

B banki

Sado tarixi simulyasiya (barabor ¢akili)

0.192

0.26
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Hibrid metod (eksponensial ¢akili tarixi simulyasiya) | 0.162 0.14
Volatillik nazars alinmagla hibrid metod 0.136 0.13
Monte-Karlo simulyasiyasi 0.177 0.21

Mboanba: E-views programi osasinda miiallif torafindon tortib olunub

Hesablamalar gostorir ki, 10 % ehtimalla banklarin 10 giinlik RMD-lori

kapitala olan valyuta riski nogteyi-nozarindon shomiyyatsiz idi ( 0,1 % - 0,76).

Vurgulamaq lazimdir ki, RMD risklari giymatlondirmak ti¢iin faydali bir vasito olsa

da, qaydalar vo idareetmo mohdudiyyatlori ilo miisayiot edilmolidir.
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III FOSIL. AZORBAYCANIN MORKOZi BANKININ PUL-KREDIT
SIYASOTININ IQTiSADI ALOTLORININ TOKMILLOSDIRILMOSININ
OASA PRESPEKTIVLIYi

3.1. “COVID-19” epidemiyasmin Markazi bankin pul-kredit siyasatinin
faaliyyatinda yaratdig: problemlar va hall istigamatlari

COVID-19 pandemiyasimin insanlar vo iqtisadiyyatlar Uzorinds tosiri vo
xarclori goxaldigca, global maliyys sistemi ciddi risk sektoruna cevrildi, bazar
doyiskonliyi pik hodds ¢atdi vo kredit itkilori ilo bagl qorxular artdi. Habelo, global
maliyya sistemi Kicik mlassisalor va tosarrifatlar ticlin guic va dastok monbayi halina
golorak insanlar1 va iqtisadiyyati dastoklomaya calisir. Hokumatlor, tonzimlayicilar,
markazi banklar va dovlatloraras: qurumlar igtisadi tonazzil vo maliyys bohrani ilo
mibariza Uglin ciddi addimlar1 atmaga basladilar, ancaq maliyya sabitliyini gorumag
uclin maliyya siyasatinin hansi istigamotds yuridilmasi halo do sual altindadir.

COVID-19 pandemiyasi insan saglamliginda misilsiz bir bohrana gotirib
¢ixardl. Virusun qarsisini almaq tgiin zoruri todbirlor iso iqtisadi bohranin
yaranmasina gatirib ¢ixardi. GUnlmiizds onun siddsti vo muddati ilo bagl boyiik bir
geyri-mioayyanlik var. Son Qlobal Maliyys Sabitliyi Hesabati, maliyya sistemina
artiq zorba vuruldugunu va pisloson viral bohranin global maliyyas sabitliyini do tesir
edacayini gostarir.

Pandemiya basladiqdan dorhal sonra riskli aktivlorin giymatlori siiratlo azaldi.
Riskli varliglar ¢ox boytik itkilor verdi. Bu itki 2 dofodon ¢ox artaraq riskli aktivlarin
satilmasi Gi¢iin an pis moagam oldu, basqa so6zlo desak, 2008 va 2009-cu illar arzinds
aktiv satigindaki azalma dovra oldu. Misal Gglin, iri vo xirda iqtisadiyyatlart olan
dovlatlorda bir ¢cox birjada bu middat arzinds yiizds 25 vo ya daha ¢ox enis yasadi.
Osasan asagi reytingli muassisalor lglin kredit yayimlari artdi. Stress alamatlori

dollar bazar1 da daxil olmaqla asas qisamiiddoatli maliyys bazarlarinda hiss olunurdu.
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COVID-19 pandemiyas1 qlobal maliyys bazarlarinda doyarlorin  vo
maovaelarin tokraran gozdan kegirilmoasina gotirib ¢ixardi (Sxem 1). iqtisadi artim
zamani edilon duzalislor vo pandemiyanin ndvbati toraqqisi ilo slagodar yuksok
geyri-muoayyanlik ilo yanasi artan riskin yox edilmosi, kapital va basqa riskli aktiv
bazarlarinda bir xeyli doyiskanliya, EMDE (ing. Emerging Market and Developing
Economies — Formalasan Bazar vo IEO Iqtisadiyyatlar)-dan kapital axmma sabob
oldu vo xarici valyutada ciddi yeniliklorin olmasina gotirib ¢ixardi. Bozi stres
gOstoricilori tarixi olaraq ¢cox yiksak saviyyads olmusdur. Maliyys bazarlar1 nagd
pul vo pis aktivlera olan tolobin tozyiqi altinda idi vo Umumilikdo bazi ylksak
likvidli bazarlarda da daxil olmagla faaliyyatlorinda va giymatlarinds problemlar bas
verdi. Martin sonlarindan etibaron goriinmomis maliyya Siyasatino vo moarkoazi
bankin maliyys bazarlarin1 giiclondirmok saylorine uygun olaraq bir sira forgli

bazarlarda gorginlik azaldi.

Sxem 2: Istiqraz va sohm bazarlarinda kaskin tanzimlanmasi

Corporate spreads’ Stock market implied volatility Equity returns since late February®
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Moanba: https://blogs.imf.org/2020/04/14/covid-19-crisis-poses-threat-to-financial-stability/

Pandemiyanin iqtisadiyyata tasirinin geyri-muoayyanliyi va geyri-sabitliyi

(dayiskanliyi) kaskin sakilda artdi, bazan global maliyys béhrant dévriinds goriilon
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saviyyalara ¢atdi. Bazar doyiskanliyi, asasan ABS Xozinadarliq istiqraz bazari kimi
anoanavi olaraq dorin bazarlarda artan dalgalanma sabobindan shomiyyatli doracods

pislosdi vo aktiv giymatlorinds kaskin dalgalanmalar oldu. (Sxem 3).

Sxem 3: Aktivlarin giymatinda kaskin enisi
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Qlobal maliyya sisteminin sabitliyini goruyub saxlamag va dinya
igtisadiyyatin1  doStoklomok {iglin diinyanin morkozi banklar1 iqtisadiyyati
dostoklomok (igtin todbirlor gordilor. Ik novbods qeyd etmok olar ki, faiz
daracalarini on asag1 saviyyayo endirorak pul siyasatini ciddi 6lciids zaifladilor (IE
iqtisadiyyatlardaki tarixi asag1). Morkozi banklar, IEO bazarlarda vo az golirli
Olkalords faiz daracalorini do azaltdi.

Valyuta mozonnasinin ucuzlagmasinin tosiri golocok morkozi bankin pul
siyasoti gostoricilori vo IE aktiv alis1 programlari ilo guiclondirilocokdir. Moarkozi
banklar daha sonra agiq bazar omoaliyyatlar1 ilo maliyya sistemina olava likvidlik
tomin etdilor. Sonralar bozi morkazi banklar ABS dollariin likvidliyini mozonna
mexanizmloari vasitasi ilo gliclondirmayi gobul etdilor.

Morkazi banklar global maliyys bohrani dévriinds istifads olunan programlari
canlandirdilar vo Korporativ istigrazlar kimi riskli aktivlorin alinmasi da daxil
olmagla bir sira yeni genis miqyasli proqramlar togdim etdilor. Bu bazarlarda "son
alic1" kimi tosirli davranaraq vo kredit xarclori (izorindaki tozyiqin qarsisini alaraq
morkazi banklar, ev tosarriifatlar1 va firmalar uygun gqiymaotlorls kredit ala bilarlor.

Markazi banklar kreditlor vo aktiv alis1 yolu il likvidliyi on az1 6 trilyon dollar
artiracaqglarini1 vo ehtiyac olduqda daha ¢ox sey etmaya hazir olduglarini séyladilar.

Pandemiyanin tosirlorini azaltmaq Ucgln gostarilon saylor naticasinda
investorlar son haftalorde mévqgelarini sabitlosdirdilor. Bazi bazarlarda gorginlik bir
gadoar azaldi va riskli aktiv dayarlari avvalki enislarin bir gismini borpa etdi. Bununla
yanasi, Vaziyyat vo qlobal maliyys sortlori ilin baslangicina nisboton daha ¢otin

olaraq qalir (sakil 3).

Diagram 2: Maliyys vaziyyatinin kaskin sartlasmasi
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Umumilikds, COVID-19-un yayilmasindan sonra qlobal maliyya
vaziyyatinin ciddilosmasi va iqgtisadi goriiniisiin koaskin pislosmasi global boylimani
bir il toxirs saldi. Bu, artim vo maliyya sabitliyi ti¢tiin neqativ risklorin ciddi 6l¢tidoa
artdigin1 gostorir. GUnimizds global bdylimanin -8.4% -don 6% -o diismo ehtimali
var (20 ildon bir bas veran bir hadiss). Migayiss U¢ln 2019-cu ilin oktyabr ayinda
bu limit 2,7 %-don ¢ox idi. (Sxem 4).

Sxem 4: Qlobal artim risk altindadir
Miimkiinliik sixlig1

(probability density)
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Maliyys sixintis1t zamani tez-tez oldugu kimi, inkisaf etmokdo olan bazarlar

da on ¢ox risk altindadir. Bir s6zlo, IEO bazarlar tarixdoki portfel axinlarindaki an
sort yeniliklo qgarsilasirlar — orta hesabla 100 mird.dollar vo yaxud UDM-in yiizdo

0,5-1 - bu da daha hassas 6lkalor tglin boyuk problemlor yaradir. (Diagram 3).
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Diagram 3: Toxmin edilmayan axinlar (inkisaf etmakds olan bazarlar ham hacm, hamginin
da slirat cahatdan taxmin edilmayan portfolio axinlarina sahid oldu).
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COVID-19-un global yayilmasi daha sort vo uzunmiddatli gorunmalara
gatirib ¢ixara bilor - agor virus daha agir va uzun bir tonazzils sorait yaratsa, global
maliyya mahitini daha da agirlasdira bilacok islor gortlmalidir. Bu cir sartlosmo
oldugca asagi faiz doaracalari garsisinda maliyya zaifliklorini Gzo ¢ixara bilar. Bu,
COVID-19-un sokunu daha da ¢oxaldacaqdir. Misal Uglin, bdyiikk axinlarla
qarsilasan aktiv menecerlari ucuzlasan bazarlarda satis etmok macburiyystinds gala
bilor ki, bu da giymatlorin enmasini artirir. Bununla yanasi, ¢agirilan investorlar
asasan marj problemi ila Uzlasoa vo portfellorini agmaga macbur ola bilarlor. Bu clr
bir maliyys bohrani satis tozyiqini yiksalds bilar.

Firmalar ¢atinliklorla Gizlosdiklari va borc daracalari artdiqea, kredit bazarlari,
xususilo yiksak galirli borclar, borcalanlar vo xtisusi borc kimi riskli segmentlords
birdon dayana bilor. Qlobal maliyys bohranindan bori bu bazarlar surstlo
genislonarok diinya soviyyasinda 9 trilyon dollara ¢atdi, borcalanlarin kredit
gabiliyyati, anderraytinq standartlari vo investorlarin miidafiasi azaldi. Yiksok

mohsuldarliq dagilimi, xiisusila hava naqliyyati va enerji kimi pandemiyanin an ¢ox
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vurdugu sektorlarda son enmoloro baxmayaraq mart aymnin ovvolindon bori
genislondi. Borc vosaitlorinin kredit doyari asag: diisdii - global maliyys bohrani
dovrindan taxminoan iki dofo ¢cox. Natico etibarilo reyting agentliklari spekulyativ
defolt prognozlarini tonazzil saviyyasins dizaltdilor vo bazarin gozlodiyi defoltlarin

say1 artdi. (Diagram 4).

Diagram 4: Suratli b6ylima (borclularin asag: kredit reytingi olan bazar seqmentlarinda
borcalma dayarlari kaskin suratds artd).
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Banklar hor zamankindon daha ¢ox kapitala vo likvidliys sahibdirlor vo son
illards daha cox stres testlori vo daha ¢ox arasdirma altina alindilar, qlobal maliyya
bohranindan avval oldugundan daha yaxsi is gordiklorini gostorirlor. Bununla
yanasi, bir ¢cox Olkadoki banklara likvidlik tomin etmok lgln markazi banklar
torofindon todbirli vo razilasdirilmis foaaliyyat, likvidlik bosluglarinin aradan
qaldirilmasina komok etmolidir.

Ancag iqtisadi foaliyyotdoki koskin yavaslama fonunda banklarin
g0Ozlonildiyindan daha ciddi vo daha uzun miiddste davam eds bilocayi dayaniqligini

smnamag mimkandur.
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Yanvarin ortalarindan etibaron bank sshmloarinin giymatlorindoki kaskin enis
investorlarin bank sektorunun galirliliyindon vo diinyagoriisiindon narahat oldugunu
gOstorir. Misal U¢ln, banklarin bazar qiymatloring asaslanan bazar kapitallasmasi
hazirda bir ¢ox 6lkado 2008-ci il dinya maliyys bohrani dévriina nisbaton daha
pisdir. Problem odur ki, béhran doarinlesdikca banklar va digar maliyys vasitagilori

daha aktiv rol oynaya bilarlor. (diagram 5).

Diagram 5: Asag bank kapitallasmasi (Bank kapitalizasiyasi tadbirlari - aktivlara nisbatan
kapital - kapital bazarimin qiymatlandirilmasins asaslanaraq shamiyyatli daracads pislasdi).
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AGBank ASC vo NBCBank ASC-nin lisenziyalar1 Morkozi Bank torafindon 12
may 2020-ci il tarixinden COVID 19 epidemiyas1 sababindan lagv edildi.

Morkozi banklar global maliyys bazarlarinin sabitliyinin togkilindo Vo
iqtisadiyyata kredit axinlarinin mudafiasinds vacib rol oynayacaglar. Ancaq bu
béhran ancaq likvidliklo deyil, diinya iqtisadiyyatinin boyiik seqmentlarinin
horokatsiz oldugu bir vaxtda avvalco 6doma qabiliyyati ilo alagelondirilir. Notica

olaraq, maliyys siyasati ciddi rol oynayir.
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Pandemiya nozarot altina alindigdan sonra pul, maliyys vo maliyya siyasatlori
COVID-19 sokunun tasirini azaltmaq ve davamli iqtisadi barpa etmayi tomin etmok
uclin birge calismalidir. Yaxin vo davamli dOvlstlorarast koordinasiya hossas
Olkalorin  dostoklonmosinds, bazarda inamin olmasinda vo maliyys sabitliyi
risklarinin hallinds xisusi rol oynayacaqdir. Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF),
avVvalca diinyanin an zoif igtisadiyyatlarin1 qorumaq tigiin, sonra da uzunmiiddatli
dovrdo nohayat borpa olunmasini artirmaq {igiin 6z Vvosaitlorindon tam istifado
etmoys hazirdur.

Bu gln Azorbaycanda prioritetlori hoyata kecirilon balansli bazar
igtisadiyyatinin qurulmasi va foaliyyatinin ayrilmaz istiqamoti somarali, ragabotci
Vo etibarli maliyyo sektorunun movcudlugudur. Onun iqtisadiyyatda rolunun
artirilmasi dovlatin tomol vozifolorindon biridir vo iqtisadiyyatin bu seqmentinin
samarali faaliyyati ugurlu inkisafin asas hadoflorindan biri kimi elan edilmisdir.

Azorbaycanin maliyys sektoru artim dinamikasi vo iqtisadiyyatin movcud
vaziyyati, Olkadoki siyasi va sosial vaziyyat, hom torkib hissalorinin, hamginin
igtisadi agentlorin faaliyyatinin hiiquqi bazasi ilo ayrilmaz olaraq baghidir. Son
illorin praktikast gostorir ki, 0lkonin maliyys sektorunda ortaya ¢ixan problemlara
makroiqtisadi  doyisikliklor sabob olur. Belo bir soraitds, makroiqgtisadi
doyisikliklorin ~ tesirini analiz  etmodon onun faaliyyatinin  effektivliyini
giymatlondirmok natamam hesab edilir.

Yiksok inflyasiya igtisadi boylimanin osas maneasine ¢evrildi. Inflyasiyam
nozaroto almag vo maliyys sabitlosmasina nail olmaq iqtisadiyyatda tonoazzlli
dayandirmaq va inkisafa baslamagq tigiin on vacib sort kimi gobul edildi, bunun tgin
motivasiyaedici soboblor miiayyon edildi. Inflyasiyanin artmasinin 2sas sabobinin
istehsal hacmlarinin illik azalmasi, istehsal xarclarinin shamiyyatli olaraq artmasi,
boylk bir dovlat biidcasi kasiri va onu 6rtmok ti¢iin inflyasiya tisullar1 oldugu vo

naticado nshong pul toklifi olmasi hesab edildi. Bu sortlords qiymatlorin
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sarbastlosdirilmasi va sart biidca va pul siyasatina kecid prosesini darinlasdirmaya
yonalmis bazi tadbirlor gobul edildi.

Davam edon struktur islahatlar1 ilo paralel olarag hokumatin saylori bazar
iqtisadiyyatinin institusional osaslarini yaratmaga yonaldilmisdir. Qanuni islahat
garcgivasinda dovlot organlarinin funksiyalar1 xeyli doyisdi, toskilat formasindan,
mulkiyyatindon vo foaliyyst névindon asili olmayaraq yeni maliyya sektoru vo
bitln igtisadi subyektlor Gglin tonzimloma bazasi formalasdirildi. Vergi sistemi do
kokindan dayisib. Qanunvericilik sahasinds islahatlarin hoyata kegirilmasi bazar
infrastrukturunun formalasmasini vo bazar institutlarinin inkisafin1 toskil edon
hiiqugi bazan1 miiayyanlosdirdi. Hoyata kegirilon todbirlor naticasinds 6lkada hom
yerli, homginin xarici investorlar ticiin calbedici investisiya miihiti formalasdi ki, bu
da islahatlarin ilkin Vo sonraki illarinda shomiyyatli hocmda investisiya qoyulusu vo
real UDM-in miitaraqqi artimu ilo tasdiglondi.

GlobalRating / AzeriRating icmali Azorbaycan bank-kerdit sektorunun
voaziyyatini tahlil edir: (https://www.globalratings.com/)

- AR bank sistemi gancdir va inkisaf {igiin boyiik ehtiyatlara malikdir;

-kapital bazarlarinin qeyri-kafi inkisafi, dovloto moxsus banklarin bazarda
hokmranlig;

- 9sas maliyya gostaricilarinin misbat dinamikasi tadrican keyfiyyat inkisafi ilo
miisayiat olunur;

- banklarin asag1 kapitallagmas1 nozoro alinmaqla colb olunan resurslarin az
saxalondirilmosi, aktiv  omoliyyatlarin  yiiksok  Saviyyasini  avvalcadan
muoyyanlosdirir;

- moanboalorin yuksok giymoti banklarin korporativ miistarilora borc vermok
imkanlarin1 moahdudlasdirr.

Hazirda bank sektorunun qarsisinda duran osas problemlardan biri

investisiyalarin  artirllmasi, yoni kredit portfelinin artirnlmasidir. Yuxarida
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deyilonlorlo kifayatlonmoyan dovlot banklarin kredit portfelinin genislonmasini
dostoklayir.

Azorbaycanda COVIDARUM-19 pandemiyasinin avvalindon dovlst banklar
kredit bazarinda movqelorini méhkomlondiriblor.

AMB-nin molumatina gors, 6lkads kredit qoyuluslarinin iimumi hacmi 14 mird
681,3 min.manat toskil edib. Bunun 2 milyard 840,1 milyon manati dovlot
banklarinin (iki bank var), 11 milyard 464,5 milyon manati 6zol banklar vo 376,6
milyon manati qeyri-bank kredit toskilatlar1 (NBCI vo kredit ittifaglar1) torafindon
verilon kreditlordir. (https://www.cbar.az/press-release-2604/azrbaycan-respublikasi-mrkzi-

bankinin-mlumati).

Dovlat banklar1 bohranda kredit qoyulusunda daha aktiv istirak etdiyi goriiniir.
Moasalan, cari ilin ilk riblnin sonunu dévlat banklart 2 milyard 606.4 milyon manat
kredit vermigdilor. Homin dovlst banklarmin respublika iizro kredit bazarinda pay1
16.7% oldugu halda, 8 ay sonra kreditlorin hocmi 233 milyon manat artmaqla payini

19.3%-0  yiksalmisdir  (https://www.char.az/press-release-2604/azrbaycan-respublikasi-
mrkzi-bankinin-mlumati).

Ozl banklarin payi isa cari ilin ilk ribinin sonu 1 milyard 161.3 milyard
azalib. Bazar pay1 80.7%-don 78.1%-o qodor azalmisdir. 100% xarici banklarin
kredit bazarinda payi iso hazirda 6.8%-dir (991.6 mIn. manat), bu ilin ilk riblinds
7.1% ( 1 069.5 miIn manat idi) (https://www.cbar.az/press-release-2604/azrbaycan-

respublikasi-mrkzi-bankinin-mlumati).

Qeyri-bank olan kredit toskilatlarinin cari ilin sonu verdiyi imumi kreditin
hocmi 404.7 miIn. manat idi. Pandemiya bohraninda 28.1 min. manat azalmagqla pay1

timumi portfelin azalmasin hesabina 2.6%-do doyismoz saxlay1b. (https://www.cbar.az/

press-release- 2604/azrbaycan-respublikasi-mrkzi-bankinin-mlumati).

Pandemiyadan zarar ¢okmis sahibkarlara bank kreditlori vo faiz daracalori izro
subsidiyalar Uzro Dovlot zomanatlorinin  verilmoasi  problemli  kreditlorin

yaranmasinin garsisini alir.
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Belolikla, 500 milyon manat - 300 milyon manat yeni kreditin 60 faizi dévlot
zomanati olan sahibkarlar torafindan verilacokdir. Girov kreditlori-dovlst borcunun
Zomanat Fondunun va zomanat 6hdoliklorinin hesabina. Subsidiya illik faiz doracasi
50 faiz altinda yeni kreditlor Uzro verilmisdir. (https://www.taxes.gov.az/az/post/1097).

Bununla yanasi, 10 Mart 2020-ci il tarixindon zoror ¢okmis rayonlarda
sahibkarlara 10 faiz subsidiya verilib. Ogor faiz dorocosi 10-dan asagidirsa,
subsidiya kredit Uzro faiz dorocasi miqdarinda verilir. Azorbaycanda kreditlor tzra
orta faiz doracasini va inflyasiyani nazars alarag, maliyya resurslari sahibkarlar tigiin
daha ucuzdur.

Morkozi Bankin molumatina gora, movcud kredit portfeli izro faizlorin 1
mlrd.manat moblogindo 2021-ci ildo subsidiyalasdirilmasi, ham¢inin 500 min.
manat portfelindo yeni kreditlor Uzro dovlot zomanatinin verilmasi vo faiz
doracalarinin subsidiyalagdirilmast 1,5 mlrd. manat mablogindo kredit portfelini
dostokloyir. Bundan basqa, Moarkazi Bank torafindon antipandemik tadbirlor
garcivasindo maliyys bazarlarini doastoklomok (glin hoyata kegirilon todbirlor:
normativ  totillor, istehlak¢ilarin  miidafiasi, rogomsallasmaya  ke¢idin
strotlondirilmosi, maliyys inteqrasiyasinin genislondirilmasi, onlayn xidmat
kanallarinin tosviqi, maliyys intizaminin dastoklonmasi, maliyys dayanigliliginin
dastoklonmasi va s. Maliyys bazarlarinda hayata kegirilon tadbirlor bank sektorunu,
sigorta bazarlarini vo kapital bazarlarii shato edir.

Homginin, kreditlor Gzro bazar faiz dorocasi ilo iqtisadiyyatin mohsuldarliq
Soviyyoasi arasinda zoruri qarsiligli alagelorin qurulmasi iigiin kompleks saylor
gOstorilir, an baslicasi isa, bank kreditlosmasi iqtisadi artimi dastoklayir.

25 aprel 2020-ci il, Koronavirus Pandemiyas1 (COVID-19) va bunun naticasi
olaraq, diinya enerji bazarlarinda vo Azarbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatinda
dayarlorin  giicli  doyismasi, makroigtisadi sabitlik, moasgulluq veo karantin,
pandemiyadan oziyyst ¢okon rayonlarda foaliyyat gostoron sahibkarlarm 10.2-Ci

bandin gergaklosdirilmasi ilo masgul olan sahibkarlarin 6hdaliklarini tonzimlomoak
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mogsadilo Olkalor Nazirlor Kabineti torofindon tosdiq edilmis Foaliyyst Plani
yoxdur.

19 Mart 2020-ci il tarixli bazi todbirlor hagqinda Azarbaycan Markazi Banki
Maliyys Sabitliyi Surasimin tovsiyolori nazoros alinmagla miivafiq qorar gobul
etmisdir. Bu qorar Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin amri ilo nazards
tutulmus miivafiq todbirlorlo razilasdirilir. Sigortagilar vo kapital bazarinin
istirak¢ilar1 torafindon dostok masalalori hayata kegirilib. Pandemiyanin tasir etdiyi
Iqtisadiyyat sektorlarinda foaliyyat gostoron 6zol sirkotlora kredit toskilatlarinin
toqdim etdiyi kreditlori, pandemiyanin tosir etdiyi Iqtisadiyyat sektorlarinda istirak
edon soxslor do daxil olmagla, 1 Mart 2020-ci il tarixindan etibaron gonastboxs
keyfiyyat vo dovlot torafindon subsidiyalasdirilmis faiz doracalori ilo yenidan
strukturlagdirmaq imkan1. Banklar bu kreditlorin miiddatini sahibkarlarin xahisi ilo
Vo qarsiliqh raziliq osasinda uzada bilor. (http://www.e-ganun.az/framework/44865).

Homginin, 1 Mart 2020-ci il tarixindon kommersiya kreditlorinin gonastboxs
keyfiyyatli vo dOvlst vasaiti hesabina verilmis restrukturizasiyasi iiglin imkanlar
yaradilmigdir. Bu todbir noticosindo milyard Biznesin Inkisafi Fondu tarafindon
hoyata kecirilmisdir. 10 000-o yaxin sahibkar AZN moblogindo kommersiya
kreditlorindan istifads etmok imkanina malikdir.

Sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olmayan saxsloro dastok magsadilo AR-nin
Ipoteka vo kredit Tominati Fondu hesabina verilon ipoteka kreditlorinin
restrukturizasiyasi ti¢iin imkanlar yaradilib. Bu tadbir naticasinds 23 000-a yaxin
borcalan 1,1 milyard manat moblogindo ipoteka kreditlorindon istifado etmok

imkanina malikdir.(http://audit.gov.az/Upload/Files/2019/
M%C9%9909al%C9%99 Pandemiya AZE op.pdf) .

Bununla yanasi, ipoteka kreditlogsmasinin stimullasdirilmasi magsadila banklar
torofindon bu kateqoriyada kreditlosms riskinin 100% - don 50% - o endirilmasins

qgorar verilib.
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Kommersiya va istehlak kreditlori (kapital borclar1 vo ya faizlor) tizro tam vo
ya gismon gecikmo halinda kredit toskilatlarina 30 sentyabr 2020-ci il tarixindon
etibaron carimalar, carimolor vo digar Odanislor totbig edilmomasi tovsiys edilmis
Vo borcalanlarin kredit tarixinin pislosmomasi barodo natico ¢ixarilmisdir. Bu
muiddot arzindos kredit toskilatlar: 9sas milassisa Uzrs faizlorin hesablanmasini davam
etdirmis vo borcalanlarin kredit miiassisalorino pul 6domoasini izlomislor.

Bu todbirlarin hoyata kecirilmosi tigiin sorait yaratmag, muassisalora vo shaliys
maliyya Xidmatlorinin davamliligini tomin etmok, banklara kreditlosmonin
artiritlmasi Gigiin avvalki dovrlords toplanmis sabitlik yastigindan istifade etmoyoa
imkan vermoak Gctin normativ yiklonmonin azaldilmasi iizra todbirlor goriilmiisdiir.

Bu moagsadls ilin sonunda banklar tglin Gdmumi kapital taloblorinin 1% - i azad
edilib. Homginin, banklarin kapitalina tozyiq g0storon bazi digor normativ toloblor
ilin sonuna godor toxirs salinib.

Iqtisadiyyatin bazi sektorlarinda kredit resurslarina ¢ixisinin genislondirilmasi
magsadila tibbi qurgu ve avadanliq istehsalgilarinin kreditlogsma risk saviyyasi 100%
- don 20% - o endirilib ki, bu da banklara bu sektorda kreditlori daha asag1 qiymoato
ayirmaga imkan verir. Pandemiya vaziyyatinds iqtisadi aktivliyin azalmasi sigorta
bazarinda sigorta haglarmin hacmino do monfi tosir etmokdadir. Basqa torafdon
sigorta olunanlarla sigortagilar arasinda fiziki tomasin on aza enmasi sigorta
xidmatlorina ¢ixisin mohdudlagsmasina gotirib ¢ixarir. Bunu nozaros alaraq, sigorta
xidmatlarinin fasilasizliyinin tamin edilmasi va sigorta olunanlarin hiiquglarinin
qorunmasi istigamatindos do todbirlor hayata kegirilmisdir.

Sigorta haqglarinin 6donilmosi zamani1 30 sentyabr 2020-ci ilodok koénalli
sigorta miiqavilalori Uzro sigortagilarin birbasa karantin rejimindon tasirlonon sigorta
olunmasi, hamginin elektron vasitolordon somarali istifado etmoklo sigorta

xidmatlarinin gdstarilmasi tévsiys olunur.
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Karantin rejimindon bilavasito tosirlonon sigortalilar ii¢lin sigorta haglarinin
Odonilmasi ilo olageli ilin sonunda sigorta sirkotlorino movafiq normativ
yumsalmalar totbiq edilmisdir.

Morkozi Bank homg¢inin koronavirus pandemiyasinin kapital bazarinin
istirak¢ilarina monfi tasirini azaltmag tgtn tadbirlor gérmiisdiir.

Bu todbirlor kapital bazar istirak¢ilarinin normativ yiiklonmasinin va dovlot
qiymatli kagizlarinin tokrar bazarinda daha ¢evik omaliyyatlarin zoiflomasi hesabina
sarmayodarin tranzaksiya xarclorinin optimallasdirilmasini nazards tutur.

Umumilikda, goriilon todbirlor pandemiya halinda miiossisoloro vo ohaliyo
gostorilon maliyya xidmotlorinin varisliyinin tomin edilmasina, igtisadiyyatin
kreditlosdirilmasinin davam etdirilmasina, maliyys xidmotlori istehlak¢ilarinin

hiiquglarinin qorunmasina sorait yaratmisdir.

3.2. Azarbaycan Respublikas1 Markazi Bankinin pul-kredit siyasatinin
tokmilllasdirilmasi istigamatlari

Movcud pul siyasati rejimi vo bohrandan sonraki dovrlarin ¢atinliklori nazara
alinaraq, Idara Heyatina kecid sartlorinin AR-da tadrican hoyata kegirilmosi aktual
olaraq qalir. idaro Heyatino kegid strategiyalar1 asagidaki alamatlori ehtiva edir:

- Markazi Bankin amoliyyat muxtariyyati;

- Inflyasiyaya tosiri ticin bir sxeminin arsaya gatirilmosi;

- Stratli mazanna rejimlaring kegid,;

- Adekvat ehtimallar sisteminin yaradilmas;

- Pul siyasatinin kommunikasiyasi vo soffafliginin ¢oxaldilmasi.

omoliyyat muxtariyysti. Markozi bankin muxtariyysti 2 sokilds basa diisiiliir:
magsad vo foaliyyat azadligi. Omoliyat azadligi pul siyasati vasitasindan (valyuta
bazarlarina vo yaxud pul bazarlarina giris) mahdudiyyatsiz istifadasi tcuin sartdir.

Inflyasiyaya tosir sxeminin orsoyo gotirilmesi. Bu prosedur 2 cohotdon

ibaratdir:
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) idaro Heyatindo pul siyasatinin totbigi sahasinin yaxsilasdiriimasi

11) Otiirma kanalinin tohlili vo gliclondirilmosi

[k cohot faiz doracalorinin golocokdo AMB-nin tosobbisi ilo hodaf inflyasiya
Soviyyasino ¢atmasina imkan veraCok amoliyyat hadofi Kimi torifidir. Buna goro
banklararasi pul bazarmin hocmini artirmaq vacibdir. Bu vaziyystds banklararasi
bazarda formalasan faiz doracalorinin iqtisadiyyata oturilmosi mumkinddr. Bu
strateji dovrdo asas foaliyystlor asagidakilardir: i) 6zal bankin bank sistemindoki
nifuzunun daha da artirilmasi i) banklararasi bazarda tominat ndviiniin artirilmasi
1ii) tominat sxeminin guclondirilmasi iv) bankin likvidlik idarsetmo potensialinin
guclandirilmasi.

Il cohot, Markazi Bankin siyasatinin tasiri barads daha konkret bir fikra sahib
olmasidir. AMB pul siyasati yolu ilo bazar faiz daracoalorini vo bank ehtiyatlarini
tosir edir. Bu da bir sira kanallar (faiz doracalori kanallari, sarvot kanallari, genis
borc verms kanallari, bank borc kanallari, mozonnos kanallar1 va S.) vasitasilo Umumi
toloba tasir gostorir.

Hal-hazirda yeni bir o&lkonin qglobal iqtisadiyyata yiiksok saviyyads
uygunlasdigi zaman valyuta mozonnasi asas otiiriicli kanaldir. Valyuta moazannalori
hesablanarkon oldo edilon naticalora gora, AR iqgtisadiyyatinda mazanna
dayisikliyinin qiymat indekslarina 6turilmasi ylksakdir.

[H rejiminin effektiv totbigi tictin faiz doracalorinin étiirme kanali kimi islomasi
va bu kanalin igsloma qaydalarinin miioyyanlasdirilmasi vacibdir. Bank sektorunun
maliyys dorinliyinin artirilmasi, faiz doracalarinin talobolora tasirinin artirilmasi
ticlin vacib sortdir. Buna g0ro do, faiz doracalorini strateji bir zaman kasiyinds asas
siyasat alatina ¢evirmok (gln, strateji harokatlor asagidakilara yonaldilmalidir:

- pulun dmumi mobloaginds nagd payinin azalmas;

- maliyys bazarmin, o ciimladan do korporativ va dovlst giymatli kagizlar
bazarlarinin hacminds artim;

- dollarlasma saviyyasinds daha da azalma;
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- UDM ilo olagali bank sistemlorinin maliyys dorinliyinin artiriimast.

Cevik moazonno strategiyalart. IH rejimindoa foaliyyot gOstoron demok olar ki,
bitiin moarkazi banklar izon / idara olunan mozonna rejiminds islayirlor. Bunun 2
sababi var:

- Cevik mozonno rejimi pulun muxtariyyati tigiin sorait yaradir. Beloliklo, artan
kapital horakatliliyi va sabit mozonna rejimi kontekstinds pul toklifini tanzimlomok
catindir. Pul toklifini tonzimlomodan inflyasiya hadoflorina nail olmag mimkin
deyil. Bu glizgidon Idaro Heyatino kecid eyni zamanda ¢evik mazenna rejimine
kecid ilo miisayiot olunmalidir.

- Inflyasiya ilo birlikda hadof valyuta mozonnasinin tayin edilmasi shali vo
maliyys bazari li¢lin geyri-muoyyanlik yaradir. Eyni zamanda, bazar istirakgilar
miinaqiso zamant iki hodofdon hansinin iistiinliik togkil edocayini bilmirlor. Naticada
inflyasiya gozlontilarina tasir azalir vo har 2 hadafo ¢atmamaq riski artir.

Bununla bels, ¢evik moazonno rejimina keg¢id yalniz valyuta toklifinin vo
igtisadiyyatin ~ saxolondirilmosi, habelo valyuta bazart infrastrukturunun
dorinlogsmasi halinda miimkiindiir.

Dinya tocriibasindon molum olur ki, konseptual cevik mozonnays kegid
strategiyalar1 agagidaki 3 morhalads hayata kegirilo bilar (Duttagupta R, 2004):

I) Sabit Modu — Siirli Toklif gevikliyi. Valyuta mazannasinin gevikliyinin
tomin edilmosinds ilk addim olaraq, optimal rejim, ABS dollarina nisbatds olan
morkoazi paritet bir dohliz rejimidir. Dohliz rejiminin istifadasi i) dollarlasmanin
yayilmasi, ii) ikitorafli mazonnonin dsttnliyd, iii) mazonna dayiskonliyinin daxili
bazara birbasa tasirinin azaldilmasi, iv) rabito yanasmasi.

I1) Mahdud mazonns rahathigt — Shamiyyatli mazonna cevikliyi. Doahliz
rejimindan Uzon tonzimlonon rejimo kecidin hoyata kecirilmosi vo mazannaloarin
daha genis diapazonda iizma ehtimali. Buna nail olmaq t¢iin faaliyyatin vacib

sahalori risklorin idara edilmosino asaslanan prudensial nazarotin yaradilmasi vo
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valyuta bazarlarinda miixtolif maliyys alotlorindon (osason qeyri-alatlordon)
istifadonin togviq edilmosidir.
Vacib mozonna gevikliyi — Uzon moazonne. Uzon mazanna rejimi ilo olagodar

olaraq, markazi bank moazonnanin hadof soviyyssini galdirir vo valyuta bazarlarini
alo kegirmoa prosedurunu tayin edir.

Adekvat prognozlagdirma sisteminin yaradilmasi. Kadr rejiminin vacib
elementlorindon biri do adekvat prognoz bazalarinin yaradilmasidir. Belosliklo,
istonilon vaxt inflyasiyanin hadofdon uzagligini izlomok (cun hadof ddévrinda
inflyasiya trayektoriyasini gotlrmok lazimdir. Bu sobobdon makroigtisadi vo
beynalxalq iqtisadiyyatin tasirini 6lcon modeli modellasdirmayi bacarmaq lazimdir.

Bir qayda olaraq, prognozlasdirma IH rejimini hayata kegiron morkazi bankda
iki saviyyado hoyata kegirilir:

1. Qisamiiddatli prognozlasdirma - igtisadiyyatin bir sektoru ti¢iin qisamiiddatli
model vo makroiqtisadi model osasinda prognozlasdirma daxildir. Prognoz iki
istigamatdo aparilir.

- Sanaye prognozu. Iqtisadi sektor {iciin vaxt seriyasi prognozlasdirilmasi. Bu
vaziyyatdoa hom bir dayiskon, hamginin do yuksok dayiskanliklo prognozlasdirma
metodlarindan istifads edilmoalidir.

- Makroiqtisadi asililiq nazero alinmaqla prognozlasdirma. Bu vaziyyatdo
makroiqtisadiyyat metodu senaye prognozunun basqa bir makroiqtisadi gostariciya
uygunlugunu yoxlamagq li¢iin bir vasitadir.

2. Uzunmiddatli prognozlasdirma - igtisadiyyatda Gmumi barabarliyi nozara
alarag daha dorin moalumat vo prognozlara ssaslanir. Bu ciir modellor empirik vo
nozari-metodoloji yanasmadan daha miirakkab va ¢ox yonludur. Bu gin morkazi
bank bu magsad t¢lin DSGE modelindan istifado edir.

Makroigtisadi diagnostika va tadqgiqatlart darinlagsdirmok ticiin AMB igtisadi

Vo riyazi metodlarin asagidak: sahalords totbigine digqoet yetirir:
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- Pul siyasatinin batun otirdlmes kanalini, habelo mozonnonin real igtisadiyyata
va giymatlars tosirini etibarli sokildo 0lgmaya imkan veron tasirli bir makroigtisadi
modelin arsaya gatirilmasi;

- Makroiqtisadi tarazligin empirik modelinin yaradilmas;

- Moazonno (BEER), inflyasiya (Bayesian VAR, BVAR), kopik (SVAR),
emissiya kasiri modelinin metodoloji keyfiyyatlorinin yaxsilasdiriimasi;

- DSGE modelinin tatbiqi va siyasat modellogsdirmasinds praktik istifadasi;

- Pulun vo bankin ehtiyatlarinin marjinal doayoarinin qiymatlondirilmasi
metodikasinin dyranilmasi;

- Manatin mozonnasinin tarazliq soviyyalorini etibarli sokildo 6lgan
makroiqtisadi modelin arsaya gatirilmasi.

Pul siyasotinin etibarliligimi artirmaq tg¢iin soffafligin  vo Unsiyyatin
tokmillosdirilmasi. Soxsi idaroetmo rejimindon istifado olunan 0Olkalords pul
siyasatinin sabitliyinin artirilmasi iqtisadi agentlorin gozlontilarinin idars olunmasi
baximindan vacibdir. Bu baximdan, IH rejimini AMB soffafliq indekslori Ggiin
etalon kimi istifads edon dévlatlor gétirils bilar.

Vurgulayaq ki, MB-1n soffafliq indeksi:

1) hadofin soffafligi (pul siyasatina dair boyanatlarin olmasi, hadsfi elan etmo,
hadafin ragomsal ifadssi, koordinasiya munasibatlarinin institusional sarhadloari);

I1) iqtisadi soffafliq (iqtisadi gostaricinin ictimaiyysto agiqligi, pul siyasatinin
tohlilinds istifade olunan makroigtisadi modelin tasdiglonmasi, markazi bank
prognozunun darc edilmasi);

I11) prosesin soffaflig1 (pul siyasati Garcivasini arsaya gotiron siyasat qaydalari
Vo ya strategiyalarinin olmasi, pul siyasati Qorarlari hagqinda molumatlarin
aciglanmasi prosedurlarinin ictimaiyyats agiqlanmasi);

IV) siyasat soffafligi ilo alagali gostaricilora asason hesablanir (siyasi gorarin
formalasdirilmasi, gorari izah etmoak va galocok dayisikliklarin gozlantilorini nazara

almaq).

64



Olavs olaraq, bu strategiyalarin vacib komponentlori homginin do malumatin
ohomiyyati, spesifikliyi  vo sUrati, ictimaiyyatin hazirligi, informasiya
asimmetrikliyini aradan qaldirmaq bacarig1, nasrin gozlontilora shomiyyatli tosiri,
pul siyasatinin icmalia cavabdehlik va daimi monitoringdir.

Pul siyasati ilo bagh qorarlar gobul edilorkon aktiv giymatlorinin ucgotu. Son
global bohran, aktiv giymatlorindoki artim vo bust dovrlerinin makroigtisadi
sabitliya dramatik tasir gostora bilacayini gostordi. Maliyys bumu dovrinds pul
siyasatinin effektivliyini artira bilocak ¢ yeni 6tlirms kanali miiayyan edildi: riskli
davranis, pul siyasati signali vo kiitlovi davranisin garsisinin alinmasi.

Risk Davranigi Kanali (Borio, 2008) - maliyys bazari istirak¢isinin an asagi faiz
daracasi ilo haddindan artiq risk aldigini géstarir. Signal kanali vasitasile pul siyasati
alatinin doracalarinds kigik bir artim investisiya davranisina ciddi tasir gostors bilar.
Bu modelds pul siyasati tadbirlari, Markazi Bankin informasiyalarina tasirli formada
uzlasdirilmalidir ki, bu da investorlar arasinda daha normal koordinasiyani tomin
edocokdir.

Kitlovi davranis yanasmalarinda, investorlar digarlorinin davraniglarini
miisahido edarok giymati sisirmoaya meyllidirlor. Endirim nisbatinin artirilmasinin
kitlovi davranisi dayandirmaqda va Sarmayagini Sarbast investisiya gorart vermaya
inandirmaqda tasirli ola bilacayi askar edilmisdir.

Pul siyasati gorarlarinin aktivlarin giymatina 6tliriilmasinin bu kanalinin olmasi
pul siyasati sahoasinda gorarlar geobul edilorkan bu giymatin nozors alinmasina
mocbur olur. Bu noOqgteyi-nozardon, strateji dovrlordo igtisadiyyatda aktiv
giymatlarindaki dayisikliklarin monitoringinin glclondirilmasi va erkan xobardarliq
sisteminin yaradilmasi faaliyyatin asas sahasi kimi miayyan edilmisdir.

Faiz doaracalori mimkiin aktiv giymot balonunun qarsisin1 almagq tigiin yetorli
olmadigindan va siyasat saviyyasindoki kokli dayisikliklor makroiqgtisadi geyri-
sabitlik yaradacagindan oks-tsiklik makroprudensial alstdon istifado edilmalidir.

Hazirda Morkozi Bank bu istigamatds lazimi tadbirlori gorir.
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Inflyasiya hadoaflomo rejimindan istifads etmok, inflyasiya hodafino catmagda
an tosirli siyasatdir. Bu siyasat hamginin do iqtisadi geyri-sabitliyin azaldilmasinda
miihiim rol oynayir.

Lakin bu rejima kecid vaxtinda olmali vo uygun makroiqtisadi vo struktur
vaziyyat yetisdikco onun hoyata kecirilma ehtimali nozors alinmalidir. Buradaki bir
xususiyyat, valyuta mazannasi rejimlorinin artan elastikliyidir. Lakin bunun tg¢ln
valyuta bazarinda miivafiq sorait yaradilmali vo maliyys bazarlarinin inkisafi
dorinlosdirilmalidir.

Qlobal iqgtisadi bohran gostordi ki, maliyys koplyl ilo samoarali ragabat
aparmag Uctn IH rejiminin strukturunu inkisaf etdirmok va hodoaflorini daha daqiq
oks etdiran yeni gostaricilar toraqqi etdirmok lazimdir.

Effektiv pul siyasati rejimini tomin etmok ti¢iin asagidakilar da daxil olmagla
bazi todbirlor hoyata kegirilmisdir.

Makroiqtisadi Koordinasiyanin tomin edilmasi - Maliyys sabitliyini tomin
etmok (cln doOvlet qurumlari arasinda koordinasiyanin tomin edilmasi 0Olko
iqtisadiyyatinin 2sas hadofine yaxinlasmaqdan daha vacibdir. Artiq 6lkemizds bu
istigamotdo bir sira tadbirlor hayata kegirilmisdir. Bununla olagadar olarag, AR-da
maliyys bazarinin asas istirak¢ilari arasinda tam koordinasiyani tamin edon Maliyya
Sabitliyi Surasi yaradildi. Dayison global, igtisadi va daxili regional diinyan1 analiz
edocok Vo olagelondirilmis vo ¢evik makroigtisadi siyasotin yaradilmasina vo
optimal sokilda hoyata kegirilmasino imkan veracakdir.

Maliyys Sabitliyi Surasinin yaradilmasi miixtalif dvlot qurumlari arasinda pul
vo maliyys omoliyyatlarinin optimal miiqayisasini tomin etmok (glin ylksok
soviyyadoa olagolondirmonin qurulmasinin vacibliyini vurgulayir. Sura miixtalif
bolmalarda makroiqtisadi siyasat hayata kecgiron dovlat toskilatlarini tomsil edir vo
Olkomizin Bas naziri rohbarlik edir. Suranin asas moqsadlorindon biri, moarkazi

bankin pul siyasoti omoliyyatlar1 aparmasi {igiin saglam bir soviyyonin yaradilmasi
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Vo igtisadi siyasatin ilkin morholosindo maliyys vo pul orqanlari arasinda somorali
alagalarin tamin edilmosidir.

Yeni alternativ 16vbarlora yénalma - Malumdur ki, 2015-ci ilin sonuna godar
Olkomizdoki mozonno inzibati gaydada mioayyonlosdirildi. Bu rejimdan bori
moazoanna pul siyasatinin I6vboridir. Diinya bazarlarinda neft giymatlorinin kaskin
enmoasi iqtisadi tarazliq {i¢iin ciddi problemlar yaratdi vo Xarici iqgtisadi siyasatdoki
problemlor daxili iqtisadi tarazliga monfi tosir etdi. Postneft dovriiniin sortlorine
uygunlasmaq, daxili vo Xarici igtisadi sabitliys nail olmaq ti¢lin milli valyutadaki
manat doayarinda toxminan iki dofa artd1 vo sonra pul hadafloma rejiminin totbiqi
tobagolosdirildi. Bu rejimin totbiqi iqtisadiyyatda pul kitlesi siyasatinin
muayyanlasdirilmasine kdmok etdi.

Orta vo uzunmuddatli dovrdo ugot doaracasi pul siyasati rejimlori dizayn
edilorkan nazors alinmasi lazim olan iqtisadi dayaqglardan biri kimi miiayyan edilo
bilor. Osas pul vo maliyys kanali olaraq endirim doaracasinin secilmasi, pul
siyasatinin igtisadiyyata kocurilmosini artiraragq daha samorali doyar tominatina vo
maliyya sabitliyina kdmak eds bilar.

Tamamilo (zon mozonna rejimino kegidin tomin edilmosi - diinya neft
giymatlarinin kaskin enmasinin 6lkanin xarici igtisadi vo daxili tarazligina manfi
tosirini minimuma endirmok, respublika iqtisadiyyatinin rogabst gabiliyyatini
artirmaq, hamginin strateji xarici valyuta. ehtiyatlar.

Yuxarida geyd olunan rejimin tomin edilmasi iqgtisadi diunya ve maliyys
bazarlarinin liberallagdirilmas: yolu ilo iqtisadi inkisafi tomin edocokdir. Bu
sobabdon do mdvcud Uzon mazonna rejiminin vacibliyini geyd etmok lazimdir.
Yaxin dovrlords igtisadi sahonin sarbastliyi Gctin tamamils izon mazanna rejimina
kecid hoyata kecirilmoli vo bu baximdan idxal ovozetmo siyasati qisa vo orta
middotdo vacib bir istigamato c¢evrilmalidir. Bununla bels, shalinin istehlak
sabatindaki idxal mahsullarinin payimnin azalmasi, eyni mazanna tgln faktiki olaraq

istifado edilon dohlizin genislondirilmasi vo orta muddatdo tamamilos logv edilmasi
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Uzon moazonna rejimina olverigli bir kecid tomin edocokdir. Bu rejima kegidin
sartlorindan biri daxili maliyys bazarlarinin inkisafina nail olmaq, bazarda moazanna
va risklardan qorunmagi tomin edacok basqa bir maliyyas alatinin totbigdir.

Banklararas1 bazarin isinin yaxsilasdirilmasi - Banklararasi bazar effektiv pul
siyasatini tomin etmoak tigiin igtisadiyyatin asas cahatlorindon biridir. Banklararasi
bazarin olverisli faaliyyati pul siyasati gorarlarinin faiz doracalari vasitasils igtisadi
vaziyyata kocurilmasine imkan yaradir.

Movcud vaziyystdo pul bazarmin osas hissasini toskil edon banklararasi
bazarda aparilan omoaliyyatlarin hacmi nisboton azdir. Banklararasi bazarin
yaxsilasdirilmasi ligiin kommersiya banklari arasinda etibarin giiclondirilmasi va
faizlor dohlizi parametrinin banklararas1 bazar {igiin dostok olaraq istifads
edilmoasinin mimkunliydnin tohlili vacibdir. Bununla birlikdo, yiksok likvidli
giymoatli kagizlar bazarlar1 banklararasi bazarin inkisafina komok edan amillordon
biridir.

G06zlomo kanali, effektiv pul siyasati rejiminin totbigi alverisli oldugda an ¢ox
istifado olunan molumat Otlirmo kanallarindan biridir. Effektiv  {insiyyot
strategiyalarinin tomin edilmasi, is yerlori, hokumoat vo ev tosarriifatlarinin pul
siyasati gorarlari tigiin kifayat godor igtisadi g6zlomolorini tamin edir. Effektiv bir
unsiyyat sistemi yaratmagin digar bir Gstunliyd, bu g6zlomoni lazimi saviyyado
idara etmoya Va naticads rasional davranisi tomin etmaya imkan vermasidir.

Effektiv rabito strategiyalar1 yeni qorar gobuletmo proseslarinin vacib bir
elementi halina goldi vo Moarkozi Banka inamin artirilmasma vo optimal pul
siyasotino  ohomiyyatli  tosir gbstormoys davam edir. Dunya iqtisadi
tendensiyalarinin tohlili bir daha sibut edir ki, Markazi Bank torafindon effektiv
rabito siyasatinin hoyata kecirilmasi ictimai gozlontilorin formalasmasi vo idara
edilmasinin an vacib taraflarindan biridir.

Effektiv pul siyasati barado moalumat mibadilasina bazar subyektinin pul

siyasatinin movcud voziyysti vo golocok inkisafi, qisa miiddatli inflyasiya
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proqnozlari, faiz daracalori, borc prosedurlari vo s. Hagqinda moalumat vermok va
belaliklo iqtisadi gozlontilori idara etmok daxildir. Bu rabite strategiyalar iqtisadi
agentlorin vo ohalinin pul siyasatinin prognozlarim1 vera bilmasi lglin an vacib
sartlordon biridir. Kommunikasiya siyasatinin asas mogsadi igtisadi prosess tosir
gOstoarmoak, hamg¢inin qarsiya qoyulmus moagsads ¢atmag Uclin gobul edilmis bu
gorarla olagodar adekvat, basqa sozlo, mivafiq go6zlontilorin formalasmasini
yaratmaqdir. Bu strategiyalarin son hadoflorino catmaq Ugiin ara hodoflorin

qoyulmasi lazimdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Muasir pul-kredit siyasatinin osas moagsadlori Markazi Bankin miistoqilliyinin
artirilmasi, valyuta rejiminin on yeni standartlara uygunlasdirilmasi mexanizmi,
Morkoazi Bankin iqtisadi gozlontilorinin post-neft dovriiniin osas cagirislarina
uygunlagdirilmasi problemidir. Bank sektorunda inkisaf prosesinin giiclondirilmosi
istigamotlorini gostormok, onun hoyata kecirilmosi {i¢ilin struktur vo maliyya
sartlorini nazards tutmaq maslohatdir.

Effektiv pul-kredit siyasotinin aparilmasi {¢iin institusional vo hiiquqi
islahatlarin osas funksiyasini yering yetirmak, bank nozarsti bazasini yenilomoak vo
bank sektorunun davamli inkisafin1 tomin etmok {i¢iin maliyys darinliyini artirmaq
lazimdur.

Pul-kredit siyasotinin ugurla hoyata kecirilmosi Morkozi Bankin osas
vozifolorindon biridir. Olko igtisadiyyatinin toroqqisi dovlotin vahid iqtisadi
siyasotinin ili¢ mithiim amilinin-pulun, strukturun vo maliyyonin qarsiligh
olagasindan va uzlagmasindan asilidir. Ermanistan Markezi Bankinin 6lkads hoyata
kecirdiyi pul-kredit siyasati, ilk ndvbods, milli valyutanin sabitlasdirilmosina va
inflyasiyanin azaldilmasina yonalib. Bunlar Azarbaycan Respublikasinda iqtisadi
artima nail olmagq tii¢iin struktur vo investisiya siyasotinin aparilmasi ii¢lin zoruri
sortlordir.

Moarkozi  bank pul todaviiliiniin  tonzimlonmesi, milli  valyutanin
mohkomlondirilmasi, bank sisteminin inkisafi vo Morkozi Bankin inkisafi iizro
obyektiv todbirlor goriir, homgcinin biitlin tosorriifat subyektlori torafindon
omanatlorin  yaradilmasina vo onlarin sonraki  mohsuldar investisiyalara
qaytarilmasina obyektiv tominat verir. Pul-kredit siyasati xarici va daxili valyuta
aktivlorindoki gorginliyi balanslasdirmaqla pul-kredit siyasstinin ayrilmaz
hissasidir. Bu siyasot osason 6lkodo inflyasiyanin yiiksok soviyyasini miioyyon
etmok {iclin valyuta mozonnasindon istifado etmayo yonalib.

2014-cii ilin sonlarindan diinya bazarinda neftin qgiymotinin diismosi

70



Azarbaycan iqtisadiyyatinin valyuta galirlorinin shomiyyatli deracods azalmasina
gotirib ¢ixardi. Eyni zamanda, devalvasiya se¢imi qonsu 6lkolorde nozors carpirdi.
Noticods, bu miiddot orzindo valyutaya tolobat artib. 2015-da Morkozi Bank
vaziyyatin monfi naticalorini neytrallasdirmaq {i¢iin iki dofs devalvasiya etmok
gorarina goldi.

Qeyd etmok lazimdir ki, bu todqgiqat miibadilo kanalinin Azorbaycan
iqtisadiyyatinda effektiv olub-olmadigin1 yoxlamaq tigiin aparilmisdir. Eyni
zamanda, riibliik moalumatlar 01.01.2001-dan 30.12.2019-a qoador aldo edilmisdir.
Tadqgiqat var modelinin forziyyalorino osaslanan Greynger soboblorinin tohlili
vasitasila totbiq edilmisdir.

Dickey-Fuller genislonmis vahid kok testi doyisonlorin doyiskonliyini
yoxlamagq ti¢iin istifads edilmisdir. Testin naticalorina gors, doyisonlorin heg biri
saviyyasina gora sabit deyil, lakin birinci soaviyya farqlorinds sabitdirlor. Buna gora
doyisonlor arasinda koordinasiya alaqasi gozlonilirdi.

Stasionar analizdon sonra bir VAR modeli yaradildi. Bu baximdan gecikmanin
optimal 6l¢iisiinii toyin etmok {i¢iin bir test istifado edilmisdir. Sinaqdaki ti¢ forqli
meyarin naticalorino gora gecikmo boylikliiyliniin 5 oldugu qorara alindi. Sonra,
Lagrange tosir testindon istifado edorok, modelin qaliglarinda heg¢ bir
avtokorrelyasiya probleminin olmadig1 miisyyan edildi.

Granger Sobobiyyot Analizi naticolorine gors, hom istehsal¢i, homginin do
istehlak¢1 qiymaotlori moazonnasinin doyismosine sobab olmur. Ancaq malum oldu ki,
mozonna doyisikliklori istehsalgt qiymatlori indeksi vo istehlak¢r qiymatlori
indeksindoki doyisikliklorin asas sababidir. Belaliklo, valyuta kanalinin Azorbaycan
igtisadiyyatinda somaoraliliyi siibut edilmisdir. Bu toadqgiqatin naticolorini nozors
alaraq, Azorbaycan Respublikasi iqtisadiyyatinda neft qiymatlorinin koskin enmasi
vo cari kosirin monfi naticolorini aradan qaldirmaq iig¢lin mozonno kanalindan
istifado edilmasi toklif edils bilar.

Tokliflor:
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e AMB-do inflyasiya modelinin hazirlanmasinda inflyasiya proqnozu
sisteminin daha da inkisafi;

e Inflyasiya iiciin miivoqqgeti hodoflor Nagd pul axini, faiz dorocalori vo
valyuta ekonometrik metodlarindan istifado etmoklo valyuta asililiglarinin daha
radikal sokildo Oyranilmasi;

e Golocokdo  Azorbaycan — Respublikasinda  birbasa  inflyasiya
hadaflonmasins ke¢id imkanlarini miioyyanlosdirmok;

e  Xalis inflyasiya saviyyasinin gobul edilmasini AMB-nin goalocok illor
ucln pul siyasatinin son hadafi kimi giymatlondirmoak;

e  Azorbaycan Respublikasinin effektiv pul siyasatinin noticosi milli
valyutanin sabitliyidir vo pul siyasati asagi inflyasiyanin vo iqtisadi arttimin tomin
edilmasidir. Olkomizin pul vo maliyys sabitliyi siyasotinin osas mogamlari
makroiqtisadi vo maliyys tohlikasizliyini qorumag, bank sektorunun maliyys
dorinliyini artirmaq vo maliyys vo bank sistemini iqtisadi saxolondirma siyasotino
uygun inkisaf etdirmok olmalidir.

e Azorbaycanda milli valyutanin ABS dollarina garst mazonnasinin
yaradilmasi, bu valyuta diinyanin digor aparici valyutalarina nisboton olduqca
dayiskon oldugda nominal effektiv mozanna hadofinag catmag: catinlosdirir. Olkenin
xarici igtisadi olagalorinds diinyanin aparict valyutalarmin rolunu nazors alan
Moarkazi Bank son moarhalada optimal sabat qurulusuna ¢atmagi hadofloyir.

e  Basqa s6zlo, orta middotdo Azarbaycan Respublikasinda pul siyasatinin
tam vo effektiv hayata kecirilmasi tigiin asagidaki tovsiyalar tovsiys olunur:

e  Morkazi Bankin miistoqilliyini artirmaq {ig¢lin morkozi bank vo biidco
haqqinda ganunvericiliyin beynalxalq tacriibalora uygun olaraq tokmillagdirilmasina
ehtiyac var. Xususila dayisiklik pul va maliyys amoliyyatlari arasindaki institusional
olagoni daha da gulclondirmayi, inflyasiya todbirlorinin sorhadlorini  dogiq
muioayyanlogdirmayi Vo qorar Qobul etms mexanizmini inkisaf etdirmoyi

hadaflomalidir;
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e Inflyasiya hadaflomo rejimi pul siyasatinin asas stitunu kimi gortlmalidir;

e  Yaxin golocokda (izon mazanna rejimina tam kegid talob olunur. Valyuta
Mazonnasinin tutumunun artirilmasina imkan veran bu rejim hamginin do 6lkomizda
maliyys bazarinin inkisafina ohamiyyatli tohfo veracokdir;

e  Bank sektorunun maliyys doarinliyini artirmagq tigtin Markazi Bankin rabito
keyfiyyati neftdon sonraki dovriin sortlorine uygun olaraq artinlmali vo
formalasdirilmalidir. Eyni zamanda bank sektorunda ragabati tomin etmok vo

tarazlig1 itirmak ti¢iin konsolidasiya prosesi tamamlanmalidir;
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