AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIYI
AZORBAYCAN DOVLOT IQTiSAD UNIVERSITETI
BEYNOLXALQ MAGISTRATURA VO DOKTORANTURA MORKOZi

“KORONAVIRUS (COVIiD-19) PANDEMIiYASI SORAITINDO
AZORBAYCANDA PUL-KREDIT SiYASOTININ IQTiSADI ARTIMA
TOSIRININ TODQIQi”

movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Abdullayev Sanan Mazahir

BAKI - 2022



AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIYI
AZORBAYCAN DOVLOT IQTiSAD UNIVERSITETI
BEYNOLXALQ MAGISTRATURA VO DOKTORANTURA MORKOZi

BMDM-in direktoru
i.f.d., dos. 9hmadov Fariz Saleh oglu
imza
“ ” 2022-ci il

“KORONAVIRUS (COVID-19) PANDEMIYASI SORAITINDO
AZORBAYCANDA PUL-KREDIT SiYASOTININ IQTISADI ARTIMA
TOSIRININ TODQIQI”

movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Ixtisasin sifri vo adi: 060404 - Igtisadiyyat

Ixtisaslasma: ‘‘Makroiqtisadi siyasat’’

Qrup: 66

Magistrant: Elmi Rahbar:

Abdullayev Sanan Mazahir i.e.n., dos. Seyfullayev flqar Ziilfiiqar oglu
imza imza

Program Rahbari: Kafedra Mudiri:

i.0.f.d., dos. Hiimbatova Suqra Ingilab i.e.d., prof. Kalbiyev Yasar Atakisi oglu

qiz1
imza imza

BAKI - 2022



Elm And1

Maon, Abdullayev Sanan Mazahir oglu and igirom ki, “Koronavirus (Covid-19)
pandemiyasi saraitindo Azarbaycanda pul-kredit siyasstinin iqtisadi artima tasirinin
todqiqi” moOvzusunda magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina vo istinad
qaydalarina tam riayot etmoklo vo istifado etdiyim biitlin monbolori odobiyyat

siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



“KORONAVIRUS (COViD-19) PANDEMIYASI SORAITINDO AZORBAYCANDA
PUL-KREDIT SIYASOTININ IQTiSADI ARTIMA TOSIRININ TODQIQI”

XULASO

Tadqgiqatin aktualhgi: Covid-19 pandemiyas1 diinya iqtisadiyyatim sarsidan beld
gérinmomis hadisalordan biridir. Koronavirus pandemiyas1 zamam iqtisadiyyatin pul-
kredit siyasatinin real iqgtisadiyyata va qiymoat sSaviyyasina neca tasir edacayini
aydinlasdirmaq dissertasiya isini aktual edir.

Tadqgiqatin magsadi: Pul-kredit siyasatinin takmillasdirilmasi Ggun praktiki tovsiyalor
toplusunu hazirlamaqdir.

Istifado olunmus todgigat metodlar:: Todqigat zamam tadqiqatin obyektino Vo
predmetine kompleks yanasmadan, muagayisali tahlil, sintez, habelo reqressiya va
korrelyasiya iisullarindandan istifads edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Todqiqat zamam tadris va elmi adabiyyatlar, pul-
kredit siyasatinin tanzimloma nazariyyasi ilo bagh masalalora dair yerli va xarici alimlarin
dovri nasrlorinda darc olunmus nasrlor, BVF analitik malumatlar: taskil etmisdir. ARDSK
va MB pul-kredit siyasati vo Azarbaycanin iqtisadiyyatindaki vaziyyata dair statistik vo
analitik malumatlardan istifads olunmusdur.

Tadqgigatin  mahdudiyyatlori:  Pul-kredit siyasatinin  samaraliliyi  va onun
giymatlandirilmasi Ugln talob olunan informasiya bazasi azdir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Tadgigat naticasinds misyyan edilmisdir
ki, pul aqreqatlarimin real UDM-3 olan tosiri, kredit qoyuluslarimin real UDM-s olan
tesirindan daha quivvetlidir. Pandemiya dévriinds UDM-nin azalmasi ils pul aqreqatlarinin
azalmasi arasindaki alage kredit qoyuluslar1 il UDM-nin arasindaki slagalardan daha
sixdir. Toqdigatin  naticalori  Azarbaycan Respublikasimin  pul-kredit  siyasatinin
tokmillasdirilmasi Ucln istifads edila bilar.

Naticalarin istifade oluna bilacayi sahalor: Hazirlanmms nazari muddesalar va praktiki
tovsiyalor Markazi Banki torafindan pul-kredit siyasatinin hayata kecirilmasinda istifada
edila bilar.

Acar sozlar: Markazi Bank, pul-kredit siyasati, koronovirus, iqtisadi artim



"RESEARCH OF THE IMPACT OF MONETARY POLICY IN AZERBAIJAN IN THE
CONDITIONS OF CORONAVIRUS (COVID-19) PANDEMIC™

SUMMARY

The actuality of the subject: Covid-19 pandemic is one of the unprecedented events that
shake the world economy. During the coronavirus pandemic, it is relevant to clarify how the
economy's money and credit policy will affect the real economy and price level.

Purpose and tasks of the research: Theoretical provisions for improving cash-credit
policy and is to prepare a collection of practical recommendations.

Used research methods: During the study, a complex approach to the object and
subject of the study, comparison, analysis, synthesis, as well as regression and correlation
methods were used.

The information base of the research: During the study, educational and scientific
literature organized analytical information published in periodicals of local and foreign
scientists on issues related to the theory of money-credit policy. ARSC and CB of money-
credit policy and statistical and analytical information on the situation in the economy of
Azerbaijan were used.

Restrictions of research: The information base required for the effectiveness of
monetary policy and its assessment is small.

The novelty and practical results of investigation: The study found that the impact of
monetary aggregates on real GDP is stronger than the impact of credit investments on real
GDP. During a pandemic, the relationship between declining GDP and declining monetary
aggregates is closer than the relationship between credit investment and GDP. The results of
the study can be used to improve the monetary policy of the Republic of Azerbaijan

Scientific-practical significance of results: The developed theoretical provisions and
practical recommendations can be used by the Central Bank in the implementation of
monetary policy.

Keywords: Central Bank, money and credit policy, coronovirus, economic growth
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GIRIS

Movzunun aktualhigi: Covid-19 pandemiyasi diinya iqtisadiyyatini sarsidan
belo gorinmomis hadisalordon biridir. Koronavirus pandemiyasi zamani
iqtisadiyyatin pul-kredit siyasatinin real iqtisadiyyata vo giymat saviyyasino neca
tosir edacoyini aydinlasdirmaq dissertasiya isini aktual edir.

Covid-19 hayacan verici strati vo nahong miqyasi ilo dinya 6lkalari Gglin
iqtisadi sok yaratdi. Bu, olkolor arasinda bir ¢ox sonayeds koskin tonozzilo sobob
oldu. Qlobal siyasat dastoyino baxmayaraq, pandemiyanin global iqtisadiyyata
2020-ci ildo UDM-ds 5,2% enis soklindo tosir etdi ki, bu da son sokkiz onilliyin on
yiksak gostaricisidir.

Pul-kredit siyasatinin oan muhim vazifasi 6lkonin iqtisadi yuksalisino sorait
yaratmaqdir. Lakin bu siyasatin bu vazifonin hoyata kecirilmasina téhfasi ¢ox vaxt
giymat sabitliyinin tomin edilmasi ilo moahdudlasir. Bu arada global maliyys-igtisadi
bohran va onun naticalarinin aradan qaldirilmasi {izra beynalxalq tocriiba gostordi
Ki, giymat sabitliyi uzunmuddatli iqtisadi artim tiglin zoruri, lakin kafi sort
deyil. Bununla bels, pul-kredit institutlarinin maliyya naticalorina ydnaldilmasi
umumi iqtisadi magsadlorlo ziddiyyat toskil edir ki, bu da iqtisadi inkisafin hadaflori
arasinda tarazliga nail olmaq yollarinin axtarigini zaruri edir.

Muasir Azorbaycan iqtisadiyyatimin inkisaf perspektivlori davamli iqtisadi
artimi tomin etmok Ucgln pul-kredit siyasstinin rolunun artirilmasi zorurati ilo
alagolondirilir. Basqa sozlos, dovlat 6z foaliyyati ilo igtisadi artim templarindoki
dalgalanmalarin amplitudasini azaldir, real iqtisadi dinamikani iqtisadi artimin orta
templorina yaxinlasdirmaga ¢alisir.

Problemin qoyulusu va Oyranilma saviyyasi: Yerli va xarici iqtisadgilarin
Sixiyev Y., Mustafayev R.O., Oliyev A., Osgorov R., Mehdiev H.O., Bazhan A.i.,
Gali J.,, Milani F., Treadwell J., K.N. Korisenko, S.M. Drobisevski,
A.Y. Simanovski, A.l. Bazhan, V.K. Burlagkov, Laurel O.l., Bivshev V.A,
E.A. Zvonova, J.H. Krasavina, O.l. Lavrusin, E.N Twinoburyo, N.M Odhiambo va



basqalart 06z oSarlorindo  pul-kredit siyasatinin  noazoriyyasi vo praktikasi
problemlarinin dyranilmasina hasr etmislar.

Covid-19-da pul-kredit siyasotinin osas iqtisadiyyatin inkisafina tosirini
aragdiran todqiqat islorinin azligini, eloco do pul-kredit siyasatinin pandemiya ilo
alagasinin movcud adabiyyatin azligin1 nazars alarag, bu tadgigatin genislonmosine
tohfo vermok motivasiya edilmisdir.

Tadqgiqatin mogsad va vazifalori: Dissertasiya isinin mogsadi pul-kredit
siyasatinin tokmillogdirilmasi Uc¢lin noazori muddoalar vo praktiki tovsiyalor
toplusunu hazirlamaqdir. Bu moagsads nail olmagq ii¢lin qarsiya asagidaki vozifolor
qoyulmus va hall edilmisdir:

e Pul-kredit siyasatinin iqtisadi artima tasirinin giymatlondirilmasi modelinin
islonib hazirlanmasi;

e Azorbaycanda aparilan pul-kredit siyasatinin xtsusiyystlori arasdirmagq;

e Xarici Olkalorin pul-kredit siyasati ilo iqtisadi artimin doastoklonmasi
tacrubasinin dyranilmasi;

e igtisadi arttmin tomin edilmasina  yOnalmis pul-kredit siyasatinin
somaraliliyinin artirilmast {izro tovsiyslor hazirlamag.

Tadqgigatin obyekti vo predmeti: Todgigat obyekti 6lkonin igtisadi artiminin
tomin edilmasine yonalmis pul-kredit siyasatidir. Predmeti 6lkonin igtisadi artiminin
tomin edilmasina yonalmis pul-kredit siyasatinin formalagmasi va hoyata kegirilmasi
prosesidir.

Tadqiqat metodlari: Todqigat zamani todgigatin obyektino vo predmetino
kompleks yanasmadan, miiqayisali tohlil, sintez, habels reqressiya va korrelyasiya
tisullarindandan istifads edilmisdir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Todqiqat zamani tadris vo elmi odabiyyatlar,
pul-kredit siyasatinin tanzimloma nazariyyasi ilo bagli masalalara dair yerli va xarici
alimlarin dovri nasrlarinds dorc olunmus nosrlor, BVF analitik molumatlari togkil
etmisdir. ARDSK vo MB pul-kredit siyasati vo Azarbaycanin iqtisadiyyatindaki

vaziyyata dair statistik vo analitik molumatlardan istifadoe olunmusdur



Tadqgiqatin mohdudiyyatlari: Pul-kredit siyasatinin somoaraliliyi vo onun
giymatlondirilmasi Ugln talob olunan informasiya bazasi azdir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi: Koronovirus soraitindo iqtisadi arttimin tomin
edilmosino yonolmis pul-kredit siyasoti kompleksinin islonib hazirlanmasindadir.
Todgigat noticesindo miiayyan edilmisdir ki, pul agreqatlarinin real UDM-2 olan
tosiri, kredit qoyuluslarmin real UDM-o olan tasirindon daha qlivvatlidir.

Naticalorin praktiki shomiyyati va totbig sahalori: Magistr dissertasiyasi
todgigatin naticalorini vo middoalarini, Azorbaycan iqtisadiyyatinin pul-kredit
siyasati sahasinda beynalxalq tacriibanin tatbiqi imkanlar1 ilo bagli miallifin goldiyi
gonasti milayyen edir. UDM artiminda ifado olunan pul siyasatinin iqtisadi artima
tosirini giymatlondirmays imkan veron ekonometrik model xisusilo, mistaqil
praktik oshomiyyoto malikdir. Togdigatin naticalori Azorbaycan Respublikasinin pul-

kredit siyasatinin tokmillogdirilmasi tglin istifads edils bilor.
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I FOSIL. PUL-KREDIT SiYASOTI iLO IQTiSADi ARTIM ARASINDAKI
OLAQOLORIN TODQIQININ NOZORI OSASLARI

1.1. Pul-kredit siyasatinin mazmunu va asas alatlari

Iqtisadi odobiyyatda pul-kredit siyasoti cox vaxt Markozi Bankin dovriyyado
olan pulun miqdarina tasir edon siyasati kimi mioayyan edilir. Homginin pul-kredit
siyasoti giymatlorin sabitliyina nail olmaq, ohalinin maksimum masgulluq
imkanlarini tomin etmok, homg¢inin istehsalin real hocminin artirilmasi magsadilo
dovriyyads olan pulun miqdarina tasir gostoran vahid dovlet igtisadi siyasatinin
torkib hissasi kimi muayyan edilir.

Pul siyasatinin (pul kitlasinin dayismasini tonzimlayir) vo kredit siyasatinin
(kreditlorin hacminin, faiz daracalorinin saviyyasinin vo kredit kapitali bazarinin
digar gostaricilarinin tonzimlonmasina yonaldilmis) tadbirlor kompleksi dovlatin
pul-kredit siyasati adlanir.

Pul-kredit siyasatinin magsadlari (Twinoburyo E.N., Odhiambo N.M. 2018: p.75):

e milli istehsalin davamli artim temploari;

e sabit giymotloar;

e ohalinin moggullugunun yiiksok saviyyasi;

e todiyys balansinin tarazligi.

Pul-kredit siyasati 6lka hokumati tarafindon miiayyan edilsa do, onu idars edan
Morkozi bankdir. Onun pul-kredit siyasati alotlori adlanan alstlor dosti var. Bu alatlor
asasan ya pul mablagine, asasen bank depozitlori soklinds, ya da faiz daracalorine
tasir gostarir.

Birinci marhalada Markazi bank pul kitlssine, faiz doaracalarinin saviyyasina,
kreditlorin  hocmina tosir gostorir. likincisi, bu amillordoki dayisikliklor son
moqsadlors gatmaga komak edan istehsal sahasina kogurulr.

Diinya praktikasinda Morkozi banklar iqtisadiyyatin idaro edilmasi vo
hokumatin iqtisadi siyasatinin hoyata kegirilmasi sisteminda dovlat idaraciliyinin
xususi institutu (xtsusi dovlst-htiquq institutu) kimi mioayyan edilir ki, bu da 6lka
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igtisadiyyatinin idars edilmasi vo inkisafi ilo bagli funksiyalar1 yerino yetirir. Belo
ki, R.S. Moiseev Markozi banki pul emissiyasini hoyata keciron, beynalxalq
chtiyatlar idars edon, BVF ilo is aparan vo kommersiya banklarina kreditlar veran
milli maliyys institutu kimi baxir.

Morkazi banklarin foaaliyyatinin  xisusi statusu vo spesifikliyl tarixan
formalasib vo bir sira amillarlo sartlonir. Birincisi, bu, fiat pula asaslanan muasir pul
sistemlorinin formalagmasinda vo foaliyyatindo Morkazi banklarin miistasna rolu,
habels onlarin emissiya morkazlori kimi foaliyyoti ilo bagldir. Ikincisi, Morkozi
bank dovlot organi kimi 6z foaliyystinde hom ddvlotin maraqglarini, hom do biznesin
maraqlarm1 eyni dorocodo nozoro almali, 6z strategiya vo taktikasinin islonib
hazirlanmas1 vo hoayata kegirilmasindo hom digar dovlat orqanlarindan vo bazar
istirakcilarinin tasirindon miistaqil olmalidir. Ugiinciisii, pul siyasoti hokumotin
igtisadi siyasatinin bir hissasi oldugundan, pul emissiyast vo pul bazarinin idara
edilmasi ilo bagli qorarlarin gobul edilmasinds Markazi bank lizarinds hokmranliq
etmoamolidir. Bu, xdsusilo pul va fiskal siyasot arasindaki slagoys aiddir, onlarin
qarsiliglt olagesi birincinin ikincinin Ostlnllyl osasinda hoyata kegirilmalidir.
Dordincisi, hotta inkisaf etmis 6lkoalords do har zaman ayri-ayri siyasatcilor vo ya
siyasi partiyalar torafindon 6z siyasi vo ya korporativ maraqglarina nail olmaq iigiin
Markazi banka tasir etmok tohlukasi mévcuddur.

Onlar Morkazi banklarin miistaqilliyini xarakterizo edoarkon, ilk ndvbads,
onlarin siyasi, amoliyyat vo maliyya mdistaqilliyini nazords tuturlar. Hoar bir
mustaqillik novii aydin parametrlor, prosedurlar, gaydalar ilo xarakterizo olunur vo
bir gayda olarag, milli ganunvericilikls tanzimlanir. Lakin buna baxmayarag, bir cox
Olkalords vaxtasiri bu moasals ilo baghi miisyyan miizakiralor aparilir vo Markazi
banklarin miistaqil statusu toassuf ki, tez-tez xisuson do inkisaf etmokdo olan
bazarlara malik 6lkalords pozulur (JTappymus O.1. 2013: ¢.10).

Oksar hallarda siyasi mustaqillik va bir godor az hallarda isa omaliyyat
mustoaqilliyi prinsiplari pozulur ki, bu da fiskal siyasatin pul siyasatindan dstiin

olmasina gatirib ¢ixarir. Buna gora do bir ¢ox aparici iqtisadgilar va siyasatgilor geyd
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edirlor ki, hazirda Markozi banklarin tam (klassik) miistaqilliyindon deyil, yalniz pul
siyasotinin islonib hazirlanmasinda vo hoyata kegirilmasinds, eloco do bankin
maliyyalosdirilmasi prosesinds onlarin miistagilliyindon danismaq mogsadsuygun-
dur (BeiBmes B.A. 2014: c.119).

Morkazi bankin "miistaqillik" anlayisindan onun "muxtariyyat" anlayisina torof
olan aksentlarin yerdoyismasinin metodoloji koklari diinya maliyys vo béhraninin,
bir cox 6lkalorin Moarkoazi banklari torafindon "komiyyat" vo "kredit yumsalmasi"
soklindo geyri-standart monetar metodlardan mocburi istifadonin naticasidir.
Onlarm hoyata kegirilmasi, bir tarafdon, Moarkazi banklara xtsusils igtisadi foalligin
stimullasdirilmasi vo iqtisadi artimin dostoklonmosi lzro funksiyalarinin hoyata
kecirilmasi sahasinds boyik foaliyyst azadligi vermisdir.

Digor torofdon, bu, Moarkazi banklarin istifade olunan alstlorin spektrinin
genislondirilmasinin zaruriliyi vo onlarin miirokkab kombinasiyalarinda talabatinin
olmasi ilo slagodar isini xeyli ¢otinlosdirib ki, bu alatlorin birgs totbigi Morkoazi
bankin son magsadlarina va pul - kredit siyasatins zidd olmasin, hamginin dévlotin
Uumumi igtisadi siyasati ilo razilasdirilsin (Kopumenko K.H. 2016: ¢.97).

Moarkazi bank va pul siyasati, eyni zamanda Umumi iqtisadi dovlat siyasatine
uygundur. ElImi odobiyyatda bu prosesi xarakterizo etmok (cin tez-tez
tamamlayiciliq anlayisindan istifade olunur - ayri-ayri alatlorin foaliyystindan
musbat tasirlorin qarsilighh tamamlanmasi, tacriibonin gosterdiyi kimi, buna nail
olmaq ¢ox ¢atindir. Bundan alave, Markazi bankin siyasi va amaliyyat mistaqilliyi
Saviyyasinin asagi diismasinin hokumato pul siyasatinin islonib hazirlanmasi vo
hoyata kecirilmosindo Morkazi bankin mogsad va vazifalorinds Gstiinlik toskil
etmoaya imkan vermasi tahllikasi hamise mévcuddur.

Problemin hallins klassik yanasma ondan ibaratdir ki, har bir konkret mogsads
nail olmag Gcun Moarkazi bank miosyyan metodlar toplusundan istifado etmalidir.
Forgli mogsadlara nail olmag tclin nazoards tutulmus miixtalif vasitalorin ¢arpaz
istifadasi noinki son naticoni yaxsilasdira bilmaz, oksina, naticoni shamiyyatli

daracados pislosdirs voa ya ciddi disbalanslara sabab ola bilar.
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Miuasir elmi odobiyyatda tokco Morkoazi banklarin mahiyyati deyil, hom do
funksiyalar1 miibahisali olaraq qalir. Eyni zamanda qeyd etmok lazimdir ki, elmi
todgigatlarda Morkazi banklarin mahiyyatinin vo onlarin miiasir iqtisadi sistemda
rolunun  osaslandirilmasina  dair vahid metodoloji yanasmalar islonib
hazirlanmamisdir. Bunun avazins tadqiqatcilar asas diggoti monetar, faiz vo valyuta
siyasatinin hoyata kecirilmosinin praktiki problemlarinin tohliling, yenidan
maliyyalasdirma yolu ils pul kitlasinin idars edilmasinin tatbiqi aspektloring, bank
faaliyyatinin tonzimlonmasina va noazarating, beynalxalq ehtiyat aktivlorinin idars
edilmosina va s. yonaldirloar.

Bu yanagmani A.Y. Simanovski ¢ox uygun sokilds "instrumental" adlandirirdi.
O, yalmz qisamiiddatli alagalari vo meyllori misyyan etmoays imkan verir, eyni
zamanda Markazi banklarin faaliyyatinin darin proseslori, igtisadiyyatin pul-kredit
tonzimlonmasinin strateji mogsadlarina cavab veran yeni pul rejimlorinin iglonib

hazirlanmas1 va istifadosi elmi todqgigatlarin ohato dairasindon konarda gqalir
(Mexaues X.0. 2014: c.132).
Fikrimizca, bu vaziyyat oksaor todgigatlarda Morkazi banklarin mahiyyatinin

onlarin funksiyalari ilo ovazlonmasinin naticasinds yaranir. Naticads, pulun
mahiyyatini xarakterizo etmok (glin Qarb elmi adabiyyatinda iistiinliik tagkil edan
yanasma, analoqu ilo Markozi bankin mahiyyatinin onun hansi funksiyalari yerino
yetirmasi ilo miayyan edilir.

Bundan olave, hor bir todqiqatgr miistoqil olaraq osas funksiyani
muayyanlosdirir, Moarkazi banki vo onun dovlstin iqtisadi sistemindaki rolunu
muvafiq suratdo xarakteriza edir. Belo ki, G.G. Fetisov 0z tadgiqatlarinda, iqtisadi
noqteyi-nazorindon tamamilo hagli olaraq, pul dovriyyasinin tonzimlonmasini
Moarkazi bankin asas xususiyyati kimi ayirir.

D. Polferman va F. Ford Markazi bankin asas funksiyasi kimi pul sistemina
nozarati mioayyan edir. J.M. Rozenberq Morkozi bankin “banklar banki” kimi
faaliyyat gostormasi masalaloring digqgat yetirir. R.V. Kolb va R.J. Rodrigues 6zinin

osas funksiyalarint Morkoazi bank torofindon pul-kredit siyasatinin islonib
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hazirlanmas1 vo hoyata kegirilmasi, bank foaliyystino nozarot vo depozitar
institutlara vo hokumata maliyys xidmatlarinin gostarilmasi hesab edir. F.S. Miskin
Morkazi bankin banklar tizorindo nozarsti hoyata kecirmosina vo pul-kredit
siyasatinin hoyata kecirilmosino diggoet yetirir.

Baxis noqtalorinin tohlili davam etdirilo bilor, ¢lnki Morkozi banklarin
funksiyalarinin siyahisi kifayat godar genisdir (Milani F., Treadwell J. 2012: p.49):

e hazirda bunlara pul siyasotinin iglonib hazirlanmasi vo hayata kegirilmasi;

e milli valyutanin emissiyasi vo nagd pul dovriyyasinin togkili;

e bank lisenziyasi;

e son instansiya kreditoru kimi ¢ixis etmoak;

e bank isinin, 6donis sistemlarinin tonzimlonmosi vo banklara vo 0Odonis
sistemlorina nozarat;

e todiys balansinin tortibi vo prognozlasdirilmast;

e valyuta tonzimlonmasi va valyuta nozarati;

e beynolxalg ehtiyat aktivlerinin idars edilmasi vo Moarkazi bankin 6ziiniin
foaliyyati vo bank sistemino xidmat (tohllkasizlik, statistika, muhasibat ucotu,
kadrlar) ilo bagli bir sira spesifik funksiyalar1 daxildir.

Eyni zamanda, todgigatda pul tolob vo toklifinin tonzimlonmasi, milli
valyutanin sabitliyinin tamin edilmasi, habela tonzimlomo va nazarat funksiyalarinin
hoyata kegirilmasi ilo bagl funksiyalar digqat markazinds saxlanilir. Eyni zamanda
geyd etmok lazimdir ki, bu giin diinya praktikasinda Moarkazi bankin asas funksiyasi
muoyyan edilorkon iyerarxik yanasmadan istifado olunur ki, ona goro do osas
funksiya mantiqi olaraq bir-birini izlayan U¢ saviyyays malikdir. Birinci saviyyanin
funksiyas1 milli valyutanin sabitliyini tomin etmokdir. Ikinci soviyyanin funksiyasi
bank sisteminin sabitliyini tamin etmok, t¢incu saviyyanin funksiyasi isa davamli
igtisadi artimin saxlanmasina komok etmok vo hokumatin igtisadi siyasatini
dastoklomokdon ibaratdir.

Eyni zamanda, Morkazi bankin bu ig¢li osas funksiyasmnin hoayata
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kecirilmoasinin vacib sarti ondan ibaratdir Ki, har bir sonraki saviyyaya nail olmaqg
avvalki saviyyays nail olmaq ilo ziddiyyat toskil etmamalidir. Tacriiba gostarir Ki,
bu funksiyalar arasinda hamiso mioyyoan ziddiyyatlor olur. Bundan slave, Markoazi
bank hor ti¢ funksiyan1 eyni vaxtda yerino yetirmayo borclu deyil, ancaq 6zini
yalniz birinci saviyya ilo mohdudlasdira bilor, bunu 6z imkanlarinin, alstlorinin
mohdudiyyatlori vo ya makroiqtisadi soraitin miirokkabliyi ilo asaslandirir. Iqtisadi
artimin tomin edilmasi asas funksiyalar arasinda sonuncu yerds oldugu {igiin onun
morkazi bank tarafindon tam hoyata kegirilmasi ehtimali kifayat godor asagidir. Ona
gOra do bu funksiyanin shamiyyatinin slave elmi asaslandirilmasina, elaca do onun
tam hoyata kecirilmasi U¢lin metodlarin axtarisina yeni yanasmalara vo alave elmi
asaslandirmalara ehtiyac var.

Morkazi banklarin vo beynoalxalq maliyys institutlarinin noqteyi-noazarindan
asas funksiyanin bels iyerarxiyasi pul-kredit siyasatinin islonib hazirlanmasinda va
hoyata kegirilmasinda, bank faaliyyatinin toanzimlanmasinda, pul va fiskal siyasatin
alagalondirilmasinds strateji vo taktiki magsadlorin vahdatini tomin etmays imkan
Verir.

Biznes noOqgteyi-nozorindon bu yanasma Morkozi bankin funksiyalarini
asidirir, onun rolunu va vazifalorini basa diismayi ¢otinlosdirir, comiyyat qarsisinda
mosuliyyati azaldir. Moarkozi bank hamiso cavab vers bilar ki, 6ton dovrds asas
diggeat filan mosalalara yonoldilib, ona goro do digarlari hall olunmamis qalib.
Tacrlba gostardi ki, milli valyutanin sabitliyini, maliyyas sabitliyini va igtisadi artimi
eyni vaxtda tomin etmok ¢ox ¢atindir.

Belo vaziyyatlordo K.V. Yudaevin fikrinca, pul siyasatinin kémayi ils igtisadi
artimi stimullagdirmaq cohdlari ilo bagli alava risklar va har seydan avval maliyya
sabitliyi soviyyasinin agagi diismasi riski var (Mexaues X.0. 2014: ¢.149).

Bundan olava, geyd etmok lazimdir ki, asas funksiyanin iyerarxik torifi ilo bir
cox moarkazi banklar, xisuson do inkisaf etmokdas olan bazarlari olan 6lkalords pul-
kredit siyasatinin strateji vo taktiki maqgsadlorini birlosdirmokds Vo onlarin

ixtiyarinda olan alatlordon adekvat sokilda istifade etmokds ¢atinlik ¢akirlar. Bu,
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xususilo milli valyutalarin koskin devalvasiyasi, banklarin kredit foaalliginin
azalmasi, problemli aktivlorin xUsusi ¢okisinin artmasi vo banklarin logv olunma
Soviyyoasinin asagi diismasi soraitindo maliyys bohrani dovriinds 6ziinii gabariq
sokildo buruzo verdi. Belo bir soraitdo morkoazi banklar hotta birinci doracali
funksiyanin keyfiyyatli yerina yetirilmasini tamin eds bilmadilor, bank sisteminin
geyri-sabitliyi fonunda bidconin vo pul toklifinin genislondirilmoasi yolu ilo
balanslagdirilan valyuta bazarinin dostoklonmasi iso iqtisadiyyata investisiyalarin
hacminin va igtisadi arttmin templarinin Koskin azalmasina sabab oldu.

Morkazi bankin osas funksiyasmin iyerarxik torifi oldugca mirokkob bir
yanasmadir, ¢linki hor bir funksiyani yerino yetirmok {igiin siyahis1 markozi bank
torafindon mohdudlasdirilan vo bir gayda olarag ganunla misyyan edilon misyyan
metodlar talob olunur. Bundan oslavo, mixtalif funksiyalart yerino yetirmok Ugln
eyni metodlardan istifado moagsadlora ¢atmaqda vo pul-kredit siyasatinin hoyata
kecirilmasinda muiayyan disbalans va ziddiyyastlorin yaranmasina sabab ola bilar.

Pul-kredit siyasati alotlori mdtloq ayri-ayriligda istifade olunmur, oksina,
adaton iki vo ya daha cox alat eyni vaxtda istifado olunur ki, onlarmn tasirlori bir-
birini qarsiliglh sokildo glclondirsin. Bu clr foaliyystloro inteqrasiya olunmus
siyasatlor deyilir (©sgorov R. 2002: 5.43).

Morkazi bankin saroncaminda olan alatlor forglonir (Jlaspymmn O.H1. 2013: ¢.78):

1. Birbasa tosir obyektlori ila. Xisusi mogsadlordon asili olaraq, pul-kredit
siyasati ya kredit emissiyasini stimullagdirmaga ( kredit ekspansiyasi ), ya da onu
mohdudlasdirmaga ( kredit moahdudiyyati ) yonoldilmisdir. Kredit ekspansiyasi
mosgullugun artirtlmast vo istehsalin yiiksoldilmasi Gglin hayata kegirilir, kredit
mohdudiyyati iss igtisadiyyatin “haddon artiq qizmasmin” qarsisini almaq vo ya
inflyasiyanin siiratini agsagi salmaq ligiin hayata kegirilir;

2. Pul-kredit siyasoti alotlori formalarina goro Morkoazi bankdan golon
direktivlor, gostarislor, gostarislor formasina malik olan birbasa (inzibati) alstlors vo
pul bazarinda miioyyan sartlorin formalasmasi yolu ilo pul sferast Markozi bankin

foaliyyat istigamatlorina tasir iisullarini ifads edon bazar (dolayi) alatlara bolinir;
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3. Parametrlorin xarakterino gora pul-kredit tonzimlonmoasi alotlori kommersiya
banklarmin kredit imkanlarinin vaziyyatina tasir gostaran kamiyyat alstlorine va
keyfiyyat gostoricilorina bolindr ki, bu da bank kreditlorinin doyarinin birbasa
tonzimlonmasi variantini togkil edir.

Tasir sartlorina gora pul-kredit siyasati alotlori uzunmdiddatli vo qisamiiddatli
olarag boltunur. Uzunmiddatli (son) magsadlor bir ildon bir neg¢a onilliklara godar
hoyata kecirilo bilon vazifalordir (masalon, maliyys sabitlosmosi, iqtisadi artim).
Qisamiiddatli olanlara tosir alotlori daxildir ki, onlarin komayi ilo pul-kredit
siyasatinin araliq moaqgsadlorina nail olunur (mosalon, 6lkads maliyys bohraninin
aradan qaldirilmas).

Pul-kredit siyasatinin asas Umumi alatlori bunlardir (Milani F., Treadwell J. 2012:
p.58):

e mochuri rezervasiya daracasinin doyisdirilmasi;

e ucot doracasinin doyisdirilmasi (yenidon maliyyslosdirma doracasi);

e aciq bazar omaliyyatlari.

Mocburi ehtiyatlar siyasoti. Minimum (mocburi) ehtiyatlar bitiin kredit
toskilatlarindan talob olunan on likvid aktivlardir, adaton ya banklarda kassada olan
nagd pul soklindo, ya da Markoazi bankda depozitlor soklinds vo ya Markazi bankin
muayyan etdiyi digar yiiksok likvid formalar soklinds olur. Standartlarin istifadasi
hom Umumi (6hdaliklarin vo ya kreditlorin bitlin moablaginin miiayyan edilmasi),
hom da tasirin segici (onlarin miiayyan hissasino) xarakteri ola bilar.

Minimum ehtiyatlar iki asas funksiyani yerina yetirir (Milani F., Treadwell J. 2012:
p.68):

e onlar likvid ehtiyatlar kimi kommersiya banklarinin 6z miistarilorinin
amanatlori tzra 6hdaliklorinin tominati kimi xidmat edirlor. Markazi bank macburi
chtiyatlarin normasini1 vaxtasirt doyisdirmoaklo kommersiya banklarmin likvidlik
doracasini igtisadi vaziyystdon asili olaraq minimum yol verilan saviyyads saxlayir;

e minimum ehtiyatlar Moarkozi bankin o6lkado pul kdtlasinin  hacmini

tonzimlomok Gglin istifado etdiyi alotdir. Ehtiyat fondlarinin standartini
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doyisdirmoklo Morkozi bank kommersiya banklarinin aktiv omoliyyatlariin
miqyasini (asason onlarin verdiyi kreditlorin hacmini) vo natico etibarilo onlarin
depozitlor buraxma imkanlarmi tonzimlayir. Kredit toskilatlar1 Moarkazi bankdaki
mocburi ehtiyatlart miioyyon edilmis normadan artiq oldugda kredit omoliyyatlarini
genislondira bilarlor. Dévriyyads olan pulun miqdar1 (nagd vo nagdsiz) zoruri
chtiyacdan artiq oldugda, Moarkazi bank tutulma daracalarini, yoni Markazi bankda
chtiyatda saxlanilan vosaitlorin faizini artirmaqla kredit mohdudiyyati siyasati
aparir. Belaliklo, o, banklar1 aktiv amaliyyatlarin hacmini azaltmaga mocbur edir.

Mocburi ehtiyat normasinin doyismasi kredit togkilatlarinin golirliliyina tasir
goOstorir. Demoali, mocburi ehtiyatlarin artmasi halinda, monfostdo ¢atismazliq
yaranir. Ona gora da bir ¢ox garb igtisadgilarinin fikrinca, bu iisul inflyasiyaya qarsi
an tasirli vasitadir.

Bu metodun dezavantaji ondan ibaratdir Ki, bazi qurumlar, asason Kigik
amanatlori olan ixtisaslasmig banklar boylik resurslara malik kommersiya banklarina
nisboaton dstinlik toskil edir.

Son bir yarim-iyirmi ilda pul-kredit tanzimlonmasinin bu metodunun rolunda
azalma miisahido olunur. Bunu hor yerds (Qarb 6lkalorindsa) macburi ehtiyatlarin
normasinin asagi diismasi Vo hatta bozi amanat ndvlari tizra onun logvi siibut edir.

Pul ehtiyatlarinin daracasinin azalmasi pul multiplikatorunun artmasina sabob
olacaq va demali, miiayyan miqgdarda ehtiyatlarla tamin oluna bilan pul kitlssinin
hocmini artiracaqdir. ©goar Markazi bank macburi ehtiyatlarin daracasini artirirsa,
bu, banklarin izafi ehtiyatlarinin azalmasma vo pul kitlosinin multiplikativ
azalmasina gotirib ¢ixarir. Bu proses ¢ox siiratlidir. Clnki ehtiyat daracalarinin
artirilmasi ilo bagl gorar imzalanan kimi hor bir bank ehtiyatlarinin yetarsizliyini
dorhal agkar edir. O, tocili olaraq giymatli kagizlarmin bir hissasini satacaq ve
kreditlorin qaytarilmasini tolob edoacakdir.

Pul-kredit siyasatinin bu aloti on gicludur, ¢lnki o, butlin bank sisteminin
asaslarina toxunur. O qoadar glcludur ki, agiq bazar amaliyyatlarinda oldugu kimi,

aslinda har guin deyil, bir negs ildan bir istifads olunur (&sgorov R. 2002: 5.76).
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Kommersiya  banklarmin  yenidon maliyyslosdirilmasi.  Yenidon
maliyyalosdirma kredit toskilatlar tarafindon Markazi bankdan vasaitlorin alinmasi
demokdir.

Morkozi bank kommersiya banklarina kreditlor, habels onlarin portfellorindoki
giymoatli kagizlar1 (adoton veksellor) rediskont eds bilor. Uzun middat orzinds
veksellarin yenidon hesablanmasi Qorbi Avropa Moarkoazi banklarmin pul-kredit
siyasatinin asas metodlarindan biri olub, vekselo mioayyan taloblor qoyur vo
onlardan baslicas1 borc 6hdaliyinin etibarliligi idi.

Veksellor ugot daracasi ilo yenidan diskont edilir. Bu doraca rasmi ucot doracasi
do adlanir, bir qayda olaraq, o, kreditlor (yenidon maliyyslosdirma) Uzro faiz
daracasindan cuizi mablogds asagiya dogru (Avropada 0,5-2 faiz bandi) farglonir.
Morkozi bank borcu kommersiya bankindan daha agagi qiymaotos alir.

Moarkazi bank yenidon maliyyalosdirma doracasini artirdigi halda, kommersiya
banklar1 onun artimi (kreditlorin doyorinin artmasi) naticasinds yaranan itkilori
borcalanlara verilon kreditlor Gzro doracalori artirmagla kompensasiya etmoya
calisirlar. Bunlar ugot (yenidon maliyyalosdirma) doaracasinin  doyismasi
kommersiya banklarinin kreditlori Uzro doracalorin doyismosino birbasa tosir
gOstorir. Sonuncu Morkazi bankin pul-kredit siyasotinin bu metodunun asas
moqsadidir. Masalan, inflyasiyanin yiiksaldiyi bir dévrda rasmi ugot daracasinin
artmasi kommersiya banklarinin kredit amoliyyatlari iizra faiz doracasinin artmasina
sabab olur ki, bu da onlarin azalmasina sabab olur, ¢linki kreditlorin doyari artir vo
oksino azalir.

Roasmi faiz doracasinin doyismosi kredit sektoruna tasir gostorir (baxan A.H.
2009: ¢.134):

e kommersiya banklarinin Markazi bankdan kredit almaq imkaninin ¢atinliyi
Vo ya asanlasdirilmasi kredit toskilatlarinin likvidliyins tosir edir;

e rosSmi moazonnanin doyigsmosi kommersiya banklarindan miistarilor Gglin
kreditin doyarinin artmasi vo ya azalmasi1 demokdir, ¢unki aktiv kredit omoliyyatlari

Uzro faiz daracalarinds doyisiklik olur.
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Homgcinin, Moarkozi bankin rosmi mozonnasinin doyismosi yeni pul-kredit
siyasotino kecid demokdir ki, bu da kommersiya banklarin1 6z foaliyystlorindo
lazimi korrektalor etmayoa macbur edir.

Pul-kredit siyasatinda yenidon maliyyslosdirmadon istifadonin moanfi cohati
ondan ibaratdir ki, bu tisul yalniz kommersiya banklarina tasir edir. Morkoazi bankda
yenidon maliyyslosdirmo az istifado olunursa va ya hoyata kegirilmirsa, bu dsul
demok olar ki, 6z effektivliyini tamamila itirir (9sgorov R. 2002: 5.115).

Morkazi bank rasmi yenidon maliyyslosdirma va yenidon ucot doracalorini
toyin etmoklo yanasi, lombard kreditlori Uzro faiz doracasini do miayyan edir.
Adoton giymatli kagizlar olan har hansi girov qarsiliginda verilmis kreditlordir.
Qeyd edok ki, girov kimi yalniz keyfiyyati siibho dogurmayan qiymatli kagizlar
gobul edilo bilor. Xarici banklarin tacriibesinds ddvriyyads olan dovlst giymatli
kagizlari, birinci daracali kommersiya veksellori vo bank akseptlori (onlarin doyari
milli valyuta ilo ifads edilmalidir, 6domo miiddati {i¢ aydan ¢ox olmamalidir), habelo
bazi digoar ndv borc 6hdaliklori, belo giymatli kagizlar kimi istifads olunur.

Morkozi bank son instansiya kreditoru kimi ¢ixis edorak, ucot doracasi
siyasatini (buna bazon endirim siyasoti do deyirlor) hayata kecirir. MUlvaqqati
catinliklordo maliyys baximindan on sabit banklara kreditlor verir. ABS Federal
Ehtiyat Sistemi (FES) boazon xiisusi sartlorlo uzunmiiddatli kreditlor verir. Bunlar
Kicik banklara onlarin mévsiimi nagd pul ehtiyaclarint 6domok tgtin verilon kreditlor
ola bilar. Bazon ¢atin maliyys vaziyyatinds olan banklara da kreditlor verilir va
onlarin balansini qaydaya salmagq {i¢iin kdmaya ehtiyac olur (Gali J. 2008: p.89).

Bank borc goturdikdo, adaton dovlat giymatli kagizlari ilo tomin edilon FES-o
verilon borcunu kocurtr. Kredit ddonildikds, FES faiz 6donislorini toplayir, mablogi
faiz doracasi ilo mioyyan edilir. Kredit vermoklo FES kommersiya bankinin
chtiyatlarimi artirir vo onu saxlamaq tctin heg¢ bir macburi ehtiyata ehtiyac yoxdur,
yoni biitlin kredit bankin izafi ehtiyatlarini, borc vermok gabiliyyatini artirir. Ogor
FES ucot doracasini azaldirsa, o, banklar1 FES-don borc gotiroarok olave ehtiyatlar

almaga tosviq edir. Bu halda pul kiitlasinin artimini gézlomok olar. ©ksina, ugot
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doracasinin artirilmast monetar orqanlarin pul toklifini mohdudlagdirmagq istayine
uygundur (Beiuies B.A. 2014: ¢.124).

Ucot doaracasini doyisdikdon sonra yalniz banklarin miivafiq hoarakatlorini
g6zlomoak olar. Siz banklar1 dovlstin talob etdiyi mabloga kredit gétirmaya macbur
edo bilmozsiniz. Markazi bank 6z endirim siyasatinds ancaq passiv rol oynaya bilar.
Yalniz ag1q bazar omaliyyatlarinda Markoazi bank aktiv rol oynaya bilor. Amma ucot
daracasinin rolunu heg vaxt giymotlondirmamok olmaz: onu doyisdirmoklo Markoazi
bank banklara mohdudlasdirici tasir gostarmak tgtin boylk guca malikdir. Bununla
bels, onun totbiginin effektivliyi baximindan ugot doracasi siyasati agiq bazarda
omaliyyatlardan sonradir.

Aciq bazar omaliyyatlari - Pul-kredit siyasatinin asas aloti Markazi bankin agiq
bazar omaliyyatlar1 adlanan miidaxilasidir. Bu Gsul ondan ibaratdir ki, Markazi bank
bank sisteminda qiymotli kagizlarin alqi-satqisi tizro amoliyyatlar hoyata kegirir.
Kommersiya banklarindan giymotli kagizlarin alinmasi sonuncunun resurslarini
artirir, bununla da onlarin kreditlosms imkanlarini artirir vo aksina, Markazi banklar
vaxtasir1 kredit tonzimlonmasinin gostoarilon metodunda doyisikliklor edir, onlarin
omaliyyatlarinin intensivliyini Va onlarin tezliyini dayisirlar.

[k dofa olaraq aciq bazarda amoliyyatlar ABS, Kanada vo BOyiik Britaniyada
bu 6lkalards inkisaf etmis qiymaotli kagizlar bazarinin olmasi sababindan foal sokilda
istifado olunmaga basladi. Sonralar kredit toanzimlomasinin bu tsulu Qarbi Avropada
genis totbig olundu (Twinoburyo E.N., Odhiambo N.M. 2018: p.54).

Morkozi bankin qiymotli kagizlarla bazar omaliyyatlarin1 aparma formasina
gOra birbasa vo ya tors ola bilor. Birbasa amoliyyat mintozom alis vo ya satisdir.
Olaga avvolcodon miayyan edilmis mozanna ilo oks amoaliyyatin macburi
tamamlanmasi ilo qiymatli kagizlarin alqi-satqisindan ibarotdir. ©ks amaliyyatlarin
cevikliyi, onlarin tasirinin daha yumsaq tasiri bu tanzimloma alstini populyar edir.
Belolikls, aparici sonayelosmis olkalorin Morkazi banklarimin agiq bazarda oks
omaliyyatlarinin pay1 83%-don 99,7%-s ¢atir. Digqatlo baxsaniz gora bilarsiniz ki,

mahiyyat etibar1 ilo bu amoaliyyatlar giymatli kagizlarla tomin olunmus yenidan
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maliyyslosdirmays bonzayir. Moarkozi bank kommersiya banklarma qiymotli
kagizlar1 4-8 hofto orzinds geri satmaq 6hdoliyi ilo harrac (rogabatli) ticarot asasinda
mioayyan edilmis sortlorlo satmagi toklif edir. Bundan basqa, bu qiymatli kagizlarin
Morkoazi banka moxsus oldugu miiddotdo onlara hesablanmig faiz Gdonislori
kommersiya banklarma moxsus olur.

Bu metodun osas forgi daha cevik tonzimlomadon istifads edilmasidir, ¢unki
qiymatli kagizlarin alisinin hacmi, eloco do bu halda istifads olunan faiz doracasi
Morkazi bankin siyasotinin istigamotino uygun olaraq gindslik doyiso bilar.
Kommersiya banklar1 bu metodun geyd olunan xiisusiyyatini nozoro alarag,
likvidliyin pislosmasina yol vermomoakls yanasi, 6z maliyya vaziyyatlorine diggatlo
nozarat etmalidirlor.

Morkazi bank kommersiya banklarinin foaaliyystini tonzimloyan igtisadi
tisullarla yanasi, bu sahados inzibati tesir tisullarindan da istifads eds bilor. Bunlara,
mosalon, kamiyyat kredit mohdudiyyatlorinin istifadasi daxildir.

Kredit tonzimlonmoasinin bu dsulu verilon kreditlarin moablaginin komiyyat
mohdudiyyatidir. Kreditlorin ayrilmasi banklarin faaliyyatina birbasa tasir etmok
usuludur. Homginin, kredit mohdudiyyatlori borc alan sirkatlorin 6zlorini fargli
movgeds tapmasina gatirib ¢ixarir. Banklar asasan anonavi miistarilaring, adaton iri

muoassisalara kredit verirlar. Kigik vo orta muiassisalar bu siyasatin asas qurbanlaridir
(Gali J. 2008: p.95).
Qeyd edoak ki, dovlat bank faaliyyatinin cilovlanmasi va pul kitlasinin milayim

artmasi siyasotinin kdmayi ilo sahibkarliq foalliginin azalmasina 6z tohfasini verir.
Ona gora do kamiyyast mohdudiyyatlori metodundan avvalki kimi aktiv istifads
olunmurdu, bazi 6lkalards iso tamamils logv edildi.

Hamgcinin, Markazi bankda kommersiya banklarinin talob olunan saviyyads
saxlamasi tolob olunan muxtslif standartlar (smsallar) ola bilor. Bunlara kommersiya
bankinin kapitalinin adekvatliq omsallari, balans likvidlik omsallari, borcalana
diison maksimum risk omsallar1 vo bazi tamamlayici omsallar daxildir. Sadalanan

standartlar kommersiya banklar1 tiglin mocburidir. Homginin, Moarkazi bank
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kommersiya banklarina lazimi saviyyado saxlamaq Ucin tovsiys edilon opsional,
s6zds qiymatlondirma standartlarin1 miiayyan edo biloar.

Kommersiya  banklar1  torofindon  bank  ganunvericiliyinin,  bank
omoliyyatlarinin aparilmasi qaydalariin pozulmasi vo onlarin isinds Sohmdarlarin,
omanotcilorin, miistorilorin hiiquglarmin pozulmasma sabab olan digar ciddi
nogsanlara yol verildikds, banklarin logvina godor Moarkazi bank onlara qarsi on sort
inzibati tadbirlori tathiq eds bilar (Ipo6smencku C.M. 2015: ¢.136).

Aydindir ki, Markozi bankin kommersiya banklarina miinasibatds inzibati
tozyiqdon istifado etmasi sistemli olmamali, miistosna olaraqg macburi tadbirlor
soklinda tatbiq edilmalidir.

Yuxarida gostorilon (¢ asas pul-kredit siyasati alotino olave olaraqg, dovlot
bazon birja, istehlak krediti vo nasihatloro aid olan ikinci doaracali segmoa
tonzimlomadan do istifads edir.

Fond Birjasinda artiq spekulyasiyadan qagmaq ti¢iin dovlat ganunla miayyan
edilmis "Marja", yoni nagd vo ya giymetli kagizlarin alinmasi zamani 6danilmali
olan giymatli kagizin satig qiymatindan faiz miiayyan edir, digar hissa isa borc gobzi
yazila bilor. ©9gar dovlat pul kiitlosinin artmasinin garsisini almaq istayirss, 0 zaman
bitin mimkun vasitalorls istehlak krediti almaq istayini angalloya bilar: onun faiz
daracasini qaldiracaq vo ya Markazi banka faizsiz amanat toyin edocokdir. Markazi
bank torafindan tomsil olunan dovlat sifahi inandirma yolu ilo banklara tosir gostara
bilor. Siyasi boyanatlar, Gmumi gorarlar, sadoco olarag bu va ya diger faaliyyato

cagirislar ola biloar.
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1.2. Pul-kredit siyasati ils iqtisadi artim arasindaki alagalarin tadqiqi

metodlar:

Iqtisadi nazoriyyas va tarix pul-kredit siyasatinin qisa miiddatdo iqtisadi artimimn
vo masgullugun siiratine vo uzunmuddatli dovrds inflyasiya saviyyasino tosir
etmokdo giiclii oldugunu siibut edir. Belaliklo, pul-kredit siyasotini formalasdiran,
hoyata kegiran vo ona nazarat edonlor tglin birmanali gostaricilor mévcud olmalidir.
Bu mogsadlo pul-kredit siyasatinin toriflori vo homin toariflora uygun aktivlarin
kolleksiyalar1 axtarilir.

Pul aqreqatlart kimi taninan pul-kredit dlculorinin siyasst kontekstindo faydal:
olmasi tigiin onlar on azi sabit vo prognozlasdirila bilon sokilda xarclorlo slagoli
olmalidirlar, yani onlar doyisdirildikds vo Xarclords sonraki doyisikliyi yaxindan
prognozlasdirmaq olar. ©gar onlar bu sinaqdan kegsalar, pul-kredit siyasatinin cari
movgeyi haqqinda moalumat vers bilorlor. ©gor onlar Federal Ehtiyat Sisteminin
(FES) nozarati altinda olarsa, pul-kredit siyasatinin hoyata kegirilmasindo araliq
hodof doyisonlori kimi faydali ola bilarlor.

Pul aqgreqatlarmin ikinci qrupu tesarriifat subyektlori vo shalinin pula olan
tolobatin1 xarakterizo edir. Bu qrupun osas gostoricisi pul kitlesidir. Likvidlik

daracasi baximindan pul kiitlasina bir sira macmular daxildir (3apy6exmos E.C. 2018:
c.79).
Pul aqgreqatt MO - dovriyyads nagd pul (eskinaslar va sikkalar). Bu, pul

kltlasinin an maye hissasidir.

Pul agreqat1 M1, dovriyys (MO) vo yasayis mantagoasi Vo mévcud mihasibat
ucotu hesablarinda nagd pulun miqdar1 vo Azarbaycan Respublikasinin valyutasinda
tolob olunan hesablagma vo cari hesablarda vosaitlorin qaligidir.

Pul aqreqatt M2 (dar bir torifdo pul kitlasi) dovriyyads olan nagd pulun
miqdar1, hesablasma va cari talab hesablar1 (M 1) va miiddatli amanatlor va analizlor
Uzra qaliglar vo valyutalar tzrs verilmis miiddoto goro Azarbaycan Respublikasinin
valyutasi ilo alagadar digar vasaitlor lizra qaliglardir.

Pul aqreqatit M2S (genis anlayisda pul kiitlasi) - dar anlayisda (M2) pul kiitlasi
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va xarici valyutada bank depozitloridir.

Olkanin pul-kredit siyasatini mioyyan edon pul kitlasinin asas aqreqatt M2-
dir.

Indiya godor bir cox miiasir morkozi banklarin on goriinon va askar giicii bazar
faiz doracolorine tosir etmokdir. Mashur inancin oksins olarag, onlar nadir hallarda
tariflori sabit bir rogomo "goyurlar”. Mexanizm Olkadon 0Olkays forgli olsa da,
oksariyyat morkozi bankin tolob olunan qodor fiat pul yaratmaqg qgabiliyystine
osaslanan oxsar mexanizmdon istifads edir.

Tipik olaraq Markazi Bank miiayyan middatlorin misyyan novlorini idars edir.
Bunlar sohmdar va istiqraz bazarlarina, habelo ipoteka va digor faiz doracalori tosir
edir. Moarkazi bank, bazarlara tasir gostara bilacak bir nego faiz doracasi va ya pul-
kredit siyasati alotlorina malikdir.

e Marjinal kreditlosma doracasi - Markazi Bankdan pul borc almag Ugin
qurumlar tgtin sabit bir nisbat. (ABS-da bu endirim daracasi deyilir).

e Osas yenidon maliyyslosdirmo doracasi - Morkoz Banki agiq goriinon faiz
daracasi elan edir. Minimum toklif daracasi kimi do taninir vo kreditlorin yenidan
maliyyalosdirilmasi t¢un bir toklif sahasi kimi xidmat edir. (ABS-da buna federal
fondlar nisbati deyilir).

e Omanat nisbati, tmumiyyatls ehtiyatlara maraq vo bozan ds artiq ehtiyatlara
maraq gostorir - Qiymatlor Toraflori Moarkazi Bankdaki amanatlor tiglin alirlar.
Iqtisadi artim {imumi daxili mohsulun (UDM) hom miitloq sokilds, ham da
adambasina diison hesabda artim demokdir.

Iqtisadi artim tempi asagidaki amillarlo milayyon edilir (Bepesues C.B. 2018: c.
81):

e tobii ehtiyatlar;

e insan resurslari;

e sosial-igtisadi sistemin névi va Olkads ictimai-siyasi voziyyatin vaziyyati;

e istehsalin strukturu, miqdari vo keyfiyyati, togkilat saviyyasi;

e istehsalatda elmi-texniki inkisafin nailiyyatlorindan istifado etmoklo.
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Igtisadi boyiimo gostoricilorinin iki kateqoriyas: var: kemiyyat (Umumi vo
xtisusi) vo yiksok keyfiyyotlidir. Umumi komiyyat gostoricilorine adambasina
diison UDM-in, UDM vo UMM artim templorinin gostaricilori daxildir.

Soxsi komiyyat gostoricilorino asagidakilar daxildir: amok mohsuldarligs,
mohsul mirakkabliyi va kapital intensivliyi. Keyfiyyat gostaricilorino asagidakilar
daxildir: sosial infrastrukturun inkisafi, insan kapitalinin imumi formalasmasina,
ohalinin asuds anilarinin, sosial taminat, tohlikasizlik, straf mihitin tahltkasizliyini
Vo bayanilmasinin inkisafi daxildir.

Iqtisadi artimin on vacib gostoricilori iso adambasina diison real UDM vo
UDM-dir. Niys yalniz real UDM-ni tohlil edok. Masalo bundadir ki, nominal UDM
Olkada istehsal olunan biitiin mallarin va xidmatlarin pul dayarini gdstorir, onlarin
bahalasmasi, yoni inflyasiyanin diqqetinden yaymir. Real UDM iso inflyasiyanin
mutlog doyismasini tomin edorok, pulun mal dayarini gostorir. Sads dillo desok,
nominal UDM-in-bu pulun n-mablagidir, real UDM isa n — lik mabloga gdra oldo
edila bilocok mahsul vo xidmotlorin miqdaridir. Buna gora do, real UDM istehsal
arttim1 olub-olmadigini 6lkods iqtisadiyyatin voziyystini daha diizgiin sokildoa
goOstarir (3apy6exnos E.C. 2018: ¢.98).

UDM-in hesablanmas1 zaman1 dévlot transfertlori (pensiyalar, muavinatlor,
togaddlor, diger sosial 6domalar), fordi soxslor arasinda pul koglirmalori, islonmis
osyalarin yenidon satisindan galirlor, gqiymatli kagizlarla sévdalogsmalarin dayori,
kolgs igtisadiyyatinin galirlari nazars alinmur.

UDM:-in hesablanmas1 metodlar1 (Mexaues X.0. 2014: ¢.109):

* Goalirin moblaginoa gora (amortizasiya ayirmalari, dolayi vergilar, amak haqq,
amlak galirlari, kapital Gzra faizlor, icara 6danislari, miassisa va korporasiyalarin
monfoatino asagidakilar daxil deyil: dovlat vo 6zol transfer OGdonislori, giymatli
kagizlarin alqi-satqisi, yenidon satisi, son mohsullar, evdar gadinlarin isi,
iqtisadiyyatin kolga sektorunun galirlori (¢linki onlar istehsal olunan mahsulun
yenidon boliisdiiriilmasindan olds edilon golirdir, onun istehsalindan deyil);

« Xorclorin miqdar ilo (asagidak: xarclor yekunlasdirilir: Istehlak xorclori, ev
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tosarriifatlari torafindan alds edilon mal va xidmatlor, yeni istehsal miassisalari va
avadanliglarin insas1 {iglin miiassisalarin (investisiyalarin) xarclori, yeni monzillorin
alimmasi {i¢lin moaisot Xarclori, dovlat xarclarinin (kdcirmalarin 6danislari istisna
olmagqla) xalis ixracin qiymati - ixrac ve idxal hacminin giymati forqi;

» Olavo doyorlo. Mohsul istehsali iiglin oldo etdiyi materiallarin dayori
¢ixilmagla miiossisonin satis hocmi. Yalniz sonraki emal tigiin deyil, son istehlak
ugln istifado olunan mallarin vo xidmatlorin doyoari nozors alinir. Bu doayar, amok
haqqi vo monfoot daxil olmagla son mohsulun yaradilmasina Miiassisonin real
tohfasini xarakterizo edir.

Iqtisadi artim-adambasina diison mitlag doyarlords vo hesablamada real UDM-
in uzunmiddotli artimudir.

Yuxarida sadalananlardan bela natica ¢ixarmaq olar ki, igtisadi arttm UDM-in
biitlin arttm1 deyil, yalniz uzun miiddotli artimdir; nominal UDM-in artinu deyil,
yalniz realdir. Homginin nazars almaq lazimdir ki, igtisadi artim ohalinin sayimndan
asilidir. Sabit igtisadi artim yalniz 6lkanin iqgtisadi foaliyyatinin bitin sahalorine
innovasiyalarin tatbiqi yolu ile alds edils bilor.

UMM golirlor lzro hesablanmasi metodologiyasina maliyys baximindan
asagidaki elementlorin olavo edilmasi daxildir (bepesnes C.B. 2018: ¢.97):

» Amortizasiya. Bu, imumi dayarin, istehsal vasitslorinin alinmasi {i¢iin talob
olunan ayirmalarin maliyyo ifadosidir. Bu gostorici milli iqtisadiyyat daxilinds
qoyulmus xalis vo Umumi investisiyalarin hocmi arasindaki forq kimi hesablanir;

* Dolay1 vergilor. Mohsulun satig qiymati ilo onun maya doyari arasinda olan
araliqdir;

« Umumi amak haqqinin, miixtalif miikafatlarin alavo edilmosi, habelo amok
hagqindan dovlat xeyrina tutulmalar naticasinds isgilorin amayinin 6danilmasi;

e Icaro goliri. Bu, lizing naticasindo oldo edilon osas iqtisadi resurslarin
sahiblarinin galirlaridir (Mexmues X.0. 2014: c.119):

» Faiz. Bu, biitiin kapital xarclorinin macmu doayoridir;

» Sahibkarliq subyektlarinin manfaati. Bu, isgilarin amayinin ddanilmasindan
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vo dOvloto zoruri icbari Odonislorin hoyata kegirilmasindan sonra tasorrifat
subyektinda galan manfaatin yalniz homin hissasinin maocmu maliyys ifadasidir;

* Tasorrufat subyektlori bu manfooto 6z milahizalari ilo saroncam vermok, onu
muxtalif ehtiyaclara yonaltmok, masalon, istehsalin miqyasini inkisaf etdirmok va
artirmaq hiiququna malikdirlor,

UMM ham 6lka daxilinds, hom da xaricds yaradilan il orzinds 6lka tarafindon
istehsal olunan son mohsulun bazar qiymatlarinds olan dayordir.

UMM = UDM + xaricdan alinan asas galirlor.

Xalis milli mohsul = UMM - amortizasiya.

UMM hom maddi, hom do geyri-maddi istehsalin mahsuludur.

Xarclaorin slave edilmasi naticosindo UMM hesablanmasi metodu miioyyan
gruplar tgln xarclorin bolinmasine asaslanir - Umumiyyatlo onlar1 ayird edirlor:

« Istehlak - Bu hom qisamiiddoatli, hom do uzunmuddatli istifads iiciin almmis
biitiin mallarin (mal vo xidmatlorin) maliyys ifadoasidir;

« Investisiyalar - 0 climlodan senaye kapital qoyuluslarinin maliyys ifadosi,
asasli tikinti xarclori, tasarriifat subyektlorinin ehtiyatlarinin kamiyyat arttimidir. Bu
gOstoriciys asas fondlara kapital qoyuluslari va istehsal prosesini toamin etmok Ug¢ln
zoruri olan masinlarin alinmasi tigilin kapital qoyuluslarinin smeta dayari daxildir. O,
dovlato aid olmayan tasarrufat subyektlorinin xarclorini, habelo onlarin konkret
Olkanin orazisinds yerlogan saxslora moxsus olmasimi oks etdirir. Xarici igtisadi
subyektlorin investisiyalari1 hesablamadan ¢ixarilir (bepesnes C.B. 2018: c.119);

» Dovlat xarclori - Bu, dovlst va baladiyys organlarinin ehtiyaclarini 6demok
tciin aldigi mallarin (mallarin vo Xxidmatlorin) maliyys baximindan imumi
doyaridir;

 Xalis ixrac - Bu, milli igtisadiyyatin idxali vo ixracinin hacminds fargin
maliyyo ifadosidir. Ogor milli igtisadiyyat basqa bir dovlotdon daha ¢ox mohsul
alirsa, xarici iqtisadiyyata birbasa investisiya qoyur. Bu baximdan milli
igtisadiyyatin monfi vo misbat ixraci anlayisi istifads olunur.

Milli iqtisadiyyatin vaziyyetini miayyon etmok Uciin UMM ilo birlikds
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asagidaki gostoricilordon istifado olunur (Mexaues X.0. 2014: ¢.123):

« Xalis Milli Moahsul (XMM). Bu, biitiin amortizasiya ayirmalarinin UMM
doyarindan ¢ixilma naticasinds hesablanir;

» Milli golir (MG). Maliyys sortlorindo macmu dolay1 vergilorin XMM-don
¢ixarmaq naticasinds hesablanur.

Diinyanmn bir ¢ox Olkalori iqtisadi artimin yiiksok templorino can atirlar.
Onlarin alds olunmas1 vergi bazasini genislondirmays, blidca galirlorini artirmaga,
ohalinin rifahin1 va galirlarini yuksaltmaya, sahibkarlarin golirlorini artirmaga, siyasi
Vo sosial sabitliyi tomin etmoyo, investisiya miihitini yaxsilasdirmaga vo S.imkan
verir.

Davamli iqtisadi artima nail olmaq iiglin omok mohsuldarliginin vo
ragabatgabiliyyatliliyin saviyyasinin hom ayri-ayri miiassisalor, hom do bitévlikds
dovlot soviyyasindo sabit sokildo yuksaldilmasini tomin etmok lazimdir.
Innovasiyalarm foal totbigi noticasinde istehsalin  somoraliliyinin artirilmasi
mimkdan olur, bunun Gglin iss investisiya resurslariin daimi va Kifayat godor axini
tomin edilmalidir.

Belolikla, iqtisadi artim iqtisadi inkisafin bir hissesidir. Bu, UDM-in artim
templarindos, elaca do miitlog sayda vo adambasina diison gostaricilords ifads olunur
vo mahsuldar qiivvalorin inkisafi ilo baghdir. Igtisadi artim 6z ifadasini potensial va
real UDM-in artiminda, millatin, 6lkonin, regionun iqtisadi giiciiniin artmasinda
tapir. Artim iki gostorici ilo 6lcllo bilar: bu middot orzindo real UMM artim1 vo ya
adambasima diison UMM artimidir. Bu halda iqgtisadi artimin gostaricisi UMM-nin
illik artim tempidir (Konanes M.1O. 2019: ¢.112).

Iqtisadi artim kateqoriyas: istonilon igtisadi sistemdos istehsalin on muhim
xarakteristikasidir. Iqtisadi artim onu demays asas verir ki, miiayyon miiddat orzinda
mohdud resurslar probleminin halli miiayyan daracads asanlasdirilir va camiyyatin
genis ehtiyaclarini 6domak mimkin gorindr.

Pul-kredit siyasatinin vo iqtisadi artima tasirinin giymatlondirilmosi zamani

istifado edilon metodlarin secilmoasi onun prioritet obyektinin nadon ibarat
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olmasindan asilidir: pul tolobi vo ya toklifi, faiz doracasi vo ya pulun miqdar1. Oz
novbasindos, pul siyasatinin prioritetlorinin secilmasi iqgtisadiyyata daha guclu tosir
gOstarmasindon — pula vo ya onlarin toklifino olan talobdan, faktiki olaraq — faiz
daracasindan va ya pul miqdarindan asilidir.

Pul-kredit siyasatinin névinin dogiq miosyyan edilmasi vo onun komiyyat
interpretasiyasi pul-kredit tonzimloma dovrlorini, pul dovriyyassini, pul bazarini
tarazlasdirmaq vo onlarin davamli faaliyystini tomin etmoys, pul-kredit bazarinin
tarazlasdirilmas1 vo onlarin davamli faaliyyatinin tomin edilmasi Gzro mivafiq

todbirlarin hoyata kecirilmosina dair tokliflorini isloyib hazirlamaga imkan verir.
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II1 FOSIL. AZORBAYCANDA PUL-KREDIT SiYASOTI VO ONUN
IQTISADI ARTIMA TOSIRININ QIYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Azarbaycanda aparilan pul-kredit siyasatinin xususiyyatlari

Azorbaycanin miiasir pul sisteminin tosokkillil Rusiya hokumaotinin ke¢mis
SSRi-nin digor 0Olkelorinin morkozi banklarma avtomatik kredit verilmosini
dayandirmaq barodo 1 iyul 1992-ci il tarixli gorar1 rubl zonasmin faktiki
parg¢alanmasina vo bu Glkolords ayri-ayri nagdsiz valyutalarin yaranmasina gatirib
¢ixardl. Bu, Azorbaycanin 6z valyutasinin emissiyasi haqqinda qarar gabul etmosi
prosesini slratlondirdi. Azarbaycan manati mustaqilliyini borpa etmokls ilk dofo 15
avqust 1992-ci ildo Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin "Azorbaycan
Respublikasinin milli valyutasinin dévriyyays buraxilmasi hagqinda" 15 iyul 1992-
ci il 48 sayli formani asasinda miiracioto daxil edilmisdir.

Diinya tacriibasinda pul-kredit siyasati anonavi olaraq dovlstin igtisadi sahaya
tosirinin an mihium alatlorindon biridir. Mdstaqil elm kimi igtisadiyyatin uzun
inkisaf yoluna baxmayaraq, dovlot torofindon maliyys bazarinin pul-kredit
tonzimlonmasinin zaruriliyi vo mogsadouygunlugu konsepsiyasi yalniz XX asrdo
foal inkisaf etmisdir (Mustafayev R.9. 2006: 5.49).

Diinyada dovrii sokildo tokrarlanan hom igtisadi, ham do maliyys bohranlar
pul-kredit siyasatinin dovlatin igtisadi inkisafindaki roluna fasilasiz olaragq baxmagi
zoruri oldugunu gostorir. Iqtisadiyyatda dévr edon boyik hocmds pul, yiiksok
igtisadi foaliyyat vo asagi issizlik soviyyasidirss, bu zaman daha az migdarda pul
IS, az iqtisadi foaliyyat vo asagi inflyasiya, homginin yiksak issizlik demakdir.
Moarkazi banklar milli iqtisadiyyatin zoaiflomomasi ti¢lin 6z mudafios refleksini milli
valyuta strategiyasi {izarinda hayata kegirir. Bu zaman pul nisanlarinin dayisilmasi,
vo valyuta kurslarmin fikso edilmasi, habelos, devalvasiyalar, dovriyyays olave
olaraq nagd vasaitin buraxilmasi va s. bu kimi proseslor miisahids olunur. Markazi
Banklar 6lkads makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi ila barabar igtisadi artimin va

eloca do, milli iqtisadiyyatinin inkisafi istiqgamatinds do foaliyyat gostarirlar.
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MB hoyata kecirdiyi pul ekspansiyasi comiyyatin investisiya foalliginin artmasi
ilo tamamilo udulmali, pul-kredit siyasatinin transmissiya mexanizminin
kanallarinin impulslar1 iso bohran hallarinin garsisini almali vo milli igtisadiyyatin
artim potensialinin artirilmasini toamin etmolidir.

Azorbaycan Respublikasinda pul-kredit siyasstini MB-nin hoyata kegirir
(Mustafayev R.O. 2006: s.28):

¢ bank sisteminin kredit faaliyyatinin tonzimlonmasinin hoyata kecirilmasi;

e kapital axini1 tonzimlonmoasi;

e daxili maliyys bazarinda onlarin artiminin qarsisini almaga yonalmis faiz
doracalarine nazarat;

e prioritet dovlot moagsadlori nozars alinmagla kredit toklifinin artirilmasi.

2020-ci ildo COVID-19-un diinya Uzro yayilmas: barado Xxobar maliyyo
bazarlarina daxil oldu. Bir ay sonra qlobal miqyasda risko qarsi qeyri-muoyyanlik
global maliyys bohraninin qizgin ¢aglarindan miisahido edilmayan hodds ¢atdi vo
kapital axin1 formalasmaqda olan bazar vs inkisaf etmis iqtisadiyyatla moaggul olan
xarici Olkslordo markazi banklarin ardinca pul-kredit siyasstinin cavab todbirlorini
elan etdilor.

MB-nin rosmi statistikasina gora, 2020-ci ildo verilmis kreditlorin say1 2019-
cu ilin gostaricilarindan az nisbatds azalma miisahids olunub. Bels ki, 2019-cu ilds
verilon miistariya verilon kreditlor 14 milyon 900min man toagkil etsada, bu rogem
2020-ci ilin dekabrin 31-na olan statistikasinda isa 14 milyon 157 min man togkil
etmisdir. Markazi Bankin statistik molumatlarina goro, orta yasl borcalanlar daha
cox foalliq gostorirdilor, bu borclar fiziki soxslorin borclarinin taxminan 39%-ni
toskil edir (https://www.stat.gov.az/source/system_nat_accounts/).

Xastoliyin artmast vo onun qarsisinin alinmasi iiglin karantin tadbirlori ilo
alagodar olaraq, 2020-ci ilin birinci yarisinda maliyys balansi {igiin risklor ortaya
¢ixdi. Verilon malumatlara asason, 6lka mikromaliyys va bank kreditlori Gizra vaxti
kegmis O0donislorin sayma gora rekord gostarici vermisdir. Bu zaman Maliyya Vo

kreditin boylk hissasi: borclularin davamli inkisafinin istiqgamatlori bu goliri asagi
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salmaqgla, galanlar iss is itkisino vo daimi galir monboyinin olmamasina barast

gazandirirdi.

Qrafik 1: Bank kreditlorinin hacmi (mln, manat)
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Yuxarida gostarilonlordon belo noticoys golo bilorik ki, pul-kredit siyasatina
alava olaraq, Moarkoazi Bank adalstsiz tacriibalorin azaldilmasi va maliyya sektoruna
ictimai etimadin artiritlmasi kimi prioritet sahalori nozardan kegirir, ¢uinki adalstsiz
tocriibolor, firlldageiligin inkisafi vo vatondaslarin artan etimadsizligi, maliyys
toskilatlarinda pul-kredit siyasatini gerids saxlayir.

Belaliklo, struktur islahatlarini, konsolidasiya vo Kicik, vizual olmayan
banklarin saymin daha da azaldilmasi barada sortsiz bir ehtiyac var. Bitin banklar
coxsaylt va ¢atin problemlari hall etmolidirlor - xisusan do maliyys davamlilig
Soviyyasini artirmaq, mohsul ¢esidini genislondirmok, galir manbalorina xidmot
etmok, samaraliliyi artirmaq, hamg¢inin islomo keyfiyyatini artirmaq tglin yeni
alatlor va mexanizmlar tagdim etmok va risklarin idars edilmasi lazimdir (Hosonov R.
2021:s.7).

Bank sistemino inamin giiclondirilmasi G¢ln auditin vo muhasibat ucotunun

soffafligini artirmaq, korporativ idaroetmonin informasiya agiqlhigini vo keyfiyyatini
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yaxsilasdirmaq, Ozoallogdirmoni davam etdirmok, investorlarin vo kreditorlarin
hiiquglarinin daha etibarli qorunmasini tomin etmok lazimdir.

Bundan olavo, Odonis intizamini yiiksaltmok vo Odonis modoaniyyatini
yaxsilasdirmagq ti¢lin hiiquqi sistemlorin effektivliyini artirmaq lazimdir. Slbatto Ki,
Azorbaycanin bank sektoru 6z aktivlerini artirmagla, toqdim olunan xidmatlorin
spektrini genislondirmaklos vo onlarin keyfiyyatini daim artirmagla inkisaf etmokdo
davam edir.

Beynolxalg maliyys hesabati sistemino kegid, Banklar hagqinda Qanunda
doyisikliklor edilmasi vo omanatlorin sigortalanmasi sisteminin tothigi kimi
islahatlarin iralilomasi Uzra son illarin nailiyyatlori ortamiddatli perspektivda
rogabotin inkisafina vo Azaorbaycanin bank sektorunun faaliyyatinds soffafligin
artirtlmasina komak edir (https://www.worldbank.org/en/country/azerbaijan).

Koronovirus pandemiyasmmin Azarbaycamin valyuta sistemina taSiri. Bir
torofdon, koronavirus pandemiyasi vo onunla bagli hoyata kecirilon karantin
todbirlori, digar torofdon iso neftin giymatinin asagi diismesi Azarbaycan
iqtisadiyyatina giiclii tasir gostormisdir. Rasmi malumatlara gors, 2020-ci ilds 6lks
UDM-nin azalmasi 1,7% toskil etmisdir.

Olkanin maliyys balansinda 6lkays biitiin valyuta axinlarmi va xarclari nazaro
alinaraq 1,3 milrd dollar monfi saldo yaranmisdirki, bu da Azarbaycan

iqtisadiyyatinda gedon dorin proseslorin on miihiim indikatorlarindan biri sayilir.
Qrafik 2: Strateji valyuta ehtiyatlar1 (milyard ABS dollar1 il5)
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Bagqa bir torofodon karantin todbirlori do igtisadiyyatla bagli giiclii miibarizo
aparir. Sort karantin gunlarinds 0lks giindo 100-150 milyon manata yaxin vosait
itirmisdir ki, buda toxminan 65-70 milyon dollar demakdir. 2020-ci ildo mart aymin
statistikasina asason Olko orazisindo issizliyin sayr 91 min rosmi issiz var idi vo
dovlat 600 min issizlik miiavinati programini gobul etmisdir.

Pandemiya Azorbaycan iqtisadiyyatina hom karantin, hom do neftin giymati
asagl diismosi Olkanin valyuta golirlorini kaskin sokildo tesir gostordi. Bununla
yanasi, dovlot blidco daxilolmalarinin azaldilmasi ilo yanasi, hom do ohalinin va
biznesin igtisadi dastayina xarc ¢cokmok machuriyystinds galdi (Hesonov R: 2021, s.5).

Neftin giymatlorindon asililigini, elaca do innovasiya komponentinin va saglam
hiiquqi miihitin olmamasini nozars alsaq, Azarbaycan iqtisadiyyati ciddi sokilda
geriya dondu. O ciimladon, milli valyutaya tazyiq tohlikasi sababindan neftin
giymatinin asagi diismasi fonunda Morkazi Bank torafindon kreditlosma kaskin
sokilda azaldi, belo ki, son 3 il arzindo zararverici mazanna siyasatino qayitdi vo
Kredit vasaitlorinin valyuta bazarina axacagindan ehtiyat etdi.

Inflyasiya saraitinda pul siyasati. Hazirda diinyanin biitiin lkolorinde morkazi
banklar pul kitlasinin hocmine vo dinamikasma halledici tosir gostorirlor. Oz
novbasinds, dovriyyads olan pulun miqdarinin doyismasi faiz daracalarinin
miqdarma, valyuta mozannasine, magsad SaviyyaSina Vo Sonaye istehsalinin
hacmina tasir gostorir. Malum oldugu kimi, pul siyasati vo Umumiyyatlo igtisadi
siyasat sahasinds hiperinflyasiya soraitinds inflyasiyanin azalmasi problemi birinci
yera goyulurdu. Hesablamalara goro, 2020-ci ilds orta illik baza inflyasiyasi 2%
toskil edir.

Pandemiyanin manfi tasirlori naticasinds artan inflyasiya gozloantilarinin ilin
sonunda agag1 enmasi geydos alinmisdir. Dekabr ayinin noyabr ayina ilo miigayisasi
zamani inflyasiya gozlontilori geyri- neft sonayesi, eloco do xidmot saholorinds
artmisdir. Habelo, ticarat sektorunda azalmis va tikinti sektorunda iss doyismoz

olaraq qalmisdir.
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Qrafik 3: Baza inflyasiyanin doyisimi
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Dollarlasma. Pul vo maliyys siyasoti todbirlorini holl edon Kkecid
iqtisadiyyatlarina xas olan problemlorin sirasina iqtisadiyyatin dollarlagdirilmasi
aiddir (Twinoburyo E.N., Odhiambo N.M. 2018: p.56). Dollarlasma problemi artiq uzun
illardir ki, Azarbaycan igtisadg¢ilarinin va bitovlikds igtisadi siyasstin aparilmasina
cavabdeh olan soxslarin digget markazindadir.

Qeyri-rosmi iqtisadiyyatin artiminin basqa bir naticasi iqtisadiyyatin dollarin
fenomenidir. Iqtisadiyyatin "valyuta dayismosi" Azorbaycan realligina yad deyil.
Son illordo Azorbaycan da daxil olmaqla, bir sira o6lkalorin milli pul-kredit
sistemlorindo Amerika dollar1 xiisusi yer tuturdu. Xarici valyuta, milli valyuta vo
milli bank sisteminda depozitlorin pul kitlasina munasibati kimi 6lgtlon dollarlagsma

daracasinin gostaricisi kimi giymatlondirilir.
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Qrafik 4: Dollarlasma (%-19)
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Azorbaycanda dollarlagsma prosesi ilk névbodo manatin inflyasiya doyordon
diismosi ila baglayib ki, bu da amanatlorin va yigimlarin yeni vasaitinin se¢ilmasina
chtiyac yaradib. Azorbaycanda dollar bu dovrde ABS dollar1 vasitasilo milli
iqtisadiyyatin dayorini ifado etmok tglin 6ziinamoxsus bir etalon vo oksor fiziki vo
hiiquqi soxslor ti¢lin y1gim todbiri olmusdur.

2020-ci ildo depozitlorin dollarlasmasi artsa da, ilin sonunda azalmusdir.
Habelo, xarici valyutada omanatlorin vo depozitlorin xisusi ¢okisi mart ayinda
56.5%, dekabrda iso 48.2%-0 godor enmisdir. Xarici valyutada omanatlorin va
depozitlorin M3 pul aqreqatinda iso xUsusi ¢akisi 30.4% oldu (Bu dostarici 2019-cu
ildo 36.8% toskil edirdi). Il arzinds genis pul kiitlasi (M3) 1.1% artarag, 29.2 mird.
Man toskil etmisdir.

Cadval 2: Pul aqreqatlar1 (mlrd. manat)

01.01.2020 01.01.2021 Artim tempi (%)
MO 95 10.8 134
M1 154 17.9 16.0
M2 18.2 203 11.3
M3 28.9 292 1.1

Manba: https://www.cbar.az/page-13/monetary-policy-review
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Yekun olaraq vurgulayaq ki, 2020-ci ildo koronavirus infeksiyasinin yaratdigi
pandemiya butlin foaliyyat saholorine vo iqtisadi aktivliys mohvedici tasir
gOstormisdir. Belo Ki, mal vo xidmatlorin istehsali sahasinds istehlak xarclarinin
ohamiyyatli daracads azalmasi va sirkatlorin istehsal-satis zoncirlarinin faaliyyat
gOstarmasinda pozuntular miisahido edilir. Bundan alavs, istehsal {igiin is¢i qlivvasi
toklifi vo resurslarin movcudlugu diisdii. Maliyys bazarlarinda qeyri-sabitlik
miigsahido olunurdu ki, bu da likvidliyin azaldilmasinda vo maliyyslogsmonin
doyarinin artirilmasinda 6ziinii biiruzs verirdi. Siibhosiz ki, artan igsizlik artimi vo
ohalinin maliyya vaziyyatinin pislosmasi barado danismamaq olmaz (Hoasanov R. 2021:
s.9).

Yuxarida gostarilon faktorlarin toplusu Azarbaycan iqtisadiyyatin pislogsmasine
gatirib ¢ixardi. ©halinin galirinin mohdudlasdirilmasi subyektlara sabit istehsal va
istehlak aktivliyini saxlamaga imkan vermirdi. Oks effekt yarandi - iqtisadi
agentlorin aktivliyinin azalmasi kredit sixisdirilmasina gatirib ¢ixardi, bu da shalinin
igtisadi foaliyyatini daha da langitdi.

Yaranmig bohran vaziyystindo 0Olko iqtisadiyyatinin tonzimlonmasinin on
muhadm alati pul-kredit siyasati olmusdur. Bu, xastaliyin aktiv yayilmasindan sonra
inflyasiyanin ohamiyyatli doracads artmasi miimkiindiir ki, bu da onun hadof
Soviyyesini asacaqdir. Bu halda ononovi olaraq Olkado pul-kredit siyasatinin
yumsaldilmasindan istifado olunur. Qeyd edok ki, pandemiya soraitinds
igtisadiyyatin tonzimlonmasi (izrs asas alot doracanin azalmasi olmusdur. Bu todbir
muxtalif iqtisadi problemlorin mirokkoblosmosinin qarsisini almaga masalan,
istehsalin azalmasi, issizlorin saymin artmasi, pul probleminin azaldilmasi, ev
tosarriifatlarinin kiitlalori va s. imkan verir. Qeyd edok ki, yaxin zamanlarda yenidon
maliyysalosdirma daracasinin shamiyyatli doracads artmasi Moarkazi Bank 6lkada

pandemiyadan sonra barpa olunan iqgtisadi faallig1 dastaklomayi planlasdirmur.
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2.2. Pul-kredit siyasatinin iqtisadi artima tasirinin tadqiqi

Hazirda igtisadi artimin oan mihiim sorti maliyys sisteminin va xususan pul-
kredit siyasotinin transmissiya mexanizminin samoaraliliyinin  artirilmasina
ohomiyyatli tosir gostoron elementlorinin sabitliyinin méhkomlondirilmasi, yoni
iqtisadi artima nail olunmasi, inflyasiya templorinin asag1 salinmasi, milli valyutanin
moazonnasinin méhkamlonmosi, y1gim normalarimin artirilmas:t va onun rolunun
guclandirilmasindan ibaratdir.

Pandemiyanin golocayi ilo bagli qeyri-mioayyanlik yuksok olsa da,
perspektivlor Ggln risklor Umumiyyatlo balanslasdirilmisdir. Prognozlara goro,
UDM-in artimi 2021-ci ildo 2,3 faizodok artmusdir, ciinki ciddi tocriddon zoror
¢okmis sektorlar yenidon agildi. Yeni "Conub Qaz Dshlizi" boru komori neft
hasilatinin azalmasin1 yumsaltmagla tobii qazin ixracini artirmaga imkan verdi.
Inflyasiyanin orta saviyyodos, toxminon, 4 %-o qalxacagi proqnozlasdirilir

(https://www.worldbank.org/en/country/azerbaijan). 2020-ci ildo konsolidasiya edilmis

biidco kasiri koskin artdiqdan sonra, COVID-19 xarclarinin davam etmasi va 2022-
ci ildo azalmaga baglamamisdan avval yenidonqurma Xarclorinin artmasi sababindan
UDM-in 5,6% saviyyasinds yiiksok qalacag1 progqnozlasdirilir. Neftin daha yiiksok
giymotlori cari hesab yaxsilasdirmali, onu UDM-in 2,4%-i 2020-ci ilda Kigik kasirlo

mugayisada profisita cevirmolidir.

Qrafik 5: Azorbaycan dévlot biidcasinin profisiti/kasirinin UDM-s nisboti
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Aydin faktdir ki, dovlatin son moaqgsadi issizlik saviyyasinin asagi olmasina,
dayaniqli igtisadi artima va giymatlorin sabitliyino nail olmaqdir. Bu arzu olunan
naticalara nail olmaq tc¢lin hékumot miayyan iqtisadi siyasotdon istifado etmalidir.
Pul-kredit siyasati bels igtisadi strategiyalardan biridir,

Iqtisadi nozoriyyodos iqgtisadi moktoblorin pul-kredit siyasotina baxislar
forglidir. Xdsusilo igtisadi fealiyyatlo bagl pul-kredit vo vergi-blidca siyasatinin
effektiv olub-olmamasi barada diskussiya halo do davam edir (Mexaues X.0. 2014:
c.87). Klassik iqtisadgilar iqtisadiyyatin homiso tam mosgulluga c¢atdigimi iddia
edirlor. Onlar pulun real igtisadiyyata tosirsiz oldugunu, yalniz qiymatlorin tmumi
SaViyyasina tasir gostardiyini dastaklayirlar.

Iqtisadcilar pulun ham real igtisadiyyata, hom do Gmumi giymot saviyyasino
tosir edos bilacayini iddia edirlor. Bu gun igtisadi maktablor arasinda iimumi debatlar
bu istigamotdos aparilir. Onlar pul-kredit siyasatinin mixtalif sortlords igtisadi artima
necs tosir etdiyini 6yronmays calisirlar. Bagqa sozlo, onlar pul-kredit siyasatinin
muxtalif Olkolords igtisadi toraqqiys tosirinin neco doyisdiyini miioyyan etmok
istayirlor. Buna goro da, morkazi banklar vo onlarin iqtisadi soraito pul-kredit

siyasoti vasitosilo tosiri ilo bagli davranisi bir ¢ox todqiqatlarin osas mogsodidir
(Kopumienko K.H. 2016: ¢.100).

MB-nin asas moagsadi davamli iqtisadi artima nail olmaq vo inflyasiyanin
nozarati hesabina qiymatlorin sabitliyini qoruyub saxlamaqdir. Agiq bazarda
omoliyyatlar, macburi ehtiyatlar amsali, ugot daracasi vo mazanna kimi pul-kredit
siyasatinin bir neco alotindon istifado etmoklo Azorbaycan Moarkozi Banki
stimullasdiric1 pul-kredit siyasatini totbiq etmays calisir. Bu siyasat vasitasilo 0,

mocmu toklifa, Gmumi talobata va ticarat balansina tasir gostormays yonalmisdir.
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Qrafik 6: Azarbaycann ticarat balansi illar Gzra (mlrd. ABS dollari)

25 5

20 195 19.6
15 | 137
10 - .
5 ' T Tt 60 )
3.0
0
-5 4
10 4
- - -10.7
-15 4 -11.5
-137
20
2018 2019 2020
Id=xal Ixrac = = Ticarst balans1

Manba: https://www.oilfund.az/

Zongin neft ehtiyatlar1 vo agigligi sayasinds "Osrin miiqavilasi“ndan sonra
Olkadan neft ixract shomiyyatli doracada artib. Demali, bu vaziyyat ildon-ilo 6lkanin
UDM-nin artmasina gatirib ¢ixardi. Son naticados 6lkado igtisadi sorait shamiyyatli
doracodo yaxsilasib vo bir nego il arzindo oshomiyyatli iqtisadi artim miisahido
edilimisdir. Lakin beynoalxalq bazarda neftin giymotinin asagi diismasi Azarbaycan
iqtisadiyyatina da monfi tosir gostordi. Bu hadisa naticasinda son illar tonazzill
misahido olunur.

Hazirda igtisadiyyatda istonilon igtisadi artima nail olmaq tigtin ham pul-kredit,
ham do vergi-biidco siyasoti aparilir. Igtisadiyyatda lazimi pul-kredit siyasotinin
aparilmasina goalinco, ortaya bir nego sual ¢ixir: morkozi banklarin yeritdiyi pul-
kredit siyasati iqtisadi vaziyyatin doyismosi Ugln samoarali vo Kifayat qodor
somoaralidirmi? Iqtisadi arttmin stimullasdiriimasi baximindan pul-kredit siyasatinin
hans1 alatlori daha somaralidir? Pul-kredit siyasoti vasitalorindon ns doracods
istifado etmok lazimdir? (Milani F., Treadwell J. 2012: p.98).

Yuxarida geyd olunan farziyyslora cavab tapmag moaqgsadilo bu arasdirmada
Azorbaycanda pul-kredit siyasati ilo igtisadi artim arasinda alagonin mévcudluguna
baxilir. Tadgigatin asas mogsadi VECM, DOLS, FOMLS Kkimi bir nega ekonometrik
metoddan istifado etmoklo Azorbaycanda pul - kredit siyasstinin somaraliliyini

42


https://www.oilfund.az/

6lcmok vo miayyoan pul-kredit siyasatinin alstinin MB torafindon hoyata kecirilmasi
liciin daha effektiv oldugunu miioyyan etmok vo sonra tadqgigatin naticolorine asason
siyasat Uizro tovsiyalor vermakdir.

Empirik analiz mogsadloari Uglin tadgigat 2005-ci ilin aprel ayindan 2018-ci ilin
dekabr aymadok Azorbaycanda pul bazasi, qeyri-neft UDM, ugot doracasi vo real
valyuta mozonnasi olan dayisanlor izrs aylig melumatlardan istifads olunub. Qeyri-
neft UDM modeldo asili dayisondir. Qeyri-neft UDM geyri-neft sektoru
mohsullarinin Istehlak Qiymotlori Indeksine (IQI) uygunlasdirilmis pul doyari ilo
Olgiilir. Analoji iqtisadiyyatlarin adi ¢okilon todqiqatlarinin naticalorini nozors
alarag, pul kitlasinin Azarbaycanda iqtisadi artimin harokoatverici quvvasi olub-
olmadigini yoxlamaq tamamilo mumkundir. Markazi Bankin digar banklara kredit
verilorkan totbiq etdiyi endirim doracasi vo ya faiz dorocasi modelds daha bir
mustaqil doyisondir.

2015-ci ilin fevral vo dekabr aylarinda Azorbaycanda iki ohomiyyatli
devalvasiya bas vermisdir. Burada fakt ondan ibaratdir ki, MB valyuta mozonnasini
¢ox mihim gostarici Kimi nozardan kegirir vo bu mozonnadan 0z siyasstinds genis
istifado edir. Yuxarida gostarilon faktlari nozaros alarag, real valyuta mazonnasi do
iqtisadi artima tasir gostoro bilocok aragdirmamizda bir nazarat doyisicisi olaraq
istifado edilmisdir.

Golacak dovr tizra prognozlarin olde edilmasi li¢lin reqressiya analiznin
hoyata kecirilmasi daha magsodouygundur. Dayisonlor arasinda olan asililiq xotti
reqressiya tonliyinin tortib olunmasi ilo tapilir. Dayisonlordon asili olan xatti
reqressiya tonliyi asagidaki sokilds ifads olunur:

Y=ap + a1Xy + aXo + asXz +asXs

Burda ao, a1, @z, a3, as, - Xatti regressiya tonliyinin omsallari; x3, X2, X3, X4 - Xatti

regressiya tonliyinin dayisanloridir.
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Cadval 3: Regressiya cadvali (milyon manatla)
Illor | Real UDM MO M1 M2 M3 Kredit

goyuluslari
2006 18037,3 1311,3 1839,6 2135,5 3435,0 2362,7

2007 | 25427,0 27135 3621,7 4401,6 5897,3 4681,8
2008 | 31468,9 4145,7 5104,9 6081,0 8494,2 7191,3
2009 | 34578,7 4174,8 5231,3 6169,2 8469,2 8407,5
2010 | 415747 5455,8 6838,4 8297,5 10527,5 9163,4
2011 | 52082,0 7158,2 8796,0 10997,2 13903,2 9850,3
2012 | 547437 9256,6 111221 13806,4 16775,3 12243,7
2013 | 58182,0 10458,7 12736,9 16434,8 19289,4 154229
2014 | 59014,1 10152,4 12830,4 17435,8 21566,4 18542,6
2015 | 54380,0 4775,93 6897,2 8678,3 21286,9 21730,4
2016 | 60425,2 6376,9 8960,3 11546,3 20889,6 16444,6
2017 70337,8 7490,3 10544,2 12466,4 22772,1 11757,8
2018 | 80092,0 7601,4 12274,6 14643,6 24060,4 13020,3
2019 | 81896,2 9501,1 15397,9 18238,6 28866,3 15298,2
2020 | 72578,1 10773,4 17864,6 20305,5 29185,8 14530,4
2021 | 92857,7 10940,8 20572,5 23874,9 34646,6 17119,8
Monba: https://www.stat.gov.az/source/system_nat_accounts/

Alinmus tohlil gostarir Ki, ag amsal olaraq dérd amildon an boylk tesira malik
olanidir va Xatti tonliyin baslangi¢ vaziyyatini Xxarakterizo etmoakdadir.

Umumi Daxili Mohsulun hacminas, dolayisiyla igtisadi artima tosir edon
amillorinin aragdirilmasi miiasir iqtisadi inkisafin progqnozlagdirilmasinda ¢ox boyiik
ohomiyyato malikdir. Bunu noazora alsag, 2006-2021-ci illor orzinds olagali
molumatlar yuxaridaki cadvalda oks etdirilmisdir.

Reqressiya alagasinds iki sort olur. F(x,y)=0 olarsa, X va y dayisonlari arasinda
korrelyasiya olagosi movcud deyil. Amma f(x,y)=1 olarsa, onda deyirlor Ki,
Komiyyatlorin arasinda xotti funksional asililiq mévcuddur vo korrelyasiya
olunandirlar.

Korrelyasiya modelinin hesablanmasi naticalori codvoldo togdim edilir.

Tanliyimiz mirakkab olduguna géra Excelds hall edak (Cadval 4).
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Cadval 5: Real UDM va pul aqreqatlar arasindaki slagalor

Korrelyasiya
RGDP MO M1 M2 M3 KQ

RGDP | 1.000000 | 0.834982 | 0.917654 | 0.910171 | 0.971446 | 0.725418

MO 0.834982 | 1.000000 | 0.937879 | 0.962714 | 0.836390 | 0.679403

M1 0.917654 | 0.937879 | 1.000000 | 0.992860 | 0.933032 | 0.655380

M2 0.910171 | 0.962714 | 0.992860 | 1.000000 | 0.925947 | 0.699764

M3 0.971446 | 0.836390 | 0.933032 | 0.925947 | 1.000000 | 0.799593

KQ 0.725418 | 0.679403 | 0.655380 | 0.699764 | 0.799593 | 1.000000
Manba: SPSS programi vasitasi ilo misllifin hesablamalari

Korrelyasiya codvalinds naticalor -1 vo +1 diapozonu arasinda yerloasir, vo biz
do bu modeldaki arasdirmaya asason sOylays bilorik ki, pul aqreqatlarinin Real
UDM-ya tasiri, kredit qoyuluslarini Real UDM-ys olan tasirindon daha qglivvatlidir.
Programin naticasine osason omsallarin asagidaki qiymotlorini aliriq.

a0=15446.22; a;= 2.509558; a,=-4.36483. a;=1.591588;
24=3.606867; as=-1.5044

Bu zaman xatti reqressiya tonliyimiz asagidaki kimi alinacaqdir.

Y = 2.509558x; - 4.36483x, + 1.591588x3 + 3.606867x4 - 1.5044xs
Asagidaki naticani olds edirik:

Bu todgigat noticoasindo Azarbaycanda pul-kredit siyassti alstlorinin daha
samarali islomasini tamin etmok (¢lin bank sektorunda aktivlarls bagli problemlarin
halli Gglin ndvbati zaruri hiqugi va institusional tadbirlorin kegirilmasini tévsiys
etmok olar. Bundan basqa, qeyri-bank maliyysa miassisalorinin inkisafi vo
diversifikasiyasi, bank kreditlorinin alinmasina alternativ imkanlar verilmasi, bank
sistemindo rogabot miihitinin artirilmasi, risklorin Olctlmasi vo kreditlorin
giymatlondirilmasi UGzra foaliyystin daha da genislondirilmasi, effektiv auditlorin

aparilmasi, kredit vo depozit mugaviloalorinin doyisdirilmasi vo belalikls, bu
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kreditlorlo bagli 6danislarin inflyasiya, valyuta mazonnasi vo igtisadi amillor Kimi
doyisonlorin nazara alinmasi ilo tonzimlonmoalidir. Nohayot, MB-nin insanlarin vo
muassisalorin gozlantilarini istigamatlondirmok G¢iin kommunikasiya siyasatindan
somarali istifads etmalidir.

Iqtisadiyyat1 giiclondirmok vo pul-kredit tonzimlonmoasi Gargivasindo olverisli
arttm templorina nail olmag dctn ilk ndvbado yenidon maliyyslosdirmo
mexanizmina istigamotlonmok, onun hacmina vo iqtisadiyyatin tolobatlar: ilo
korrelyasiya edon faiz doracalarinin saviyyasins tasir etmok lazimdir. Mahz bu
alotlor aparict 6lkolordo asas rgaqglardir vo nainki maliyys bazarlarina, ham do
bitdvlikds 6lks igtisadiyyatina ciddi tasir gostormaya imkan verir (Evans P. 2018:
p.126).

Fikrimizco, Markoazi bank dovlst pul-kredit siyasatinin asas istigamatloring, ilk
novbada, 6lkads igtisadi artim barada diqgat morkazina yonaldilmalidir. Homginin
beynalxalq tacriibays diggat yetirmok vo misbat aspektlari 6yronmok, o climladan
kommersiya banklarin iqtisadiyyatin real sektorunun miiassisalarina investisiya
kredit resurslariin verilmasi magsadilo gilizastli uzunmiiddatli kreditlasdirilmasini
inkigaf etdirmok, hamg¢inin kommersiya banklari tarafindon resurslarin calb edilmasi
moqsadlorindan asili olaraq, asas doaracanin mixtalif saviyyasini miayyan etmok

lazimdir.
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III FOSIL. AZORBAYCANDA PUL-KREDIT SIYASOTININ
TOKMILLOSDIRILMOSI ISTIQAMOTLORI

3.1. Xarici 6lkalarin pul-kredit siyasati ils iqtisadi artimin dastaklanmasi
tacribasi

Dunya maliyys sahasinda bas veran proseslor 6lkslorin milli iqtisadiyyatlarinin
va pul-kredit siyasatinin inkisafin1 shamiyyatli doracado muoyyan edir. Bu, xususilo
2008-2009-cu illords bas veron iqtisadi bohran zamani 6ziinii daha gabariq sokildo
biiruzs verdi. Olks vo regionlarn qarsiliqli astliliginin giindon-gline artmas, ticarot
Vo pul axmlarmin asimmetriyasi, kapitalin horokatinin liberallagdirilmas: kegid
igtisadiyyat1 olan olkalorin pul-kredit tonzimlonmasinin kifayst godor effektiv
olmadigini gostardi.

Iqtisadi miinasibotlora daxil olan 6lkalor bozi beynolxalgq ohdoliklori 6z
Uzorlorino  gotirurlor.  Olkonin  6domo  qgabiliyyoti  dévletin - quzil-valyuta
chtiyatlarinda oks olunur. Hazirda 6lkslorin yeni ehtiyatlar saxlamaga vo yigmaga
caligdigi bir soraitdo dOvlatin qizil valyuta ehtiyatlari miihiim rol oynayir.

Milli valyutanin mozonnasinin devalvasiyasi vo ya revalvasiyast milli
valyutanin mozonnasinin xarici valyuta moazonnasina nisboton ucuzlagmasi vo ya
bahalasmas1 demokdir. Valyuta siyasatinin shomiyyatini tahlil edarok demak olar ki,
valyuta siyasati dovlotin igtisadiyyata tesir etmoak Gctn istifads etdiyi an mihim
alotlordan biridir (Gertler M., Karadi P. 2015: p.49).

Hokumat 0z siyasi va igtisadi magsadlarine uygun olaraq valyuta tolobatinin va
toklifinin saviyyasina nazarati hoyata kegiron maliyys orqaninin koémayi ils igtisadi
foalligin timumi saviyyaSino tosir gostormoys calisir. Dovlstin asas moqsadi
makroigtisadi Soviyyado iqtisadiyyatin sabitliyini tomin etmokdir: issizliyin vo
inflyasiyanin asagi soviyyosini saxlamaq, dovlstin iqtisadi artimin1 tomin etmoak vo
dovlatin 6donis balansinin davamli tarazligini qoruyub saxlamaqdir.

Hazirda diinyada pul - kredit siyasstinin formalasdirilmasi {igiin vahid ideal

sistem moOvcud deyil, ¢lnki tonzimloma alotlori muxtalif sortlordon, masalon,
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igtisadiyyatin inkisaf morholasindon, bank sisteminin inkisaf doracasindon va s. asili
olaraq g6zs carpir. Lakin buna baxmayaraq, konkret milli idaraetmo sistemlorinin
qurulmasinin imumi fundamental prinsiplori mévcuddur.

Bu prinsiplordon biri pul-kredit siyasatinin hoyata kecirilmasinin osas
moagsadinin secilmosidir. Iqtisadi siyasotdo mogsadin segilmasi iqtisadi proseslorin
inkisafinin togkilinin an muihim morhalasidir. Masalon, agor 6z iqtisadiyyatinin
inkisafinin moqsadi igtisadi artimi tomin etmokdon ibaratdirss, pul-kredit siyasatinin
strateji moqsadi do belo olacaqdir. ABS-da, pul-kredit siyasatinin asas moaqsadi
ohalinin mosgullugunu, giymaot sabitliyini vo oldugca milayim uzunmuddatli faiz
daracalorini tomin etmokdir. Kanadada pul siyasstinin mogsadi sabit asagi vo
prognozlasdirilan inflyasiyanin qorunmasi yolu ilo ohalinin iqtisadi inkisafina vo
hayat soviyyasinin yiksaldilmosino kémak etmokdir. Avropa Ittifaqinda qiymaot
sabitliyi, ylksok masgulluq soviyyasinin saxlanilmasidir.

Bir ¢ox Olkalor monetar siyasatin son moaqgsadlori sirasina hamginin 6z milli
valyutasinin sabitliyinin qorunub-saxlanilmasini da aid edirlor. Belaliklo, ddvlotin
pul-kredit siyasotinin ali mogsadi qiymatlorin sabitliyini, ohalinin samarali
mosgullugunu vo UDM-in artimin1 tomin etmokdon ibaratdir. Bu mogsad pul-kredit
siyasati ¢orcgivasinda miayyan programlar vasitasilos alds edilir. Onlar adatan kifayat
gadar uzun middat hoyata kegirilir vo bir ¢cox illar Gglin nazards tutulmusdur. Buna
gora pul-kredit siyasatinin moagsadlorini siralamaq lazimdir. Pul-kredit siyasatinin
araliq magsadi inflyasiyanin hadaflonmasi va valyuta mozannasinin sabitlogsmasi ola
bilor, bununla olagadar cari pul-kredit siyasotinin daha konkret maqgsadlara
yonalmasidir. Araliq maqgsadlorin se¢ilmasi iqtisadiyyatin liberallasdirilmasi vo
Moarkazi Bankin miistaqilliyinin daracasindan asilidir (Coxonosa E.1O. 2019: c.148).

Xarici Olkolorin miiasir soraitdo arasdirilmasi {igiin ABS-mn, Avrozonanin
Olkalarinin vo Moarkazi Sargi Avropa Olkalarinin tacriibasine nazor salaq. Muasir
soraitdo ABS diinya iqtisadiyyatinin 6ziinamoaxsus lokomotividir. Onlarn pul
tonzimlonmasi va kredit sahasinda siyasoti hom digar Olkalorda, hom do diinya

iqtisadiyyatina ciddi tasir gostarir. Mohz buna gora do ABS iqtisadiyyatinin biidca
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kosiri, iqtisadi arttmin qeyri-sabitliyi, dollarin moazonnasinin geyri-sabitliyi va
avronun (diinya iqtisadiyyatinda dollarin movqelarini poza bilocok valyuta)
meydana golmoasi digor Olkalorin iqtisadiyyatina tosir gostora bilocok manfi
proseslarin inkisafina sabab olur (Gertler M., Karadi P. 2015: p.53).

Daxili bazarda FES agiq bazarda omaliyyatlar1 daxil edon genis vasait calb
etmoklo pul-kredit tonzimlomasini, vasaitlorin mocburi rezervasiya normalarinin
tonzimlonmasini, faizlorin ugot doracalarinin doyismosini, hamgcinin fovgolado
hallarda slava tadbirlori hayata kegirir. Faiz siyasoti ABS-1n tez-tez doyisir. Onun
movcud modeli 2003-cl ilin avvalinds faiz siyasati vasitasilo formalagdirilib, FES
pul bazarinda vo kapital bazarinda voziyyato tosir gostoro bilor. ABS-in miiasir
dovlat pul-kredit siyasatinin on tasirli vasitalordon biri yenidon maliyyalosdirmo
daracasinin FES torafindon doyisdirilmasidir. Ehtiyat vesaitlorino ehtiyac federal
fondlar bazarinda borclarla da tomin edila bilor (Twinoburyo E.N., Odhiambo N.M. 2018:
p.126).

Morkazi banklar banklararas1 qisamiiddatli kreditlor Uzra mogsadli daracalari
artira vo UDM-in artim templarinin tarixi trenddon asag1 diismoesinds onu azalda
bilorlor. ABS Federal ehtiyat sistemi vo inkisaf etmis 6lkalorin markazi banklari
2007-2009-cu illor bohraninin baslangicinda bu metodla harokot etmiglor. O zaman
pul bazarinda likvidlik ¢atismazlig1 yaranib va Kltlovi miflislosmays yol vermamok
va olava pul vesaiti vermok Uglin markazi banklar banklararasi kreditlor Gzra
maqsadli daracalari, hamginin, yenidon maliyyalosdirmo doaracasini asagi salmaga
baslayiblar. 2008-ci ilin avqust ayindan 2009-cu ilin dekabrina qodor béhranin on
kaskin marhalasindo ABS-in Federal ehtiyat sistemi yenidon maliyyslosdirma
daracasini 8 dofa asagi saldi, homginin digar inkisaf etmis 6lkalorin morkazi banklari
da daxil oldu.

Gorllon todbirlor butovlukds igtisadi vaziyysto ciddi tasir gostormass do,
maliyys bazarinda gorginliyin aradan qaldirilmasina kémok edib vo faiz daracalori
tezliklo sifir saviyyasine gatdigindan, faiz daracalarinin hadaflonmasi tGsulu 6zini
tikondirdi. Buna gora do, MB pul-kredit tonzimlonmasinin digar yollarin1 axtarmali
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Vo noticada geyri-ononavi Usullar totbig etmoys baglamiglar: bunlae gabaglayici
rohbarlik tadbirlari vo kamiyyat yumsaldilmasi proqramlaridir.

2018-ci ildo ABS-in FES-lori boayan edib ki, komiyyst yumsaldilmasi
tisullarinin totbigi ABS Maoarkozi Bankinin osas vazifosi kimi ¢ixig edon mihim
makroigtisadi gostaricilori ohomiyyatli dorocods artirmaga komok edib. Issizlik
Soviyyoasi asagi diisiib (amok gabiliyyatli ohalinin 4,4%-o godor) va inflyasiya
templori bir godor artib (istehlak giymatlori indeksinin artimi 1,5% - o godar). Digor
Olkalor do koamiyyat yumsaldilmasi metodunun tatbiginin misbat tocriibasi hagda
fikirlora galiblor (Coxonosa E.JO. 2019: ¢.150).

2017-ci ildo FES faiz doracalorini riibliik olaraq artird1 vo artiq 2018-ci ildo
doraconin artirilmasi yolu ilo pul-kredit siyasatinin dord sortlogdirilmasi hoyata
kecirildi. Noticodo, cari hodof diapazonu dorocosi 2-2,25% - o catdi, FES
rahbarlarinin fikrinca, giiclii igtisadiyyata uygun olan saviyyays yaxinlasdi. MB-nin
bir cox nuimayandalari hesab edirlor ki, igtisadi artim tempina tasir géstarmayan
neytral faiz doaracasi 2,75-3% diapazonunda olur.

MB moazanna ilo bagli garar gobul edarkan tonzimlayici igtisadi malumatlara
Vo bazar dinamikasina diqqot yetirir. MB ucot dorocasinin nego dofo artirilmasi
barads raziliga galo bilmadiyi tglin (iki, U¢ vo ya dord) FES-nin yalniz bir va ya iki
dofa faiz daracalarini artiracagi gézlonilir. Faiz doracalorinin artirilmasi inflyasiyani
nozarotdo saxlaya bilor, onlarin asagi salinmasi iso long iqtisadiyyati canlandira
bilor.

FES faiz doracalorini ¢ox tez artirmasi ilo bagh qorxular gqismon birjada satisa
sobab oldu. 2019-cu ilds faiz doracalorinin artirilmasina gorar vermokdo geviklik
niimayis etdirmisdir. Bu il ABS-da faiz daracalarinds har hansi bir alavs artim kredit
kartlar1 vo avtomobil kreditlori tizrs faiz doracalarini yliksalds bilar va buna gors do
ev tosarriifatlarinin xarclorini artira bilar.

2018 — ci ilin son aylarinda bazarlarda FES haddindon artiq sort siyasati - ABS
fond indekslorinin asobiliyi vo ABS prezidenti D. Trampin FES {invanina tongidi

boyanatlari, hamginin ABS-da iqtisadi artimin langimasi bazi investorlar ilo bagh
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narahatliq miisahido olunurdu. Ekspertlor yaxin iki ildo diinya iqtisadiyyatinin vo
tariflorinin  zoif inkisafi sobobindon ABS-in iqtisadi artiminin yavaslamasini
gozlayirlor. 2019-cu ildo UDM-in artim prognozu 2,3%, 2020-Ci ildo 2% - don
asagidir. Bu, FES niimayondalorinin ABS-1n pul-kredit siyasatinin yumsaldilmasina
dair signallar gondarmosino kdmok etdi. Tolobin ABS-dan daha gec komiyyot
yumsaldilmas1 proqramlari vasitasi ilo stimullasdirilmasina baslamis inkisaf etmis
Olkalordo monetar tonzimloms sisteminin bohrandan ovvalki standartlarna
qaytarilmasi barads az danisilir.

Yaponiya - 2013 - cu ildo Yaponiya Bankinin komiyyot yumsaldilmasi
todbirlori totbig etmoys baslayib. Yaponiya Bankinin siyasoti "komiyyat vo
keyfiyyatli monetar yumsalma" adini almigdir. Onun moqsadi illik giymat artimi
oriyentiri ila giymat sabitliyini 2% tomin etmok idi. Birgiinlik kreditlor (zra faiz
daracasinin avvallar tatbiq edilon tanzimloma kursunun avazina, bu gdstaricinin 270
trilyon yen, 2014-cii ilin sonuna ¢atdirilmasi ila ilds 60-70 trilyon yen moblagindo

pul bazasimin ardicil artirilmast proqrami totbiq edilmisdir (https://www.boj.
or.jp/en/research/brp/fsr/data/fsr200421b.pdf).
Yaponiya Banki, ildo 50 trilyon yen gadar mixtalif 6domo muddsti olan dévlat

qiymatli kagizlarinin alinmasini hoyata kecirdi. Bu, uzunmuddatli giymatli kagizlar
Uzro faiz dorocolorinin asagi diismosine, risk miikafatlarmin azaldilmasma va
maliyys bazarinda sohmlarin mazannalorinin artmasina komoak etmoali idi. Yaponiya
Banki qiymatlorin sabitliyini tomin etmok Uc¢ln "aparici rahboarlik” metodundan
istifado etdiyini agigqladi. Lakin Yaponiya Banki iqtisadi artim templorinin
stiratlondirilmasi  vo inflyasiyanin 2%-dok artirilmast iizro nozords tutulmus
moqsadlora nail ola bilmayib. Bu sobablors gors, 2016-c1 ildo maliyys aktivlarinin
real doracalorinin  surstlo azaldilmasi vo inflyasiyanin asagi templorinin
stimullagdirilmas1t maqgsadilo pul bazasmin genislondirilmasi tglin galirlilik ayrisi
Uzarinda nazaratin tatbigi ilo komiyyatcoe azaldilmasi tadbirlarinin genislondirilmasi
barado gorar gobul edilib. Noticads, Yaponiya Bankinin dovlst istigrazlarmin
portfeli 418,6 trilyon yen (113,7 trilyon 2012-ci ildo qars1) artaraq, 2019-ci ilin
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sonunda balans aktivlori 523 trilyon yen (158,5 trilyon qars1 2012-ci ilin sonunda)
catmigdir. Yaponiya Banki "ardicil olaraq giiclii pul yumsaldilmasi siyasatini hoyata
kecirmok niyyatinds oldugunu" agiglamisdir.

Avropa Morkozi Banki (AMB) 2015-ci ildo uzadilmis aktivlorin hoyata
kecirilmasinin baslanmasini elan etdi. Programa uygun olaraq, AMB hokumat va
korporativ qgiymotli kagizlar, o ciimlodon Avro BOolgesi Olkalorinin  dovist
istigrazlarini alir.

Bohran dovriindo AMB ABS Federal ehtiyatin1 haddindon artiq yumsaq pul-
kredit siyasatino vo boyilk risklora goro tongid edib. Lakin Avropa maliyys
sisteminda bohran tozahrlari gticlondikca, AMB ABS ilo eyni harokatlori totbiq
etmoya macbur oldu. AMB, dovlat istiqrazlarinin alinmasi {igiin boyilik amoliyyatlar
hoyata kecirdi va hatta pul siyasatinin yumsaldilmasi ti¢iin slava vasitalor tatbiq etdi.
2014-cl ildo AMB Avropa bank sisteminin asas tonzimlayicisinin salahiyyatlaring
malikdir (3axapos I1.B. 2016: ¢.199).

ovvallor béhrandan avvalki dovrdo AMB asas pul-kredit siyasati alatlori kKimi
MRO (Main refinancing operations) vo LTRO (Longer term refinancing operation)
Kimi kommersiya banklarma likvidlik verilmasi kimi proqramlari totbiq etmisdi.
9sas alot MRO proqramu idi ki, bu programa uygun olaraq Avrozonanin banklarina
bir hoftoe muddatina qisamiiddatli kreditlor verilirdi. LTRO programina asasan
kreditlor U¢ ay muddstine verilirdi va 0, ikinci daracali rol oynayirdi. AMB LTRO
programini ii¢ il miiddatine genislondirdi vo Avrozonanin problemli 6lkalarinin
bazarlarimi aktivlesdiro bildi vo maliyyslosdirmoys chtiyact olan banklar
guclondirdi. Avropa banklari verilon vasaitlor {iciin Italiya, Ispaniya vo digar Avropa
dovlatlorinin dovlst istigrazlarini alib, belslikla, agir vaziyyotdo olan 6lkalori
dastoklayiblar.

Lakin Diinya Bankimin ekspertlori bu siyasatin misbat toroflorini inkisaf
etmokda olan 6lkalar Gglin gorirlor. Avropa investorlar1 galirli alotlor axtarisinda
kapitali inkisaf etmokdo olan bazarlara yonalds bilarlor vo bu, ABS FES-in pul-

kredit siyasatinin sartlogdirilmasi naticasinds dollar axminin bir qador kompensasiya
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edilmasine imkan verocakdir.

Bohran inkisaf etdikca, Avropa Markazi Banki ugot vo depozit daracalarinin
foaliyyatinin maliyys bazarlarina tasir gostormok Uglin kifayat etmodiyini basa
diisdii, buna gora do pul-kredit siyasatinin yeni alatlori iso salindi. AMB problemli
Olkalorin istiqrazlari da daxil olmagla, avrozona 6lkalorinin dovlat istigrazlarimin,
giymatli kagizlarin iri hacmlorini almaga baslayib. Belaliklo, AMB, ABS, Boyiik
Britaniya vo Yaponiyanin morkozi banklari ilo eyni miqgdarda yumsalma totbiq
etmoya baslad1 (https://www.ech.europa. eu/mopo/decisions/html/index.en.html).

Alman siyasotgilori vo ekspertlorinin bu clr omoliyyatlarin inflyasiyanin
artmasina sobob olacagina dair narahatliglar istehlak qiymotlorinin ¢ox agagi olmasi
sababindan ugursuz oldu. Kamiyyat yumsaldilmasi programlart ham dovlat, ham do
korporativ giymatli kagizlarin doracalorinin azalmasina tasir gostormisdir. AMB-nin
hoyata kecirdiyi tadbirlor Avrozonada iqtisadi foalligin artmasina sabab olmus, bir
il orzindo UDM-in artimi 1,6% qeydo almmis vo tonazziildon gagmag mimkin
olmusdur. Mahz likvidliyin igtisadiyyata yonaldilmasi Avropaya boyik Avropa
Olkalarinin struktur problemlarini uzun muiddste unutdurmaga imkan verdi.
Beloliklo, UDM-in 130% - ni toskil edon Italyan dévlat borcunun problemi AMB-
nin italyan dovlat istiqrazlarmin almmast ilo holl edildi.

Belo ¢ixir ki, AMB torafindon pul-kredit siyasstinin yumsaldilmasi kursu
birmanali olmayan naticalor géstorib. AMB, 2018 - ci ilin dekabr ayinda kamiyyat
yumsaldilmasi proqramini tamamladi va bir sira Avropa 6lkalarinin biidca va borc
problemlorini azaltdi, dord il arzinds avro-zonanin iqtisadiyyatini barpa etmok tglin
bu yegano vasito oldu. 2007-2008-ci illor bohraninin naticalorindon AMB, programi
tamamladiqdan sonra iqtisadiyyat1 dastoklomakdan imtina etdi. Likvidliyi qorumaq
ucln, pul kitlosinin qorunmasimmi AMB alib aldiqlart aktivleri saxlayir. Todavil
muddati ¢ixmis qiymotli kagizlarin 6donilmasindon alinan vosaitlor yenidon
investisiya edilir. Komiyyat yumsalmasi Avropada yenidon kreditlagsmonin
baslanmasina komok etmoklo, ev tasarriifatlarinin vo hékumatlorin borc yukind

azaltmaga komok etmoklo ugurla hayata kegirildi. AMB rahbori Mario Draghi 2019-
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cu ilin avvalinds Avropa iqtisadiyyatinda tonazzil etdiyini vo stimullagdirict pul -
Kredit siyasotinin altinda saxlanilmasinin zaruriliyini, 2019-cu ilin iyulunda isa bir
daha geyd edib ki, AMB Avrozonanin iqtisadiyyatinin monetar stimullagdirilmasi
Uzro "genis todbirlor" in hayata kegirilmasini vo AMB-nin pul-kredit siyasatinin
doyisilmasini vacib saydi (Cokonosa E.FO. 2019: c.155).

Cin nimunasinds goriiniir ki, stimullasdiric1 pul-kredit siyasatine daxil olmaq
Uclin faiz doracalorini asagi salmaq vacib deyil. 2018-ci ilin avqust ayinda Cin Xalq
Banki Departamentinin raisi Li Bo bayan edib ki, "Cin yuanin mazonnasini ticarat
mubahisalorindo vo ya diger xarici problemlordo vasito kimi istifado etmok
niyyatinda deyil”. Cinin faiz doracasi 4,35% saviyyasinda galib, lakin a¢iq bazarda
amoaliyyatlar hesabina 6lko bazarlara boylk migyasda likvidlik daxil edir.

Cindo pul-kredit siyasstinin modernlosdirilmasi bas verir. Son iki onillik
arzinds Markazi Bank iki mlayyanlosdirici cohatin méveud oldugu siyasati hoyata
ke¢irmisdir. O, pulun giymatina deyil, moblags diqgat yetirirdi. Bundan slavos, yeni
pul yaratmaq tii¢lin xarici kapital axinina asaslanirdi. Bu iki komponent todricon
doyisir, Cini inkisaf etmis bazar standartlarma yaxinlasdirir, getdikco daha
mirokkab igtisadiyyat tigiin vacib transformasiya bas verir. Masalon, avvallar Cinda
faiz doracasi ikinci daracali shomiyyat kasb edirdi. ©vazinda tanzimlayicilar bank
kreditlorinin hacmini, amanatlorin va kreditlorin daracasini miayyan edan
kvotalardan istifado edirdilor. Cinin planh iqtisadiyyatdan yenico uzaqlasmaga
basladig1 bir vaxtda bu, haqli idi, halo do sort todbirloro ehtiyac var idi (https:/
www.pbc. gov.cn/en/3688229/3688353/3688356/index.html).

Maliyyo sistemi genislondikco, bu hadaflor artiq o godar da vacib deyildi. Iri
hocmli istigraz bazarmin, c¢oxlu sayda qeyri-bank kredit toskilatlarinin vo
amanatlorin sahiblori {igiin yeni investisiya imkanlarmin peyda olmasi ilo banklar
depozitlor vo kredit portfellorinin artirilmasi ti¢iin rogabstin artmasi ilo zlosiblar.
Bunu nozaro alarag, 2015-ci ilin sonunda Cin Morkazi Banki banklara kredit vo
depozitlor Uglin 6z daracalorini tayin etmays icaza verdi. Homginin depozitlora

kreditlorin macburi amsali lagv edilmis vo kredit kvotalarinin shomiyyati azalmisdir.
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Lakin bu, misbat naticays gotirib ¢ixarmadi, ¢iinki tonzimlayici yenisini tatbiq
etmadan kohna nazarstdon imtina etdi.

Noaticada, ABS vo Avropada qisamiiddatli faiz doracasi lizrs oxsar ugot doracasi
yaradilmigdir. Markazi bank Cinin maliyys sistemindo oxsar anker yaratmaga
calisdi: yeddi giinliik repo doracasi (Markozi Bankin banklari kreditlosdirdiyi
istiqrazlarin alinmasi doracasi). Yeddi giin arzinds faiz doracasi gargivasinds kifayot
godor nagd pula malik banklarin kreditlogdirilmasi ii¢lin daha asagi moazonna ilo
toraddudlorin haddi va onlara ehtiyaci olanlar {i¢iin yuxar1 mazanna muayyan edilib.
Bu daraco 2015-ci ilin ortalarindan totbiq edilir. Markozi Bank dohliz daxilinda
yeddi gunlik mozonnoni saxlamis vo iqtisadiyyatin templori sirstlondikco onu
artirmigdir. BVF Cin igtisadiyyatinin illik icmalinda gostarirdi Ki, monetar siyasatin

yeridilmasi ugot doracasino asaslanan mexanizmin standartini xatirladir (https:/
www.pbc. gov.cn/en/3688229/3688353/3688356/index.html).
Moarkazi Bank, faiz doarocasina olave olaraqg, likvidliyin idaro edilmosi

alotlorinin genis ¢esidini yaratmigdir. 2013 - cii ildon etibaron Cindo qisamiiddatli
likvidlik amoliyyatlari, Daimi kredit xatlori va girovla slave kreditlosma kimi yeni
kreditlosmo tsullar1 totbiq olunur. Butlin bu amoliyyatlar eyni noaticoni mixtalif
zaman kasiyindo mixtalif daracalarle pul vasaitlorinin calb edilmasi nozards tutur.
Yuxarida gostorilon amoliyyatlarin shomiyyati, kapital axininin Cin ehtiyatlarinin
xarici valyutada doyarini azaltdigi zaman ortaya ¢ixdi. Bu, daxili likvidliye
tozyiglori artirds, ¢iinki Cin pul kiitlasinin artimini yaratmagq {igiin pul axinindan asili
idi (golon dollarlarin alinmas iigiin yeni yuanlari buraxilmasr). I1kin problemlordon
sonra MB demok olar ki, dollarin itkisini miixtalif alotlordon istifado etmoklo
tamamilo kompensasiya etmisdir. Naticada, gundalik pul saviyyslorini daha yaxsi
idars eds bildi.

Pul bazarmin faiz daracalarinin ylksak dayiskenliyi, Cin ti¢lin adi bir sey
Morkozi Bankin harokatlori sayasindo demok olar ki, tamamils itdi. Bununla bels,
dovlat banklar1 va sirkatlori halo do har hansi bir problem yarandigda hékumat

doastayindon asili oldugu bir vaziyyatds, faiz doracalori daha az sorbast bazarda
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oldugundan daha az doyori oks etdirirdi.

Diinyada yaranmis epidemioloji voziyyst diinyanin biitiin Slkalorinin
iqtisadiyyatlar1 iglin global soka ¢evrilmisdir. Qoruyucu todbirlor igtisadi
foaliyyatin gofil dayanmasina gatirib ¢ixardi. Galirlorin azalmasi, moasafo todbirlori
vo izolyasiya rejimi istehlak tolobatinin azalmasina gotirib ¢ixardi. Istehlak va
ipoteka kreditlorinin 6donilmamasi, hamginin 0zal sirkatlor torafindon maliyya
ohdaliklorinin  yerina yetirilmasi risklori  shomiyyatli doracods artib. Ev
tosarriifatlarinin vo korporasiyalarin likvidliyi ilo bagl narahatliq, artan geyri-
muayyanlik ilo birlikda, maliyys bazarinin asas segmentlorinin foaliyyatini manes
toratdi. Pul-kredit tonzimlomo orqanlart vo digor ddvlst organlart todbirlorin
maksimum samorali hoyata kecirilmosi Ugiin foaliyyatlorini koordinasiya etmok
oldugca vacibdir (3axapos I1.B. 2016: ¢.196).

Inkisaf etmis 6lkalorin Milli markazi banklar1 bazarlarin sabit isini qorumagq vo
pul siyasatinin 6tlirma mexanizminin fasilasiz tasirini gorumaqg Uctun mdvcud
vaziyyato dorhal cavab verdi. Monetar hakimiyyat orqanlarinin 9sas vazifalorindon
biri igtisadi fealiyyatin diismasinin naticalorini azaltmaq ve maliyys bazarlarinin
fasilosiz islomosini tomin etmok idi. Moarkazi banklar, son instansiyada b6hran
krediti saraitinds ananavi rolunu da ifa etdilor.

Mart-aprel aylarinda ABS, Kanada, Ingiltors, Yaponiya, Avrozona kimi inkisaf
etmis 6lkalorin monetar hakimiyyatlori bohran aleyhina tadbirlorin bitiin dastini iso
saliblar. Onlar yeni kredit amaliyyatlar toklif etdilor, aktivlorin alinmasi ti¢iin yeni
programlar1 genislondirdilor va ya inkisaf etdirdilor. Yuxarida gostarilon Olkalarin
moarkazi banklar1 da faiz doracalorini azaldib. ABS FES, Yaponiya Banki1 vo daha az
doracodo Avropa Morkozi Banki xaricdo SWOP Xxatlorinin  mévcudlugunu
artirmigdir. Qeyd etmok lazimdir ki, pul-kredit tonzimloms orqanlari ovvalki
maliyys bohraninin tacriibasini nazara alib vo 2008-2015-ci illar arzinds hoyata

keciriloan tadbirlar bir nega hafta arzinds hoyata kegcirilib.
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Qrafik 7:2020-ci ilin yanvar-sentyabr aylari arzinds inkisaf etmis 6lkalorin asas faiz
daracalarinin doayismasi
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Sonra monetar hakimiyyatlor kredit siyasati tzra tadbirlor gordi. Milli Markazi
Banklar avvalco likvidlik ¢atismazliginin vo bazarin dondurulmasinin qarsisini
almagq tligiin qisamiiddatli omaliyyatlar1 genislondirdilor. ABS FES, Yaponiya Banki
vo Kanada Banki REPO omoliyyatlari tizra mabloglori artirdi. ABS-in FES son
illarda, demok olar ki, istifads olunmayan "glizast pancarasi™ ndon istifado etmays
cagirdi.

Onanavi olarag, ilk ndvbads, faiz siyasoti adaptasiya edilmis va Umumi
tolobatin dastoklonmasi vo maliyyslosdirilmasi Uzra Xarclorin azaldilmasi maqgsadilo
faiz dorocolori azalmigdir. Faiz daracalori onsuz da monfi oldugu Avrozonada vo

Yaponiyada halo do bir aydan az bir muddsts ¢atmagq {igiin azaldilar.
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Qrafik 8: 4-ct rub Ggun 2019-cu il Gglin markazi banklarin Umumi aktivlari va 1-ci ribda
2020-ci il Gzra dayisikliklar
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Manba: (https://www. bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2020/07/mpr-2020-07-15.pdf)

ABS-da dovlat giymatli kagizlarinin alinmasi xazinadarliq bazarmin fasilasiz
foaliyyatinin tomin olunmasina vo maliyya aktivlarinin giymatlondirilmasinds onun
asas rolunun saxlanmasina kdmok etmisdir. Aktivlorin satin alinmasi programinin
alava mogsadlari izolyasiya rejiminin sonunda etibarin barpast vo imumi tolobatin
barpasi idi. ABS FES va Yaponiya Bank1 dovlat qiymatli kagizlarinin limitsiz alisini
elan etdi. Kanada Banki ilk dofa olarag haftads 5 milyard Kanada dollar1 hacminda
satinalmalarin asag1r hoaddini muoyyanlosdirarok bu cilir programlart hoyata
kecirmoya baslayib. Avropa Markazi Banki, 2020-ci ilin sonuna godar 120 milyard
avro moblaginds alava 0zal va dévlat giymatli kagizlart alds etmak macburiyyatinds
olan movcud aktivlarin alinmasi proqrami genislondirdi (https://www.ecb.europa.eu).

Kanada Banki vo ABS FES oalava olaraq ilk dofa baladiyys qurumlari va yerli
dovlot orqanlart torofindon istehsal olunan giymotli kagizlarin alinmasi {igiin
programlar hazirlamisdir. AMB, FES, Ingiltors Banki, Yaponiya Banki, Kanada
Banki kommersiya qiymatli kagizlarinin va korporativ istiqrazlarin satin alinmasi
ticlin programlarin hacmini mioayyanlosdirdi va ya artirdi. Avropa Markazi Banki da

geyri-maliyya sektorunun giymatli kagizlarini almaq hiiququnu yerlosdirdi. Ingiltars
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Banki A¢iq bazarda borc aktivlerinin alinmasi proqrami iizra 10 milyard funt sterling
alig-verisin on az1 200%-ni korporativ istiqrazlar ilo alageli olacagini elan etdi.
Valyuta likvidliyinin dastoklonmasi Uzra todbirlor valyuta bazarinda garginliyin
minimuma endirilmasinds ohomiyyatli rol oynayib. ABS Federal ehtiyat sistemi
xarclori azaltdi vo bes Morkozi Bank ilo daimi SWOP xatlorinin ddonilmasi
muddotini artirdi. Daha sonra, FES, global maliyys bohrani zamani tosis edilmis
Olkalarin digar doqquz Markazi Banki ila SWOP Xattini yenidon a¢di. Miibadila Xatti
olmayan 6lkalar ti¢iin dollar valyutasinin algatanligiin alava dastayi xarici markazi
banklarin ABS-1n xozinodarliq istiqrazlarindan istifado etmoklo ABS-in FES-don

valyuta almasina imkan veracok FIMA Repo Facilities mexanizmi oldu.

Cadval 6: Milli markazi banklarin valyuta dastok tadbirlari

Moarkazi Programin adi Ixtisar Ik Bitmo | Kontragentlor | Hacmi
Bank elan tarixi
Yaponiya Yen Yen sl. 31 - Tayland 800
Banki doyisma Xaotti. Mart milyard
2020 yen
ECB Avro Avro 20 - Danimarka | 24
doyisdirma Xotti SL1 mart milyard
2020 avro
Avro doyigdirmo Avro 15 31 Bolgaristan, | 2
Xatti SL2. aprel | dekabr Macaristan | milyard
2020 | 2020-ci avro
il
Morkozi ABS dollar ABS 15 30 Kanada, 30-60
Bank doyisdirmo Xaotti dollar1 | mart | sentyabr Isvecro, mird.
SL1 2020 | 2020-ci Boylk ABS
il Britaniya, dollart
Yaponiya
ABS dollar ABS 19 30 Avstraliya,
doyisdirmo xatti | dollaniSL | mart | sentyabr Braziliya,
2 2020 2020 Danimarka,
Koreya,
Meksika,
Norveg, Yeni
Zelandiya,
Singapur,
Isvec
ABS repo obyekti | FIMA RF 31 FIMA
mart hesablarinin
2020 sahiblari

Manba: https://www.ecb.europa.eu
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Belaliklo, miisahido etmok olar ki, inkisaf etmis Olkalorin Milli moarkazi
banklar1 yaranmis Covid-19 pandemiyasinin soraitino tez reaksiya verarok, 6ton
maliyys bohraninin doarslorini nozoro aliblar. Bir ne¢o hofto orzindo monetar
antibéhran proqramlart yerlosdirilib. ©Osason, Milli markozi banklar maliyya
stressinin azaldilmasi, 6zal vo qeyri-maliyys sektoruna likvidliyin fasilasiz
todartkina digqget yetiriblor. 2008-ci il bohran1 dovriinda pul-kredit tanzimloma
organlar1 torafindan tatbig olunan bir cox programlar barpa edilmisdir. inkisaf etmis
Olkalorin Milli morkazi banklar1 torafindon likvidliyin tomin edilmasi Ugln bank
sektorunun tacili gokildo Kkreditlosdirilmasi bu glino godor yaxin diinya maliyyo
bohrani ilo mugayisado daha az hacmdos idi. Monetar organlar tez bir zamanda
qisamiiddatli maliyyslosdirmo proqramlar yaratdilar. Halbuki, 2020-ci ilin sonuna
dovlat aktivlorinin alig-veriglorinin hacmi Oton boéhran dovriinds gergoklosdirilon
hacmla miiqayisads daha yuksok gozlanilir.

Covid-19 pandemiyasina maliyys bohrani ilo mlqgayisads forgli reaksiya ev
tosarriifatlarina vo qeyri-maliyya toskilatlarina kreditlorin axiina yonalmis miixtalif
dastok tadbirlorindan istifado olmusdur. Bu ciir proqramlarin yerlosdirilmasi daha
birbasa istigamatlondirilmisdir. Oksina, 2008-2009-cu illords global béhran zamani
maliyys sektorunun likvidliyinin genis dosStoklonmosi pandemiyanin inkisafi
soraitinde  mohdud miqgyasa malik idi. Bu, gismon iki boéhranin miixtalif
molumatlarini oks etdirir. Qlobal maliyya bohrani avvalca maliyys bazarlarini vurdu
Vo sonra yavas-yavas real iqtisadiyyata yayildi, miiassisalarin va ev tosarriifatlarinin
kreditlosmo sortlorini sarsitdi. Pandemiya Covid-19, aksina, sart mahdudlasdirici
todbirlor soraitinds, ilk nOvbada real sektora tasir etdi vo sonra maliyys sektoruna
yayilmisdir.

Azorbaycanin  Morkozi banki iso valyutanin sabitliyini tomin etmoak U¢ln
foaliyyatlari igtisadi artim vo digar problemlarin halli ii¢iin ilkin sortlor yaradir.
Ancaq bu ifads odalotli olmaq tiglin ¢ox limumidir. MB inflyasiyaya yalniz pul
toklifinin azaldilmast yolu ilo tesir etmok imkanina malikdir. Lakin bu azalma

igtisadiyyat G¢ln homisa misbat naticalor vera bilmoaz: masalon, inkisaf tigiin
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resurslar1 azaldir, inflyasiyant mohdudlasdirmir (agor sonuncu pul amillarilo bagh
deyilse). Bozi hallarda MB qarsisinda inflyasiyaya qarsi miibarizo deyil, magsad
Kimi digar vazifalori, xisusile istehsalgilarin kreditlogdirilmasinin genislondirilmasi
Vo giymoat dorocalorinin azaldilmasi hesabima iqtisadi artimi miioyyon etmok
mogsadouygundur. Onu da geyd etmok lazimdir ki, yerli ganunvericilikdo 0lkanin
asas bankimin yerli istehsalin inkisafina komok etmali oldugunu goéstaran konkret
muiddoalar yoxdur. Bizim fikrimizco, pul-kredit siyasati Olkonin iqgtisadi inkisafina
boylk tasir gostardiyindan, ganunvericiliyin bu aspektds doyismasi siyasati daha
somarali edor.

MB-nin pul-kredit siyasati prinsip etibarilo eyni magsadlora malikdir vo bazar
iqtisadiyyat1 olan digar Olkslordo oldugu kimi, eyni iisullarla hoyata kegirilir vo
miayyan monada bu siyasot Kklassikdir: burada osas istigamot — aliciliq
gabiliyyatinin vo milli valyutanin mozannasinin dastoklonmasidir. Lakin tocriibads
Morkozi Bankin pul-kredit siyasatini hansi isullarla tokmillosdirmayin
mUmkanliyl masalasi homiso aktualdir. Masalon, ABS-mn FES-in hagqinda qanun
pul-kredit siyasatinin vazifolorini o sokildo muoyyon edir ki, o, asagidakilari
etmolidir: "pul todavilindn elastikliyini tomin etmok, ABS-da bank foaliyyatine
daha effektiv nozarati tomin etmokdir” (8liyev A. 2018: 5.168).

MB-nin pul-kredit siyasati, bizim fikrimizcos, yalniz aliciliq gabiliyyatinin va
manatin mozonnasinin dastoklonmasi ilo mohdudlasmamalidir. Klassik variant daha
¢ox uygun olan Glkalar li¢iin sabit bazar iqtisadiyyatidir. Lakin tocriiba gostarir ki,
hotta kapitalizmin osrlor boyu inkisaf etdiyi 6lkolords belo morkozi banklarin sosial
iqtisadi  proseslora tosirini artirmaq cohdlori edilir. Azorbaycanda kecid
igtisadiyyatinin  spesifikasint vo doOvlst torafindon holl edilon vazifalorin
murokkobliyini nazars alaraq, mévcud ganunvericiliys mivafiq doyisikliklor etmok
olardi ki, Markazi Bank pul kiitlasinin real iqtisadiyyatin talablari ilo slagalandirsin,

yani pul-kredit siyasati iqtisadi artimi1 tomin etmoalidir.
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3.2. Azarbaycada pul-kredit siyasatinin prioritet istiqamatlari

Azorbaycanda pul-kredit siyasatinin asas mogsadi igtisadiyyata tam maggullug,
inflyasiyanin olmamasi vo artimla xarakterizo olunan istehsal hacmino nail olmagda
kémok etmokdir. Olkamizda bu marholads rasional pul-kredit siyasoti inflyasiyani
Va istehsalin azalmasini minimuma endirmali, issizliyin artmasina yol vermamoalidir.
Ona gora do pul-kredit siyasati son daraca gliclii va geyri-adi doracada tohliikali bir
vasitadir. Onun kdémayi ilo dorin bohrandan ¢ixmagq olar, amma koadorli alternativ do
bazar sisteminds yaranmis manfi meyillorin dorinlosmasi istisna edilmir. Vaziyyatin
ciddi tohlilindon, pul-kredit siyasatinin dovlat iqtisadiyyatina tosirinin alternativ
yollarinin nozordon kegirilmosindon sonra yalniz yiiksok idaroetma saviyyasinds

gobul edilon ¢ox 6l¢ilib-bigilmis gararlar misbat naticalor veracokdir (Sliyev A.
2018:5.170).
Pul-kredit siyasoti Azorbaycanin milli iqtisadi siyasatinin mdhim hissasini

toskil edir, ¢linki mohz bu siyasat iqtisadi artimi stimullagdirir, shalinin masgullugu

problemloarini, hoyat soviyyasinin gostoricilorini holl edir va s. Azarbaycan

Respublikasinda pul-kredit siyasatini Azarbaycan Moarkazi Banki hoyata kegirir.
Pul-kredit siyasati hayata kegirilorkon respublika rahbarliyi milli iqtisadiyyatin

inkisafinin asas prioritetlorindan irali galir. Son vaxtlar pul-kredit siyasatinin tahlili
MB-nin asagidaki prioritetlorini miioyyan etmoys imkan verir (Mustafayev R.O.

2006: 5.75):

Olkada giymat sabitliyi;

Ohalinin tam masgullugu;

Mitanasib va davamli iqtisadi artim;

Xarici iqtisadi sabitlik.

Moarkazi bank tarafindon miayyan edilmis 2020-ci il va 2021-ci va 2022-ci illor
uclin vahid dovlat pul-kredit siyasatinin asas istigamatlori ananovi olarag elmi
ictimaiyyatds xiisusi maraq dogurur, ¢iinki onlar {i¢ il miiddatina monetar sahada
Morkozi Bankin 6zinamaxsus foaliyyst proqramina xidmot edir vo Azorbaycan

iqtisadiyyatinda monetar proseslarin dovlat toanzimlonmasinin konseptual asaslarini
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muoayyanlogdirir.

Pandemiya 2020 vo 2021-ci illordo pul-kredit siyasotinin hoyata kegirilmasi
sartlorina shamiyyatli daracados tosir gostormisdir. Bununla yanasi, bu dévrds onun
inflyasiyaya tosiri dezinfeksiya istigamotindon tutmus, inflyasiyaya dogru kaskin
sokildo doyisdi. 2020-ci ilin birinci yarisinda inflyasiya risklorini minimuma
endirmok Ucglin Morkozi Banki neytral pul-kredit siyasatino kecidi nainki
sUratlondirmis, hom do mivaqgati olaraq yumsaqliga ke¢misdir. Bundan basqa,
Morkazi bank béhran sleyhins tadbirlor gormiisdiir.

Igtisadiyyatin real sektorunun kreditlogmosinin davamliligini dostoklomok
Uglin nozarda tutulmusdur. Azarbaycan hokumatinin tadbirlari ilo birlikde, yumsaq
pul-kredit siyasati pandemiyanin baslangici ilo sixilan daxili vo Xarici talobatin
dezinfeksiya tasirina qars1 ¢ixdi.

2020-ci ilin ikinci yarisinda Morkozi bank yumsaq siyasato sadiq galdi.
Igtisadiyyatda tolobatin dostoklonmasi todbirlori fonunda barpa olunmaga basladh,
lakin inflyasiya risklori halo do davam edir: prognozlasdirilan ssenarilordo Markazi
bank 2020-ci ilin payizinda pandemiya ilo bagl vaziyyatin pislogsmasi sababindan
dezinfeksiya amillarinin mimkin gadar gticlanmasini nazards tuturdu (Hesenov R.
2021: 5.10).

Yaxin illar t¢ilin pul-kredit tonzimlonmasinin prioritet vozifasi iqtisadiyyatin
monetizasiya saviyyasinin artirilmasi olmalidir. Bunun {igiin monetar siyasatin vo
pul programmin kemiyyat orientirlori sirasinda M2-in pul aqreqatinin UDM-da
paymmin illik artimi1 2% - don az olmamalidir. Amma halo Ki, 2%-i UDM-ds agreqatin
M2 payinin artim tempinin iqtisadi coahatdon asaslandirilmis miqdaridir, ona amal
edilmasi igtisadiyyata ciddi inflyasiya tozyigindon qagmaga imkan veracak, xUsusilo
paralel olaraq real sektorun ehtiyaclari tigiin alava pul kutlasinin saristali istifadasina
imkan yaradir. Buna gora, d6vlot budcasinin profisiti, kapitalin axini kimi bu giin
istifado olunan sterilizasiya mexanizmlorinin foaliyyatini yenidon nozardon
kecirmak lazimdir.

Struktur dayisikliklari vo inteqrasiya proseslarinin stratlondirilmasi soraitinds
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diinya iqtisadiyyatinda struktur doyisikliklori, pul-kredit siyasastinin transmissiya
mexanizminin tokmillosdirilmasinin strateji istigamatlorinin islonib hazirlanmasi va
hoyata kecirilmasi zarurati meydana ¢ixir.

MB pul-kredit siyasotinin formalasdirilmasi vo hayata kecgirilmasi sahasinda
pul-kredit siyasotinin  osas istiqamatlorindon biri  kimi elmi tarkibinin
yuksaldilmasinin misbat amili kimi, onun transmissiya mexanizminin kanallarinin
iqtisadiyyata tosir xususiyyatlarini oks etdiron tasvirini geyd etmok olar ki, burada
pul-kredit siyasotinin transmissiya mexanizminin faiz kanalina xiisusi diqqot
yetirilir, bu da bltévlikds onun mogsadli oriyentirlori va inflyasiya gozlontilarinin
azaldilmas1 vazifasi ilo uzlasir.

Moarkazi Bankin faaliyyatinin naticasi olaraq faiz doracalorinin prognozlasdirila
bilon dinamikasinin formalagdirilmas1 daxili makroiqtisadi sabitliyi vo Sabit asagi
inflyasiyanin qorunmasini tomin edir. Bununla yanasi, banklarin Azorbaycanin
maliyya sektoru tigciin shamiyyati, hamginin geyri-bank kredit toskilatlar1 tarafindan
kreditlosmonin inkisafi pul-kredit siyasatinin transmissiya mexanizminin xususi
kredit kanalinin tohlilini nozards tutur (Mustafayev R.9. 2006: 5.70).

Pul-kredit siyasatinin transmissiya mexanizminin perspektiv planda foal
foaliyyatino nail olmaq vo milli kredit sisteminin tokrar istehsal potensialinin
artirtlmasina  nail olmaq moqgsadilo onun mogsadli  sokildo  yenidan
istigamoatlonmasina ¢oxsayli cohdlor gostorilmisdir. Bununla yanasi, inflyasiya
templorinin asagi diismasi ilo real igtisadi sabitlogsmo arasinda asililiq da azalib.
Vahid  dovlest  pul-kredit  siyasoti  kapitalin  toplanmasini,  tolobatin
genislondirilmosini, istehsalin vo mosgullugun artmasini, biidco golirlorinin
artmasini, bilidco Kosrinin azaldilmasini, homginin inflyasiyanin azaldilmasini
nazardo tutan prioritetlor sistemini genislondirmalidir.

Bu prinsiplerin tam sokilda hayata kegirilmasi va gozlonilon naticalorin
verilmasi  Uglin  sabitlosmo siyasati iqtisadiyyatin miixtalif sahalori  Uzra
muassisalorin maliyyslosdirilmasine asaslanmalidir. Bu zaman istehsal proseslarinin

innovasiya yoniimlii olmas1 xiisusi shamiyyat kasb edir (banacen I1.B., Hcakos A.B.,
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XazanoB A.A. 2018: ¢.129).

Milli banklarin kredit potensialinin artirtlmasi iizro strategiyanin islonib
hazirlanmas1 ilo bilavasito olagesi olan pul-kredit siyasatinin transmissiya
mexanizminin strateji  oriyentirlori  butovlikds bank strategiyasinin  asas
istigamotlorini miosyyan etmok Uclin nazards tutulmusdur. Milli banklarin iqgtisadi
olagolor sistemi bank sisteminin mobilliyini vo milli iqtisadiyyatda struktur
doyisikliklari ilo bagl proseslora hassasligini miiayyan edir. Bitun sadalananlar
igtisadiyyatin islahatinda istirak edon bank sektorunun somorali inkisaf
strategiyasinin hazirlanmasi zoruratini aktuallagdirir.

Pul-kredit siyasatinin transmissiya mexanizmi vo onun muxtolif kanallart ilk
nOvbado bas veran doyisikliklori nazara almali, 6lkada struktur doyisikliklorinin
sartlarina va moagsadlarina uygun galmolidir. Buna gdrs do, 6lkanin MB pul-kredit
siyasatinin transmissiya mexanizminin on effektiv kanallarin1 askar etmoli vo
istifado etmolidir (Pycramos 2.C. 2012: ¢.24)

Pul kredit siyasatinin somarali cari istigamatlarinin miayyan edilmasi do az
ohamiyyat kasb etmir. Bununla yanasi, AR Markoazi Bankinin pul-kredit siyasatinin
transmissiya mexanizminin ayri-ayri kanallari mévcud makroiqtisadi soraits, 0
cumladon maliyys bazarinin seqmentlorinin inkisaf doracasine, struktur-sahs
tarazligina va s. uygun olmalidir.

Aragdirmalar gostarir Ki, struktur dayisikliklori soraitinds pul kredit siyasatinin
transmissiya mexanizmi milli iqtisadiyyatin tokrar istehsal imkanlarinin
formalasmasina moahdud tasir gostorir, buna goro do AR Moarkozi Bankiin asas
vazifasi Olkada sosial-igtisadi doyisikliklarin Gmumi kursu ilo monetar siyasatin
uygunlagdirilmasidir, lakin bununla yanasi, 6lkonin bank sistemi do bas veran

dayisikliklari gabul etmays maksimum hazir olmalidir.
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Cadval 12: Pul-kredit siyasatinin transmissiya mexanizminin kanallarmin samaraliliyinin
artirilmasi tadbirlari

Gortlon tadbirlor Cox istigamatli

Banklarin faaliyystinin ndvi vo miqyasi tizro | Universal banklar, mohdud faaliyyst sahasi

aydin bolgiisii olan banklar va s. kicik, orta vo boyik banklar

Bank kapitalinin konsentrasiyast vo Birlosmo vo kommersiya banklarinin

morkazlosdirilmasi proseslarinin birlosmasi

sUratlondirilmasi

Bank noazaratinin sartlogdirilmosi Bazel Komitasinin tdvsiyalori.

Bank siyasatinin agiqliginin artirilmasi Banklarin yenidon togkili, barpasi vo lagvi
prosedurlari

Bank sektorunun kapitallasmasinin artiritlmasit | Soffafliq vo bank malumat vo hesabat
movcudlugu

Moanba: Anokun A 1O., INanumos JI.1., Tonomanosa 1.0., Cansarkos B.A., Connnes O.I:
2015, c.138

Qeyd edok ki, bank sektorunun kapitallasmasinin artirilmasi morholali sokildoa
hoyata kegirilir. Bankin nizamnamo kapitalinin moblogi qanunvericiliklo
mohdudlasmur, lakin onun dayanigliliginin tamin edilmasi ti¢iin AR Morkazi Banki1
torofindon nizamnamo kapitalinin minimum moblogi miioyyan edilir: foaliyyatdo
olan banklar vo yeni yaradilan banklar ii¢iin 10 mIn. Manat togkil edir. Markazi
Bankin gorarina uygun olaraq banklarin kapitallasmasinin artirilmasi zarurati ilo
olagodar mévcud banklar, hamginin yeni yaradilan banklar {i¢iin {imumi kapitalin
minimal hacmi 2014-ci ildon baglayaraq 50 mIn. manat mabloginds miayyan edilib,
yani 5 dofs artirilmisdir.

Bank sektorunun sabit vo dayaniqli inkisafi iiglin soraitin yaradilmasi pul-kredit
siyasotinin ~ transmissiya mexanizminin  miiasir milli bazar soraitine
uygunlagdirilmas1 vo foaliyyatinin somarsliliyinin artirilmasi prosesinin  2sas
bazasidir.

Azorbaycan Respublikasinda transmissiya mexanizminin tokmillagdirilmasinin
asas istigamatlorini miayyan etmok olar:

» AR Morkazi Bankinin respublikanin iqtisadi siyasatinin asas istigamatlorini
hoyata kegiron digor dbvlot hakimiyyati organlart ilo  foaliyyatinin
alagalondirilmasinin genislondirilmasi;

* Pul kiitlasina nazarat Uglin asas kimi ¢evik kurs formalasmasi siyasatindan
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istifado (Pycramos 2.C. 2012: ¢.25);

* Transmissiya mexanizminin kanallarinin semaraliliyinin artirilmasi ii¢lin
maliyys bazarinin dorinliyinin artirilmasi;

« Faiz dohlizinin parametrlori kimi c¢evik bazar alotlorindon istifadonin
genislondirilmasi, dinamik rezervasiya;

* Bank sisteminin likvidliyinin tonzimlonmasi yolu ilo likvidlik kanalindan
istifadonin aktivlosmasi asason qisamiiddatli amoliyyatlar vasitosilo hoyata kegirilir
(sabitlosdirici kreditlor yalmiz maliyys bazarlarinda son doroca qeyri-sabitlik
hallarinda tatbig olunur);

« Igtisadi diagnostika vo prognozlasdirma bazasmin genislondirilmasi yeni
iqtisadi modelin tarazhiginin adekvat saviyyasinin mioyyan edilmasi mogsadi ilo
hayata kegirilir (Pycramos 2.C. 2012: ¢.26).

Bizim fikrimizco, AR Moarkozi Banki pul-kredit siyasstinin transmissiya
mexanizminin  tokmillogdirilmasinin  prioritet istigamoti  Kimi  oks-tsiklik
tonzimlomoya kecidi tomin etmolidir. Bununla yanasi, oks-tsiklik tanzimlonmaosi
carcgivasindo AR Markoazi Banki dinamik rezervlosdirmodan tutmus, kapitalin oks-

tsiklik buferlorina va likvidliya gador miixtslif kanallardan istifads eds bilar.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Azorbaycan Respublikasinda iqtisadiyyatin pul kreditlosdirilmosi Morkazi
Bankin salahiyyatindadir. Onun statusu, magsadlori, vazifalari va salahiyyatlori AR
Konstitusiyasinda Moarkazi Banki hagqinda ganununda tasbit edilmisdi:

* Diinyanin morkazi banklarmin oksariyyati kimi, bu yaxinlarda AR Moarkoazi
Banki milli valyutanin davamliligina vo bank sisteminin sabitliyini tomin etmoak
ugln masuliyyat dasiyir;

* Miasir soraitdo pul kredit dovriyyasinin tonzimlonmosi Moarkazi banklar
torofindon hoyata kecirilon pul-kredit (monetar) siyasati formasini alir vo Umumi
iqtisadi siyasatin mogsadlarina nail olmaq tgtin dévlatin pul-kredit sferasi vasitasilo
igtisadiyyata moagsadyonli tasirini nazards tutur;

« Igtisadi dovriin bohran morhalosinds istor ixtisaslasmis, istorse do anonovi
alotlorin  totbiqi ilo monetar siyasot, bir qayda olarag, Umumi toalabatin
stimullagdirilmasina, iqtisadiyyatda faiz doracalorinin azaldilmasina, igtisadi artim
temploarinin barpasina yonolmisdir;

» Oksor Moarkazi banklarin rahbarinin faiz siyasstinin béhrandan avvalki
standartlara kegmosi vo komiyyst yumsalmasi omsliyyatlarmin dayandirilmasi
mosalasina baxilarkon tolosmays qarsi ¢ixir. Moarkazi banklarin rohbarlari vo
maliyya dairalorinin digar nlimayandalori "geyri-anonavi” pul-kredit siyasatinin
rolunu vo samoraliliyini Umumon misbat giymatlondirirlor. Lakin siyasatin
ziddiyyat toskil etdiyini, nozariyyanin qeyri-mioayyanliyini va ikili naticalorini
gostaran tongida do rast galinir;

* Qeyd edok ki, qeyri-ononavi metodlarla Morkozi banklar pul-kredit
siyasatinin transmissiya mexanizminin isini barpa etmis va investisiya foalligin1 vo
riskli aktivlora olan telobatini artirmislar. Qlobal bohranin naticalori markozi
banklarin giymat vo maliyys sabitliyinin tominat1 ilo Kkifayatlonmayarak iqgtisadi
artimin stimullasdirilmasinda istirakinin zaruriliyini ifads edib;

« Pandemiyanin tosiri UDM-in vo sonaye istehsalmin artim templorinin

azalmasina, inflyasiyanin artmasina, daxili valyuta bazarina vo Azarbaycanin
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beynolxalq ehtiyatlarina tozyiqin yaranmasina, dollarlagmanin artmasina, homginin
bank sistemindo likvidliyin struktur Kosirinin yaranmasina, banklarin 6domo
gabiliyyati ilo bagli problemlars gotirib ¢ixardi.

Alman naticolordon asagidak tokliflor irali stirtilmiisdiir:

« Igtisadi artimin stimullasdirilmas: ii¢iin geyri-onenavi metodlardan istifads
edilmosinds aparict markazi banklarin miisbat naticalorini nazars alarag, MB pul-
kredit siyasatini diinya standartlarina yaxinlagdirmaq vacibdir;

 Pul-kredit siyasatinin somoraliliyi kredit axinlarmmin keyfiyyoti do daxil
olmagla misyyan edilir, lakin, hazirda kreditin istifads sarhadlori, kreditin harakati
dovrl, kreditlosmonin effektivliyi baximindan yenidon tonzimloma sahasindan
konarda qalir. Hesab edirik ki, MB iqtisadi artimin tomin edilmasinda kreditin
ahamiyyatini va rolunu anlamagq ilo bagli asas problemlorin arasdirilmasina daha ¢ox
digget yetirmalidir;

e Inflyasiya ilo daha six bagli olan MB-nin pul-kredit siyasatinin komiyyot
gostaricisi pul kiitlasinin artim tempidir. Olkonin igtisadi inkisafina baxmayaraq, ilk
novbads, 0Olko Dbudcasinin  osas golirlorindon  biri  olan ixrac olunan
karbohidrogenlarin giymatindon asilidir, ¢iinki pul-kredit siyasati neftin giymatina
istigamatlanir. Buna baxmayaraq, 6lka rahbarliyi karbohidrogenlorin satisindan alda
olunan galirlardan 6lks igtisadiyyatinin inkisafi ti¢iin istifads edirdi. Lakin neftin va
qazin qgiymotinin asagi diismoasi gostordi Ki, Azorbaycan Ucln ixrac olunan
karbohidrogenlorin  giymatlorindon  asili  olmayan  respublikanin ~ milli
igtisadiyyatinin inkisafi liglin yeni strategiya lazimdir. Bunun igiin pul-kredit
siyasatinin va bank sisteminin soffafligini, milli bank sisteminin iqtisadiyyatin bUtin
sektorlar1 ilo qarsihigli faaliyyatini tomin etmok, xarici banklarla torafdasliq
munasibatlorini inkisaf etdirmok va s. lazimdir.

» Azorbaycanda pul-kredit siyasatinin tokmillasdirilmasi galocokds asagidaki
istigamatlards hayata kecirilmalidir:

1. Igtisadiyyatin monetizasiya saviyyasi vo osas sterilizasiya mexanizmlori:

bidcanin profisiti, sabitlogdirmo fondu vo kapitalin ¢ixarilmast;
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2. Pul siyasatinin alatlori, xtsusilo yenidon maliyyslosdirmo sistemi vo macburi
igtisadi normativlar;

3. Qiymot siyasati antiinflyasiya todbirlarinin bir hissasi kimi.

« Siibhasiz ki, 6lks igtisadiyyatinin inkisafinda, o ciimlodon bank vo maliyys
sisteminda islahatlarin aparilmasinda tohsil muassisalarinin rolu béylkdir. Ona goro
do 6lkanin pul-kredit siyasatini diizgiin idaro etmok Ug¢lin bizo ixtisasli, miiasir
kadrlar lazzimdir. Bunun iiglin tohsil muassisalarinds, xlsusan ali moktablords
tohsilin keyfiyyatini yiksaltmok, onlarda nazari biliklori, praktiki vardislori, xarici

Olkalords genis todris, talim vo staj kegmasini formalasdirmaq lazimdir.
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IJOLAVOLOR

Olavs 1.
Cadval 1: Pul-kredit siyasatinin alatlori
Istigamat Alotlari Moderator  (dovlat
organi)
1 2 3
Nagd Vo nagdsiz | Banklar, Muassisalor vo shali Uc¢ln Morkazi bank
hesablasmalar hesablama qaydalari.

Baza daracalari

Dovlat istiqrazlarinin alqi-satqisi.
Pul emissiyasi. Yenidon
maliyyslosdirmo.

Maliyya

nazirliyi,

Moarkazi bank

Valyuta mozonnasi,
birbasa investisiyalar vo
spekulyativ kapital

Valyuta ehtiyatlar1 vo mudaxila.
Ticarat vo kapital omoliyyatlar iizro
mohdudiyyatlor.

Moarkazi bank

Bank sistemi vo kreditin

Mocburi ehtiyatlar, Iqtisadi standartlar,

Moarkazi bank

genislondirilmasi risk  ehtiyatlari, dovlet giymetli
kagizlart  portfelinin  parametrlori,
depozitlor vo kreditlor Uzro faiz
daracalari.
Dovlot banklarina direktivlar.
Fond bazar - alternativ vo | Dovlot  ehtiyatlarina  investisiya | Maliyya Nazirliyi
olavo kredit qoyulusu;
Emitentlor torofindon  molumatlarin
aciqlanmast;
Mubadils ticarot qaydalari;
Kredit istigamati dl¢tlori;
Derivativlorin metodologiyasi.
Fond portfelinin strukturu.
Manba: JIpo6siescku C.M: 2015, .39
Olava 2.

Cadval 4: Korrelyasiya cadvali

reqressiya

statistikasi

coxlugR 0.981623
R-kvadrat 0.963584
normallasdiriimis

R-kvadrat 0.945376
standart sohvlor 4970.09
miisahidalorin

sayl1 16
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dispersiya analizi

df SS MS F F-in
qiymati
Reqressiya 5 6536177325 | 1307235465 | 52.92066 | 7.17E-07
Qaliq 10 | 247017978.8 | 24701797.88
com 15 6783195304
amsallar standart t-statistika P- asagr | yuxari asagi yuxari
sahvlar qiymoti 95% 95% 95,0% 95,0%
Real UDM 15446.22 | 4195.960304 | 3.681211707 | 0.004238 | 6097.036 | 24795.4 | 6097.036 | 24795.4
MO 2.509558 | 2.155162972 | 1.164440043 | 0.271273 | -2.29244 | 7.31156 | -2.29244 | 7.31156
M1 -4.36483 | 3.745997762 | 1.165199279 | 0.27098 | -12.7114 | 3.981769 | -12.7114 | 3.98176¢
M2 1.591588 | 3.402812627 | 0.467727223 | 0.650006 | -5.99035 | 9.173527 | -5.99035 | 9.17352;
M3 3.606867 | 0.774077792 | 4.659566195 | 0.000895 | 1.882114 | 5.33162 | 1.882114 | 5.33162
Kredit
qoyuluslari (ilin
sonuna), mlyn. -
manat -1.5044 | 0.710058683 | 2.118698894 | 0.060155 | -3.08651 | 0.077709 | -3.08651 | 0.07770¢
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