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Elm and1
Mon, Bayramli Comilo Noriman qizi and igirom ki, “Dovlstin pul-kredit
siyasatina koronavirus pandemiyasinin tasiri” movzusunda magistr dissertasiyasini
elmi oxlaq normalarina vo istinad qaydalarina tam riayat etmoklo vo istifads etdiyim

bitiin manbalari odabiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



DOVLOTIN PUL-KREDIT SIYASOTINO KORONAVIRUS PANDEMIiYASININ
TOSIRI

XULASO

Tadgiqatin aktuallhigi: Bank sektoru iqtisadiyyatin inkisafinda bashca magamlardan
biridir. Banklar maliyya vasitacisi kimi pul vosaitlorini iqtisadiyyatin basqa sektorlarina
yonlandirir. Na gadar bank sekrotu samarali inkisaf edarss, bir o gadar do 6lkadaki
iqtisadiyyat inkisaf edor.

Tadgigatin magsadi: Tadqiqat isinin magsadi karonavirus pandemiyas1 zamam pul-
kredit siyasatinin tokmillasdirilmasi, Azarbaycan Respublikasinin bank sektorunun
samaraliliyin artirilmasi yollarimm askarlamaqdir.

Istifads olunmus todqiqat metodlar1: Todgigat isinin yazilmasinda sintez, sistemli vo
muqayisasli tahlil, nazari, statistik, iqtisadi tahlil va analoji metodlardan istifads edilmisdir.
Hamginin muxtalif dovrlarls bagh statistikaya asaslanan cadvallarin tohlili aparilmisdir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Azarbaycamin eyni zamanda xarici iqtisad¢ilarin
adobiyyatlari, dovlatin rasmi saytlari, Statistika Komitasinin statistik molumatlari
dissertasiya isinin informasiya bazasim toskil edir.

Tadqgiqgatin mahdudiyyatlori: Pandemiya ila alagadar olaraq qoyulmus sart karantin
sartlori sababindon praktiki tacriibs ve materiallarin toplanmasinda moahdudiyyatlar
yaranmsdur.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi va praktiki naticalori: Todqiqat zamam alda edilon elmi
yeniliklor asagidakilardir:

- Pul-kredit siyasatinin nazari-metodoloji aspektlari dyranilmis;

- Bohranin diinya 6lkalarinds pul-kredit siyasatinin tanzimlanmasina tasirlari arasdirilms;
- Azarbaycanin bohran dovriindaki iqtisadi siyasatinin bashca istiqamatlori tahlil edilmis;

- Bas vermis iqtisadi bohranlarin Respublikamizda monetar siyasats tasirlari tadqiq
edilmis;

- Koronavirus pandemiyas1 dovriindo Azarbaycanim pul-kredit va maliyya sabitliyi
siyasatinin hayata kecirilmasi yollar1 tahlil edilmis;

- Pandemiyanin yaratdigi manfi tasirlarin azaldilmasi yollariyla bagh tokliflor verilmisdir.

Noticalorin istifads oluna bilacayi sahalar: Toadqiqatin naticalori vo bir sira
muddaalar1 Markazi bankin, kommersiya banklarimmin faaliyyatinin tanzimlanmasinda va
sistemli nazaratinda tatbiq edila bilar.

Acar sozlar: pul-kredit, igtisadiyyat, béhran, pandemiya



THE iIMPACT OF THE CORONAVIRUS PANDEMIC ON THE GOVERNMENT’S
MONETARY POLICY

SUMMARY

The actuality of the subject: The banking sector is one of the key points in the
development of the economy. Banks, as financial intermediaries, direct money to other
sectors of the economy. The more effectively the banking sector develops, the more the
country's economy will develop.

Purpose and tasks of the research: The aim of the research is to identify ways to
improve monetary policy during the coronavirus pandemic and increase the efficiency of the
banking sector of the Republic of Azerbaijan.

Used research methods: Synthesis, systematic and comparative analysis, theoretical,
statistical, economic analysis and similar methods were used in writing the research work.
Also, tables based on statistics for different periods were analyzed.

The information base of the research: At the same time, the literature of foreign
economists of Azerbaijan, the official websites of the state, the statistical data of the
Statistical Committee form the information base of the dissertation.

Restrictions of research: Due to the strict quarantine conditions imposed in
connection with the pandemic, there were restrictions on the collection of practical
experience and materials.

The novelty and practical results of investigation: The scientific innovations obtained
during the research were as follows:

- Theoretical and methodological aspects of monetary policy are studied;

- The effects of the crisis on the regulation of monetary policy in the world were
studied;

- The main directions of Azerbaijan's economic policy during the crisis were
analyzed;

- To study the effects of economic crises on monetary policy in the Republic made;

- Ways to implement the monetary and financial stability policy of Azerbaijan during
the coronavirus pandemic were analyzed;

- Suggestions were made on ways to reduce the negative effects of the pandemic.

Scientific-practical significance of results: It can be applied in the regulation and
systematic control of the activities of the central bank, commercial banks.

Keywords: money and credit, economy, crisis, pandemic
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GIRIS

Movzunun aktualhigr: Pul siyasatinin on mihim vazifasi Olkanin iqgtisadi
yuksalising sorait yaratmaqdir. Lakin bu siyasatin, bu vazifonin hoyata kegirilmasine
tohfasi cox vaxt gqiymat sabitliyinin tomin edilmasi ilo mohdudlasir. Qlobal maliyyo-
igtisadi béhran va onun naticalorinin aradan qaldirilmasi tizra beynolxalq tacriiba
goOstordi ki, giymat sabitliyi uzunmuddatli iqtisadi artim tigiin zaruri, lakin Kifayat
deyil. Bu mogsedo nail olmaq iiglin kommersiya banklarinin toSorrifat
subyektlarinin inkisafinda istirakinin giiclondirilmasi talob olunur. Bununla bels, pul
institutlarinin  maliyya naticalorine yoOnaldilmasi Umumi iqtisadi mogsadlorla
ziddiyyat toskil edir ki, naticads bu da iqtisadi inkisafin hodoflori arasinda tarazliga
nail olmagq yollarinin axtarigini zaruri edir.

Maliyya-igtisadi bohrandan ovvolki dovr banklarin kredit portfelinin yiiksok
artim templori ilo saciyyslonir. Lakin bohran dovriinds kreditlosmanin kaskin
azalmasi hom inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokds olan 6lkalords tonozziilii daha
da kaskinlogdiran asas sebablordon biri idi. Bu iqgtisadi artimin tomin edilmasindo,
morkazi bankin bazarin kontruktiv toanzimlonmasina yonalmis siyasatinin tagvigindo
kommersiya banklarinin ¢ox ziddiyystli rolundan xobar verir. Bir torofdon
kommersiya banklar1 pul-kredit institutlar1 kimi iqtisadiyyatin inkisafina tohfo
vermalidirlar, digar torafdon isa 0zal sirkatlor kimi obyektiv olaraq 6z maraqlarini
milli maraglardan Ustln tuturlar. Belslikls, tonazziill zamani onlar kreditlarin
hocmini azaldir, barpa zamani iso oksing, tez-tez kreditin sarhadlorini pozur vo
aslindo bazar prosesinin istirakg¢ilarimi "yenidon maliyyslosdirir”. Kommersiya
banklarinin faaliyyatindo istonilon ifrata varmasi, onlarin bazarin inkisafinin
obyektiv ganunlarini pozmasi vo milli maraqglart bilmomasi iqtisadi artima, bazar
proseslorinin tarazli inkisafina moanfi tasir gostorir.

Bu hallarin movcudlugu dissertasiya tadqgigatinin secilmis movzusunun
xiisusi aktualligini va shamiyyatini miayyan edir.

Problemin qoyulusu va Oyranilma saviyyasi: Asagidaki rus alimlori 0z
asarlarini pul siyasotinin nozoriyyssi vo praktikasi problemlorinin 0yronilmasing
hosr etmislor: S.A.Andryushin, A.l.Bazhan, V.K.Burlackov, S.M.Drobisevski,
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M.V.Ersov, E.A.Zvonova, K.N.Korisenko, JI.H Krasavina, O.I.Lavrusin,
I.D.Mamonova, V.E.Manevi¢, A.l.Milyukov, A.B.Ulyukayev, A.Yu.Simanovski,
G.G.Fetisov vo basqalari. Pul siyasatinin asaslar1 vo onun ayri-ayri elementlarinin
elmi todqigatlar1 asagidaki xarici miialliflorin asarlorinds 6z oksini tapmisdir:

B.Bernanke, M.Gertler, M.Goodfriend, C.Qudhart, D.Keynes, F.Miskin,
K.Rogoff, P.Samuelson, JI.Svensson, D.Tobin, I.Fiser, M.Fridman vo b. Eyni
zamanda, pul siyasatinin mazmunu va istigamatlorino dair aparici xarici vo rus
muoalliflorinin  asarlorinin  todqigi bu siyasatin  somaraliliyini, onun hoyata
kecirilmasindo kommersiya banklari sisteminin rolunu vo foaaliyyat xisusiyyatlorini
muayyan etmisdir.

Azorbaycan alimlarinin da bu sahads yetorli sayda oadabiyyatlari vardir. Belo
ki, bunlardan E.i.Bagirzads, F.S.Kasiyeva, R.S.Abasquluyev, C.R.Valiyev,
Z.F.Mammadov kimi muoalliflorin adlarin1 gokmok olar.

Pul siyasati problemlorinin aktualligi vo onun iqtisadi artimin tomin
edilmosino verdiyi tohfa, bu masalalorin Kkifayast godor islonmomasi ilo birlikda
dissertasiyanin md&vzusunun, moaqgsadinin, asas Vvoazifalorinin vo predmetinin
secilmosini avvalcadan miiayyan etmisdir.

Tadqgigatin moagsad Vo vazifalori: Toadqigat isinin mogsadi karonavirus
pandemiyasi zamani pul-kredit siyasatinin tokmillogdirilmasi vo Azarbaycan
Respublikasinin bank sektorunun somaraliliyin artirilmasi yollarimi agkarlamaqdar.

Tadgigatin magsadine ¢atmaq Uglin qarsiya bir nega vazifalar qoyulub:

- iqtisadiyyatda bank sisteminin rolunu askarlamagq, cari voziyyatini tohlil etmok
va bu tohlillor asasinda tovsiyyalar irali sirmok;

-pul-kredit siyasati va onun inkisaf perspektivlari, nozari vo metodoloji aspektlori
haqqinda adabiyyatlari incalomak, nazari malumatlari toplamag;

-miixtalif dovlotlorin monetar siyasati haqqinda nazari diistincalori 6yranmak;

-bohranin diinya 6lkalarindoki eloca do Azarbaycandaki pul-kredit siyasatinin
tonzimlonmasinas tasirini arasdirmag;

-pul siyasotinin iqtisadi artima tosirini giymotlondirmak, modelini igloyib

hazirlamaq;



-muxtalif illordo bas veran devalvasiyalar, onlarin tasirlorine gars1 goriilon siyasi
todbirlor, alinan naticalori arasdirimaq Vo tohlil etmok;

-iqtisadi artimin tomin edilmasina yonoldilmis pul siyasatinin samaraliliyinin
artiritlmasi tizra tOvsiyslor hazirlamag;

-pandemiyanin yaratdigir oks tosirlorin aradan qaldirilmasi yollariyla bagh
tokliflor vermok.

Tadqgiqatin obyekti va predmeti: Dissertasiya isinin todgigat obyekti
pandemiya dovriinds 6lkonin igtisadi artiminin tomin edilmosins gars1 yonalmis pul-
kredit siyasatidir. Todqigatin predmetini isa pul-kredit siyasatinin hayata kecirilmasi
prosesinds yaranan igtisadi muinasibatlor toskil edir.

Tadqiqat metodlari: Todqigat isinin yazilmasinda analiz, sintez, induksiya,
deduksiya, sistemli, statistik, vo migayisali tahlil metodlarindan istifads edilmisdir.
Homginin, mixtalif dévrlarlo bagli statistikaya asaslanan cadvallorin va grafiklorin
tohlili aparilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Dissertasiya isinin informasiya bazasini
yerli va xarici elmi adobiyyatlar, ganunvericilik va digar normativ senadlor, Dovlot
Statistika Komitesinin vo Morkoazi Bankin rosmi molumatlari, habelo digar
kommersiya banklarinin dorc etdiyi malumatlar toskil edir. Tadgiqat isinds hamginin
Beynoalxalg Valyuta Fondunun, Beynolxalq Hesablasmalar Bankinin va Iqtisadi
Suranin harkass a¢iq molumatlarindan da istifado olunmusdur.

Tadqgigatin mahdudiyyatlari: Covid-19 pandemiyasinin iqtisadi tasirlorinin
tam Oyroanilo bilmomasi va igtisadi bohranin tosirlorinin azaldilmasi istigamatinds
dovlatin pul-kredit siyasatiylo bagli yerli arasdirmalarin azlig1 tadgigat prosesinda
molumat catigmazligi yaratmisdir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi: Todgigat zamani1 oldo edilon elmi yeniliklor
asagidakilardu:

-Pul-kredit siyasatinin nozari-metodoloji aspektlori 8yranilmis;
-Bohranin diinya o6lkalorinds pul-kredit siyasatinin tonzimlonmasina tasirlori
arasdirilmis;

- Azorbaycanin bohran dovriindoki igtisadi siyasatinin baslica istiqgamatlori tohlil
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edilmis;

-Bag vermis iqtisadi bohranlarin Respublikamizda monetar siyasoto tosirlori
todqiq edilmis;

-Koronavirus pandemiyast dovriindo Azorbaycanin pul-kredit vo maliyyo
sabitliyi siyasatinin hayata kegirilmasi yollar1 tohlil edilmis;

-Pandemiyanin yaratdigi monfi tosirlorin azaldilmasi yollariyla bagli tokliflor
verilmisdir.

Naticalorin praktiki ahamiyyati va tatbigi sahalori: Todgigat isinin
naticalori vo bir sira miiddealar1 miiasir goraitdo bank sisteminin inkisafinda, pul-
kredit siyasatinin somorsliliyinin artirilmasi yollarinin islonib hazirlanmasinda, o
cumladan iqtisadi islahatlarin hayata kegirilmasindas istifade shamiyyatino malikdir.

Todgiqatin materiallar1 “Bank isi”,“Pul, kredit, banklar” fonllori Uzra

kurslarin tadrisi prosesinda, eloca da golocak tadgigatlarda istifads oluna bilar.
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I FOSIL. PUL-KREDIT (MONETAR) SiYASOTI VO ONUN INKIiSAF
PERSPEKTIVLORI

1.1. Pul-kredit siyasati, onun nazari va metodoloji aspektlari

Istonilon &lkonin iqtisadi inkisafi hom bazar mexanizmlorinin horokati ilo,
hom do dovletin iqtisadiyyata tosiri ilo bas verir. Iqtisadi proseslora dévlot
miidaxilasinin istigamatlorindan biri do pul siyasatidir. Pul siyasati dovlatin morkazi
bankin simasinda pul vo maliyyo-kredit sektorlarinda 6lkonin iqtisadi inkisafinin
miloyyan strateji magsadloring nail olunmasina yonalmis todbirlor mocmusudur. Pul
siyasatinin strateji magsadlori asagidakilara yonoaldils bilor:

1) macburi olan asag1 inflyasiyanin saxlanmasi iqtisadiyyatda makroiqgtisadi
tarazligin qorunmasi sorti va biitlin iqtisadi agentlor ti¢lin aminlik voziyyati. CunkKi
valyutanin sabitliyi uzunmiiddstli omanat vo investisiya imkanlarini tomin edir;

2) milli vo xarici biznes subyektlori torofindon ona inamin saxlanmasi iigiin
ilkin sort olan milli valyutanin digor valyutalarla moazennslori baximindan
sabitliyinin tomin edilmosi, habelo xarici iqtisadi foaliyyotin 1§ soraitinin
yiingiillogdirilmasi ilo miioyyon edilon daha yaxsi uzunmiiddotli planlagdirma
perspektivlori vo uzunmiiddstli miiqavilslorin baglanmast;

3) xarici iqtisadi tarazligin tomin edilmosi - todiyyos balansinin saxlanilmasi,
bela ki, tosarriifat subyektlorinin xarici bazarlarda foaliyysti vo 6lkenin diinya
bazarinin istirak¢isi kimi pul vasaitlorinin vo omtoo dovriyyasinin balanslagdirilmasi
sabit iqtisadi inkisafin ilkin sortidir;

4) yiiksok mosgulluq soviyyasinin togviqi (mosalon, ABS-da FED) va s.

Qeyd etmok lazimdir ki, pul siyasatinin biitiin sadalanan strateji magsadlorino
eyni vaxtda nail olmaq miimkiin deyil, ¢iinki onlarin bazilari bir-biri ilo uzlasmir vo
miixtalif alatlor arasinda miiayyan farqlor yarana bilor ki, bu da onlarin eyni vaxtda
totbiqine mane olur (Zahid Forrux Mommad, 2016; 320s.).

Hor bir o6lko ii¢iin pul dovriyyoesi vo kredit sahosindo siyasot miihiim
ohomiyyot kasb edir. Pul siyasati dovlastin iqtisadi siyasstinin osas elementi va

mihiim torkib hissosidir, milli, eloco do global iqgtisadi proseslorin inkisafindaki
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roluna goro miihiimdiir. Bu onunla baghdir ki, pul siyasati pul toklifini vo pul
bazarimi tonzimlomaokls iqtisadiyyatin somorali foaliyystini tomin etmok magsadi
dastyir. Eyni zamanda, onun osas moagsadlori mozonno sabitliyi, qiymot sabitliyi,
tadiya balansinin tarazlagdirilmasi, mosgulluq, shalinin rifahiin yiiksaldilmasi va s.
Pul siyasoti dedikdo, dovlot torofindon 6z morkozi banki vasitosilo hoyata kecirilon
pul bazariin tonzimlonmasi iizro miioyyon mogsadlora nail olmaq tiglin garsiliglt
alaqo ilo olagelondirilmis tadbirlar kompleksi basa diisiiliir. Olkanin pul siyasatinin
formalasmasinda holledici rolu Markoazi Bank (MB) oynayir.

Igtisadiyyatin davamli iqtisadi artiminin sorti inflyasiyanm sabit asagi
soviyyasini saxlamaqdir. Bu soraitin tomin edilmosi hokumotdon miivafiq
sabitlogdirma siyasatini, xiisuson do morkozi bankin monetar alatlorinin komoyi ilo
pul bazarindaki voziyyata tosir gostormayi vo noticods qarsiya qoyulan mogsadlors
nail olmagi tolob edir.

Antiinflyasiya  strategiyasinin  islonib  hazirlanmasinda  vo  hoyata
kecirilmasinda halledici rolu magbul pul rejiminin vo ya basga sozlo, pul siyasoti
strategiyasinin se¢ilmosi oynayir (Kasiyeva F.S., 2016; 289s.).

Pul-kredit siyasati strategiyasi asagidaki prinsiplora asaslanir:
v mogsadyonliilik (pul siyasotinin mogsadlori sisteminin dogiq miioyyan
edilmoasi: yekun, araliq, operativ);
v soffafliq (markazi bankin siyasatinin soffaflig);
v' zaman {ifiiglorinin miioyyon edilmasi (morkoazi bankin moagsadlorine ¢atmasi
tictin limitlorin miioyyon edilmasi);
v" morkozi bankin mosuliyyati (hesabatliligi)(kommunikasiya siyasatinin hayata
kegirilmasi: hesabatlarin dorci, prognozlarin dorci va s.).

Pul siyasatinin obyektlori pul bazarinin asagidaki elementloridir:
Pul dovriyyssinin kiitlasi, pulun todaviil siirati, faiz doracasi, mozonna.

Pul siyasotinin osas subyekti Morkozi Bankdir. O, bank sistemina rohborlik
edir, 6lkado kommersiya banklarinin pul-kredit foaliyyatini tonzimloyir, pul
emissiyasini hoyata keg¢irir, yoni milli iqtisadiyyatin monafeyi namino qeyri-pul

siyasotini hoyata kegirir (Valiyev Elxan, 2016, s. 168).
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Tadqiqateilar pul siyasatinin bir ne¢o ndviinii miioyyan edirlar:
- Pul siyasatinin stimullagdirilmasi (ekspansionist) — pul kiitlasinin artirilmasi vo %
doracasinin asagi salmmasi yolu ilo mocmu xarclorin artirilmasina yonalib.
- Mbohdudlasdiric1 pul siyasoti-pul kiitlosini azaltmaq vo faiz dorocolorini
yiiksoltmoklo mocmu xorclori azaltmaqdir. Asagida gostorilon sokildo bunu aydin

gormok olar.

Sakil 1: Mahdudlasdirict monetar siyasat

Markazi bank tarafindan

mahdudiogdirice pul-
kredit fmonetar) sivasait
hayota kegirilir.
Puf Ealdiff ozalr va foiz
daracalari arter.
investisya, fstehlak va
met ixracat azafir.
AD ayrisf sofo dodre
SEirEigeir

Real DN va givmat
savivyasi asadft diiseir.

Moanba: https://ereforms.gov.az/az

- Sort pul siyasati - iqtisadiyyatda pulun sabit dovriyyasini fiksasiya etmok vo ya
dastoklomak mogsadi dasiyir.
- Cevik pul siyasati - miioyyon bir saviyyads faiz doracolorini sabitlogdirmoys vo ya
doastoklomays yonoldilmisdir (Elson Bagirzads, 2016; 189s).
Issizliklo miibarizo vasitasi kimi stimullasdirici pul siyasati totbiq edilir.
Igtisadi tonozziil dovriindo hoyata kegirilon, isgiizar foalligin artimini
stimullasdirmaq vo iqtisadiyyati "hovaslondirmok" {i¢iin nozords tutulub. Belo bir
siyasat pul kiitlosini artirmagq {i¢iin morkozi bankin todbirlorini hoyata ke¢irmokdon

ibaratdir. Stimullagdiric1 pul siyasotinin osas alstlori morkozi bankin ugot
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doracosinin  vo macburi ehtiyat normasinin asagir salinmasi, dovlet qiymotli
kagizlarmm markozi bank torofinden alinmasidir. Isgiizar foalligin azaldilmasina
yonalmis vo iqtisadiyyatin “hoaddon artiq qizmasi”, dovriindo hoyata kegirilon
inflyasiya ilo miibarizo vasitasi kimi qiymotlondirilir. Belo siyasot morkozi bank
torofindon pul kiitlosinin azaldilmasi todbirlorinin bas vermosi yolu ilo hoyata
kecirilir.

Maorkazi banklarin bu banklardan va digor pul mexanizmlari va alotlorinden
istifado etmosi timumi iqtisadi proseslorin inkisafi tiglin 6lkenin pul muhitinin
formalagmasinin  tarixi  sortlorinden asilidir. Bunlara Dovlotde iqtisadi
transformasiya prosesindo (struktur islahatlarmin baslanmasi, fiskal siyasotds
doyisikliklor, miilkiyystin doyismasi va s.) vo tokmil pul mexanizmlori vo alatlori
aiddir (Rasim Abasquluyev, 2018; 256 s.).

Olkodo pul miinasibatlorinin somarali tonzimlonmosi vo makromaliyya
sabitliyina nail olunmasi masalasine baxilmasi alatlorin strukturunun vo pul-kredit
tonzimlonmasi mexanizminin mahiyyatinin dyronilmasini nazards tutur.

Bu masalalorin pul miinasibatlorinin nozariyyasi vo praktikasi tiglin yeni
oldugunu giman etmok sohvdir. Bununla belo, pul-kredit tonzimlonmosi
mexanizminin kifayot qodor Oyronildiyini diisiinmok ii¢clin he¢ bir tutarli osas
yoxdur,

Miiasir maliyya odobiyyati ilo tanisliq gostordi ki, hazirda pul-kredit
tonzimlonmasi mexanizminin qurulmasi ii¢iin miioyyon edilmis yanasmalar yoxdur.

Belaliklo, bozi elmi todqiqatlarda pul-kredit tonzimlonmoasinin alt
mexanizmindo pul mexanizmi vo ya pul siyasoti mexanizmi basa disiiliir. Odur ki,
biz xarici alimlorin iqtisadi mexanizmlor nazoriyyasi iizro movcud isloring
osaslanaraq, pul-kredit tonzimlonmasi mexanizminin qurulmasinin  nozori
konsepsiyasini isloyib hazirlamaga vo onun torkib hissasini miioyyan etmoya
calisacagiq (Bsuuna W.H., 2015; ¢.75-78.).

Iqtisadi mexanizmlor nozoriyyesine géro, {imumiyyotlo, pul-kredit
tonzimlonmasi mexanizminin faaliyyatini agagidaki kimi toqdim etmak olar:

e tonzimlomo obyekti haqqinda tam vo hortorofli molumat sldo etmok
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¢ informasiyanin tohlili
e gorarlarin gabulu
o foaliyyatin naticalorine dayisiklik edilmasi vo tonzimlonmasi.

Qeyd edok ki, pul-kredit tonzimlonmosi mexanizmi dovlotin strateji
mogsadloring, yoni iqtisadi artima, tam mosgullugun tomin edilmosino vo asagi
inflyasiyaya nail olmaq ii¢lin pul miinasibatlorinin tonzimlonmosini tomin etmok
ticlin nazordos tutulub (H. M. Bo6omxko,C. M.ITpossa, 2018; 240 c.).

Pul miinasibatlorinin tonzimlonmasi baximindan miisyyan moaqsadlora nail
olmaq vo natico aldo etmok mogsadi ilo subyektin obyekto mogsodyonlii tosir
vasitalorinin macmusu basa diisiiliir. Eyni zamanda vurgulanmalidir ki, pul-kredit
tonzimlomo mexanizmi dovlotin pul siyasotini hoyata kecirmok maoqgsadilo
formalasir. Pul-kredit tonzimlonmosi mexanizmi pul miinasibatlorinin miistoqil vo
xlisusi sahasidir, dziinomaxsus xususiyyatlora vo faaliyyet prinsiplorine malikdir.
Pul-kredit tonzimlonmasi mexanizminin todqiqi ilk névbads kecid iqtisadiyyatinda
monetar tonzimlomo mexanizminin foaliyyot gostormosinin  makroiqtisadi
proseslarinin optimallagdirilmasinin imumi prinsiplarini igloyib hazirlamaga imkan
veran nazari vo metodoloji bazanin qurulmasini tolab edir.

Qeyd edok ki, pul-kredit tonzimlonmosi mexanizmi dovlotin strateji
mogsadlaring, yoni iqtisadi artima, tam mosgullugun tomin edilmoasina vo asagi
inflyasiyaya nail olmaq {i¢iin pul miinasibatlorinin tonzimlonmaosini tomin etmok
liclin nazardo tutulub. Xiisusi vurgulanmalidir ki, pul-kredit tonzimlomo mexanizmi
dovlatin pul-kredit siyasotini hoyata ke¢irmok moqgsadi ilo formalasir. (AGpamosa,
Mapxkuna, Anekcanaposa: 2020; 446 c).

Bu siyasotin asas mogsadi iqtisadiyyata komok etmok, tam mosgulluq vo
qiymat sabitliyi ilo xarakterizo olunan timumi istehsal saviyyasina nail olmaqdir.
Pul-kredit tonzimlonmaosi dovlatin iqtisadi proseslora tasirinin asas vasitasidir. Pul
siyasatinin nazari asaslarmin inkisafi bir nega morholodon keg¢misdir. Birinci
marhalays pulun kamiyyat nazariyyasi va pul qaliglar1 nazariyyssi daxildir.

Pulun komiyyat nozoriyyasinin mahiyyoti ondan ibaratdir ki, pulun dayari

onlarin komiyyoati ilo tors olagadodir. Bu o demokdir ki, moblogds pul no godor ¢ox
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olarsa, doyari do bir o godar asagidir. Pulun komiyyat nazariyyasi Figer diisturu ilo
verilir:

M+O=P-Q,
burada M todaviilds olan pulun miqdar1 va ya pul kiitlosidir;

O - pul kiitlosinin orta siirati;

Q - satilan mallarin hocmi;

P - orta qiymot

Bu tonlik pul kiitlosi ilo amtoo giymotlorinin comi arasinda oalagoni ifado edir.
Qiymatlorg, istehsala, moasgulluga tosir etmok licliin dovriyyads olan pulun miqdarina
nozarot lazimdir. Komiyyst nozoriyyasi va Fiser tonliyr birlikde nominal faiz
doracasi ilo pul kiitlosinin hacmi arasinda alaqo yaradir. Bu ona gatirib ¢ixarir ki, pul
kiitlasinin artimi inflyasiyan artirir, sonuncu i1se nominal faiz deracasini artirir.

A Marsall, A.Pigu, D.Robertson torofindon islonib hazirlanmis pul galiglar
nozoriyyosino (Kembri¢ versiyasi) goro, onlarin todaviilii ilo yanasi pulun
yigilmasini da nazors almaq lazimdir. Beloliklo, pulun funksiyalari pulun daxili
asasini, mozmununu ifads edir, 5 funksiyasi var:

1) doyar Ol¢iisii vo giymatlorin miqyast;

2) dovriyya vasitalari;

3) 6donis vasitalori;

4) y1g1im vo gonaat vasitolori;

5) diinya pulunun funksiyasi.

Emissiya pul kiitlosinin timumi artimina sabab olan dovriyyada olan pul
emissiyasidir (Bpycos Ilerp Hukutosuu, ®unarosa Tatesina Bacunserna, 2021;328¢.)

Nagd pul dovriyyasi pulun todaviil vasitesi vo ddonis vasitasi kimi xidmat
etdiyi nagd vo nagdsiz formada olan biitiin 6donislorin comidir.

Pul dovriyyesi ganunu asagidak: diisturla hesablanir:

PO —Kta-5
¥

M=

burada M todaviil {i¢lin lazim olan pul mablagidir,

P -bazarda satilan mallarin sayi;
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Q -amtas qiymatlorinin soviyyasi;

K -kreditls satilan mallarin qiymatlorinin comi;

a -ohdoliklor lizra 6donislorin moblagi;

b -qgarsiliglt 6donilmali 6hdaliklorin mablogi;

V-eyniadli pul vahidinin todaviil doracosidir.

Iqtisadiyyatda doévlotin iqtisadi tohliikesizliyini tomin etmok iiciin pul
siyasatinin effektivliyinin ii¢ meyar1 var:

- pul sferasinin sabitliyi;

- pul-kredit sferasinda dovlat siyasatinin miistoqilliyi;

- davamli iqtisadi artimi tomin etmak ti¢ilin pul sisteminin inkisaf qabiliyyati.

1.2. Muxtalif dovlatlarin monetar siyasati haqqinda nazari diisiincalar

Pul-kredit siyasoti, pul vo valyuta bazarlarinda ixtisaslagsmis dovlot
qurumlariin mazonna, inflyasiya, mosgulluq va iqtisadi artim sabitliyino nozarat
etmayo yonolmis voziyyatdir. Umumiyyatlo, pul-kredit siyasatinin aparilmasindan
morkazi banklar masuldur.

Diinya praktikasinda iqtisadi dovriin morhoalasindon asili olaraq pul-kredit
siyasati proseslori stimullasdirmaga vo ya mohdudlagdirmaga yonalib. Belo ki,
bohran hadisslorinin artmasi halinda moarkozi banklar beynolxalq bazarlarda ticarst
uistiinliiklori alds etmok iiglin yenidon maliyyslosdirma daracalerini vo macburi
ehtiyatlarin miqdarmi  azaldir, pul toklifini artirir vo milli valyutani zaifladir.
Masalan, 2011-ci ilin yayinda ABS Federal Ehtiyat Sisteminin ugot daracasi sifira
yaxindir ki, bu da tonzimlayicilorin igtisadiyyati stimullasdirmaq cohdlorini gostorir
(Aran6ers A., Epmos M. O, 2019; c. 3-11).

Igtisadi canlanma dorocasi ¢ox yiiksok olduqda, golocokda ¢dkmolorin
qarsisini almagq, iqtisadi artim tempini azaltmagq ti¢iin todbirlor goriiliir. Bunun c¢in
pul siyasati daha sartlosir: ilk ndvbados faizlorin artirilmasi ti¢iin tadbirlor goraldr.
Pul kiitlasini sterilizasiya etmak {i¢iin amoliyyatlar aparilir, yani, sarbast vasaitlorin
bazardan ¢ixarilmasi ti¢lin borc qiymotli kagizlar1 buraxilir vo s. ©lave olaraq

mioyyon ganunvericilik mohdudiyyatlori totbiq oluna bilar.
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Pul-kredit siyasati qorarlarinin imumilikds iqtisadiyyata vo xiisusilo qiymot
saviyyeloring tasir etdiyi proses pul siyasotinin Gtiiriilmosi mexanizmi kimi taninir
vo pul siyasoti gorarlarim1 qiymot soviyyelori ilo birlogdiron uzun sobaob-natico
zonciridir (Aganacses,M.2018; ¢.103-111).

Morkozi bankin miihiim rolu onun yegano oskinas emitenti vo bank
chtiyatlarinin yegano tochizatgist olmasi ilo baglidir. Mexanizm morkozi bankin
likvidliyi boliisdiirmosi vo qisamiiddatli faiz dorocolorini idaro etmasi ilo baglayir.
Zoncir sxematik olaraq asagidaki kimi davam edoacokdir:
¥ Rosmi faiz daracalorinds doyisiklik: Markozi Bank rosmi faiz daracalorini
doyisir.

v Bu, bank vo bazar faiz doracalorine tosir edir: Nozors alsaq ki, bank sistemi
todaviilds olan valyutaya olan ictimai tolobati 0domok, banklararasi qaliglar
tomizlomok vo morkozi banklarda yerlosdirilmoli olan minimum ehtiyatlara dair
toloblori 6domok tiglin morkozi bank torofindon buraxilan pullar tolob edir, rosmi
faiz doracalorinin doyismosi agiq-aydin goriiniir. Bank faizloring tosir gostorir. O,
dolay1 yolla bazar faiz doeracalorina tasir edir, ¢linki bank sistemi onlar1 miistorilorine

otiirtir, hom depozitlor tizro miikafatlari, hom do kredit xorclorini doyisir (Tomun, A.
M.,2019; 480 c.)

v Gozlontilora tosir edir: Rosmi faiz doracalorindoki doyisiklik galocok pul
siyasoti ilo bagli gozlontiloro do tosir edir, uzunmiiddatli faiz doracslorine vo
inflyasiyaya tosir edir.

¥" Maliyys aktivlorinin qiymatina tosir gostarir. Pul siyasatinds vo onun galocok
tokamiilii ilo bagh gozlontilords doyisikliklor maliyya aktivlarine (masalon, sshmlar,
dovlat borcu, 6zol borc) qiymotloro vo faaliyyat gostoricilorino tosir gostorir.
Maliyys aktivlorinin qiymsatindoki bu doyisikliklor 6z ndvbasinda ev
tosarriifatlarinin vo firmalarin gonaat, xorclomo vo investisiya gorarlarina vo nohayat,
mal vo xidmatlora olan tolobata tosir gostorir.

v" Iqtisadi agentlorin gonast vo investisiya qorarlarna tosir gostorir: Faiz
daracalorindaki doayisikliklor istehlak¢ilarin vo miiassisalorin gonast vo investisiya

qorarlarina tosir gostorir. Beloliklo, omanotlorin golirliliyi azaldigindan, digor
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torofdon iso sormayo qoyulusunun goliri investisiyanin doyorindon yiiksok
olacagindan, asag1 faiz dorocolori bir torofdon istehlaka {istiinliik verir.

v Kredit toklifino tosir gostorir: Kredit xorclori vo movcudluq biznes
investisiyalarina, ev tosarriifatlarinin istehlak xorclorino vo 6z ndvbasinda tolobin
timumi sortloring tosir edon iki miihiim amildir. Notico etibari ilo, pul siyasotindoki
doyisikliklor naticasindo kreditin movcudlugunda vo onun xorclorindo bas veron
doyisikliklor miihiim 6tiirmo vasitosi ola bilor.

v" Valyuta mozonnaloring tosir edir: Faiz dorocalorinin doyismasi beynalxalq
kapital axini vasitasilo mozonnayas tosir gostororak, valyutanin bahalasmasina vo ya
ucuzlagmasina sabab ola bilor.

v Omok haqqi vo qiymot toyinatina tosir gostorir: Pul siyasoti giymot sabitliyi
kimi asas magsadine cavab verarso, inflyasiya gozlontilori asagi soviyyads qalacaq
vo omok hagqi vo qiymot toyinati da bundan sonra gedocok. Hom do
unudulmamalidir ki, tolobin doyigsmasi amok vo araliq mallar bazarlarinda gorginlik
yarada bilor vo bu da 6z ndvbasinda amok hagq1 vo qiymatlorin miioyyan edilmasing
tosir gostora bilor.

Yuxarida qeyd olunan zancir naticasinda, pul siyasatinin harakati qiymatlorin
inkisafina tosir etmok iigiin adoton xeyli vaxt tolob edir. Bir neg¢o tosirin miqyasi vo
intensivliyi iqtisadiyyatin voziyystindon asili olaraq doyiso bilor ki, bu da doqiq
tosirin qiymatlondirilmasini ¢atinlogdirir (Raizberq B.A.Lozovski L.S. 2018; 480 s.).

Bundan olava, iqtisadi inkisaflara neft vo ya digor omtos qiymotlorindoki
doyisikliklor, diinya iqtisadiyyatinda vo ya fiskal siyasotlordo qiymatlorin
davranisina tosir gostora bilon inkisaflar kimi miixtalif monbalordon golon soklar
davamli olaraq tosirlonir. Buna goroe do morkozi banklar 6z harokstlorini
istigamotlondirmok vo ya ¢arpaz yoxlamaq ligiin tez-tez bozi sado gaydalardan
istifada edirlor. Belo qaydalardan biri inflyasiyanin orta vo uzunmiiddatli dovrde
homiso monetar fenomen olmasi faktina asaslanir. Bu o demokdir ki, hoddindon artiq
pul artim1 inflyasiya yaradir, ¢iinki o, mallara tolobin artmasina vo 6z ndvbosindo
qiymatin artmasina sabab olur, eyni zamanda galacak qiymat gozlontiloring do tosir

edir. Eynila, geyri-kafi pul artimi1 deflyasiyaya sobab ola bilar.
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Buna gors do pul agreqatlarinin monitoringi asaslandirilir, ¢iinki o, pul
siyasati liclin faydali molumatlar toqdim edir vo onun inkisafi vasitosilo inflyasiya
meyllorinin méveud olub-olmadigini qiymotlondirmoys xidmot edir.

Hal-hazirda pul siyasotinin mogsodlorini vo bu mogsadlors nail olmaq
tisullarin1 miioyyon edon bir ne¢o asas nozoriyys mévcuddur.

Bu nozoriyyolorin tohlili onlarda tokco zoif toroflorin deyil, hom do bu
nozoriyyolorin praktikada totbiginin fundamental imkanlarimi siibho altina alan
fundamental problemlorin mévcudlugunu gostarir.

Elmi iqtisadi adabiyyatda “pul siyasoti” anlayisinin miioyyon edilmasi li¢lin
miixtalif yanagmalardan istifads olunur ki, bu da miixtalif sorhlarin mévcudluguna
sobab olub. Bununla belo, aydin pul siyasatinin torifinin formalagdirilmasi hom
qisamiiddatli, hom do uzunmiiddatli maqgsadlari aydin sokilds tasvir etmays imkan
Verir (Yepes J.P.,2016;p.34).

Pul siyasoti Azorbaycan vo xarici iqtisadgilar torofindon konseptual ndqteyi-
nazordon nazordon kegirilir vo onlarin mogsadi vurgulanir.

Bali, I.O. Lyutiy pul siyasatinds pul dovriyyasinin vo kredit miinasibatlorinin
dovlat tonzimlonmasini osas hesab edir, eyni zamanda belo bir siyasotin asas
mogsadinin  {imumi iqtisadi siyasoto tabe oldugunu vo iqtisadi sabitliya,
makroiqtisadi gostaricilorin optimal qiymatlorinds toraqqiys nail olmaq mogsadi
dasidigini geyd edir.

P.Nikiforov pul siyasatinin qiymatlorin vo milli valyutanin sabitlogmosing, o
climlodon dovlotin tam mosgulluguna nail olunmasina vo iqtisadi artimin tomin
edilmosino ydnaldiyinoe do diqqati ¢okir. I.Plujnikov 6z ndvbesinda pul siyasatini
miiayyan edorak, vurgulayir: - pul siyasatinin iqtisadi artimin tonzimlonmasinag va
tomin edilmosing, valyutanin sabitliyino, inflyasiyanin qarsisini almaq iigiin sosial
mudafiaya, pul dovriyyasi va kredit sahasinds milli maraqglarin (prioritetlorin), elmi
yanasmalarin vo todbirlorin sistemli macmusudur(Alesina A.,Barro R.J., 2017;5.381-385).

Digor miolliflor pul siyasatini bazar iqtisadiyyati orqanlarinin tokco timumi
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mohsul vo moasgulluq deyil, hom do qiymatlorin yiliksalmasi vo ya enmosinin imumi
soviyyosi do daxil olmagla, timumi iqtisadi artimin tempino vo istigamotine
miintozom tosir gostordiyi aparici vasitolordon biri kimi sorh edirlor.

Belalikls, I.Mixasyuk hesab edir ki, pul siyasoti fiskal siyasoto operativ va
cevik olavadir vo onun dovlot tonzimlonmosinin digor komponentlorinin, ilk
novbodo, fiskal siyasotin moqgsodlori ilo daim elmi cohotdon osaslandirilmis
koordinasiyaya ehtiyact var. E.Sviridov da eyni nogteyi-nozordon ¢ixis edorok
vurgulayir ki, pul siyasoti dovlotin iqtisadiyyata tosirinin osas kanallarindan biri
olmagla, dovlot tonzimlonmosinin digor komponentlorinin, ilk ndvbodo, fiskal
siyasatin prioritet magsadlari ilo six alagalondirilmasini talab edir.

Cox vaxt pul siyasotinin mahiyyatini sorh edon alimlor todaviilds olan pul
kiitlasinin tonzimlonmasinds markazi bankin shamiyyatini vurgulayirlar.

Belo ki, T.Y.Andreykov hesab edir ki, pul siyasoti dovlat torafindon 6z
morkozi bank1 vasitosilo hoyata kecirilon pul bazarini tonzimlomok iigiin miioyyon
maqsadlara nail olmaga yonalmis garsiliqh slagali tadbirlor macmusudur.

Pul siyasoti “birbasa morkozi bank torofindon vo ya onun istiraki ilo hoyata
kecirilon va biitiin formalarda, o ciimlodon xarici valyutada pul bazar1 vasitosilo
hoyata kecirilon tonzimlomo todbirloridir”.

Audio nogrlordo M.I.Savluka pul siyasoti morkozi bankin pul kiitlosini
tonzimlomoys yonalmis todbirlor kompleksi kimi miioyyan edilir.

Bununla bels, elmi odabiyyatda morkozi bankin holledici rolunun praktiki
olaraq barabarlasdirildiyi belo tariflor var. Bali, S.O.Mysak hesab edir ki, pul siyasati
milli valyutanin sabitlosmasine, pul bazarinin tonzimlonmosi yolu ilo bank
institutlarinin  likvidliyinin vo kredit qabiliyystinin artirilmasina y&nalmis
qanunvericilik va icraedici todbirlor mocmusudur (Kindle Edition, 2017; 522 p).

Dovlatin pul siyasoti, aslinds, makroigtisadi moagsadlors nail olmaq {i¢iin
zoruri ilkin sort kimi iqtisadiyyati pul kiitlesi ilo tomin etmok vo valyutanin
sabitliyini qorumaq moqgsadilo pul bazarini tonzimloyon ddévlotlorin todbirlor

moacmusudur.
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1.3. Bohramin diinya 6lkalorindaki pul-kredit siyasatinin tonzimlonmasina
tasiri

Bu giin diinya o qodor bir-birino baghdir ki, hotta nisboton olverisli
makroiqtisadi gostaricilora malik olan dlkalor da basqga dlkalordo yaranmis bohran
hadisolorinin tosirino moruz qala bilorlor. Bohranlarin ¢irklonmonin tosiri ilo
yayllmasi hom real iqtisadiyyatin kanallar1 (xarici ticarotin qarsiliglt alagosi
vasitosilo), hom do maliyys sektoru vasitosilo (kapitalin transsorhod horokati yolu
ilo) bas vera bilor (Julien Brault,Simone Signore, 2020, 210 p.).

Xarici soklar avvalco ayri-ayr1 milli igtisadiyyatlarda vo ya regionlarda, sonra
iso biitlin diinya iqtisadiyyatinda (2007-2009) bohran hadisalarine sabab oldu. Pul
siyasotinin bu ciir bdhranlara yanagmalari vo reaksiyalar1 davamli olaraq
modernlosdirilir. Inkisaf etmis o6lkolordo on ohomiyyotli bdhranlar, bir qayda
olaraq, iqtisadiyyatin yalniz miioyyon sahoaloring tosir gostormis vo biitovliikdo
igtisadiyyata mohdud tosir gostormisdir (1992—-1993-cl illordo Avropada valyuta
bohrani, 2000-2002-ci illards inkisaf etmis 6lkalorin fond bazarinda bohran).

Onlarin naticolori ya monetar siyasotin yumsaldilmasi (2000-ci illorin
avvallarindaki fond béhrani) va ya onun rejiminin dayisdirilmasi (Avropa mazanna
mexanizminin doyisdirilmasi vo 1990-c1 illorin avvallorinds bir sira 6lkslorin ondan
cixmasi) ilo aradan galdirildi.

Inkisaf etmokdo olan 6lkelorde 1994-2002-ci illorde bir sira bdhranlar Milli
igtisadiyyatlara boylik zorbalor vurdu. Eyni zamanda, beynolxalq maliyya
qurumlarinin tdvsiyolori sirasinda demok olar ki, biitlin hallarda pul-kredit
siyasatinin sartlogdirilmast vo milli valyutanin mozonnasinin dostoklonmasina
ehtiyac var idi  (Enock Nyorekwa Twinoburyo,Nicholas M.,2018; p.123-137).

Movcud qlobal maliyyo-iqtisadi bohrana morkozi banklarin  monetar
siyasatinin reaksiyas1 xiisusi diqqoto layiqdir. Bohran noticasinde maliyyo
bazarlarinin  pozulmasit pul siyasotinin  ononovi  Otiirlicii  kanallarinin
dayandirilmasina sobab olub. Noticodo inkisaf etmis Olkolorin morkozi banklar
maliyys bazarlarinin isini ovoz etmoys yonalmis geyri-ananavi alotlordon istifads

etmoyo basladilar. Bu istigamotdo on foal olanlar anglo-sakson tipli maliyyo
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sistemina malik lkalorin morkozi banklari (ABS Federal Ehtiyat Sistemi, Ingiltora
Banki) olmus, sonradan 2009-cu ildon onlara Avropa Morkozi Banki da ohato
olunmus (tominath) istiqrazlarin alinmasi proqramu ilo qosulmusdur.

2007-ci ildo baglayan qlobal maliyya béhran1 zamani bir ¢ox morkozi banklar
maliyyo bazarindaki sixintilar1 aradan galdirmaq, hasilat1 artirmaq vo inflyasiyanin
sabitlogmosi {i¢lin pul siyasatini aqressiv sokildo yumsaltdilar. Pul siyasoti maliyyo
bazarinin sixintisini yumsaltmagda boytiik dl¢iido ugurlu oldu, lakin bir ¢ox inkisaf
etmis iqtisadiyyatlarda hasilat artimi vo inflyasiya gozlonilondon asagi qaldi vo
barpalar genis sokildo moyusedici doracods long olaraq gobul edildi.

Maliyys bohranlar1 pul siyasatinin otiirtilmosing tosir edo bilocok bir sira
xiisusiyyatlor niimayis etdirir:

-yuiksok maliyys bazari ¢otinliyi,

-makroiqtisadi doyiskonlik vo geyri-miioyyanlik,

-bazar istirakg¢ilarmin asagi inami, firmalarin vo ev tosorriifatlarmin
balansinda shomiyyatli diizalislor.

Biitiin bu monfi xiisusiyyatlor pul siyasstinin 6tiiriilmosine mane ola bilor.
Xiisusilo, banklar kredit todariikiinii genislondirmak istomaya bilar, ¢linki onlar daha
yiiksok kredit defolt riski ilo tlizlosirlor vo ovvalki itkilordon sonra balanslarim
tonzimlomoalidirlor. Hom¢inin maliyyo boéhranlarindan ovval adoton aktivlorin
qiymatinda baloncuklar, kredit vo istehlak partlayisi bas verir, noticodo adston ev
tosarriifatlarinin, firmalarin borclarinin azaldilmasi vo riskdon yayinmanin artmasi
ilo miisayiot olunur (White,W.R.,2013; p.234).

Demoali, belo dovrlordo monetar organ torofindon miioyyon edilmis faiz
doracasindon asili olmayaraq kredit tolobi vo toklifi zaif qala bilor ki, bu da pul
siyasatinin kredit kanalina mane olur.

Pul siyasatinin faiz kanali1 doyarsizlass bilar, ¢iinki yiiksak geyri-miisyyanlik
dévriinds investorlar geri donmoz investisiya gorarlarini alavo molumat golona qador
toxiro sala bilorlor. Bundan sonra geyri-miioyyonlik investisiya qorarlarinin osas

determinantina g¢evrilir, pul siyasati 159 0z tosirini itirir.
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Eynilo, firmalarin vo istehlak¢ilarin 6z bizneslorino vo ya mosgulluq
perspektivlorine inami1 asag1 olduqda, investisiyanin faiz doeracasine reaksiyasi azala

bilar (https://sputnik.az/economy).

Nohayat, morkozi banklar tigiin hasilat1 sabitlogdirmok ¢otinlogo bilor, ¢iinki
yiiksok makroiqtisadi doyiskonlik dovriindo firmalar qiymotlorini daha tez-tez
tonzimloyirlor.

Digor torofdon, pul siyasoti miidaxilosi, ogor 0, bozi monfi maliyyo béhrani
xiisusiyyatlorini yumsaltsa vo beloaliklo, maliyya sektoru ilo real iqtisadiyyat arasinda
monfi oks olagonin qgarsisini ala bilso vo bununla da kredit vo faiz kanalinin
faaliyyatini barpa eds bilsa, xiisusils tosirli ola bilor.

Bohrandan sonraki dovrdo morkozi banklarin prioriteti qiymot sabitliyidir.
Ukrayna Prezidenti yaninda Iqtisadi Islahatlar Komitosi torafinden hazirlanmis
2011-2014-cii illor {igiin “Varli comiyyat, raqabotqabiliyyatli iqtisadiyyat, somarali
dovlot” iqtisadi islahatlar programi maliyys sektorunun ugurunun gostoricisidir vo
2014-cii ilo godor 5-6% inflyasiyaya nail olmusdur. Bu tolimatdan Milli Bank pul
siyasatinin aparilmasi prosesindo istifads etmalidir.

Bundan slava, MB-1n pul siyasati asagidakilari etmok ti¢iin biitiin qurumlarin
sistemli vo olagolondirilmis tadbirlorini nazards tutur:

-pul kiitlosinin dinamikasina komiyyat nozaratinin hoyata kecirilmaosi;

-dovlatin vo digoar tasarriifat subyektlorinin maraqlarini tarazlagsdirmaga imkan veran
milli valyutanin aliciliq qabiliyyati soviyyasinin tomin edilmasi;

-institusional investorlar sisteminin vo maliyys bazarlarinin inkisafi;

-bank sistemindo ohalinin omanastlorinin hacminin artirilmasi proseslorinin
stimullasdirilmast;

-banklarin kredit foaliyyatinin aktivlosmasi hesabina kreditlosmo hacmlorinin
artmasi;

-yenidon maliyyalosdirma sistemi vasitosilo banklarin likvidliyini saxlamagla bank
sektorunun sabitliyinin tomin edilmasi;

- dovlatin xarici 6doms qgabiliyystinin tomin edilmasi.
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Bu mogsadlari nozars alaraq, pul siyasati maliyys bazarinin likvidliyini togviq
etmoli, onun faiz siyasatinin somoraliliyini artirmali, banklarin likvidliyinin idars
edilmosini tokmillogdirmoli, makroiqtisadi modellosdirmo vo prognozlasdirma
sistemini inkisaf etdirmalidir (https://www.labirint.ru/books/417723/).

Biitovliikdo, AMB-nin pul siyasotinin vozifolori maliyyo vo makroiqtisadi
sabitliyin tomin edilmosino, banklara dovlatin iqtisadi siyasotino nail olmaq iigiin
soraitin yaradilmasina yonolib ki, bu da pul siyasati alotlorinin, habelo onun
solahiyyatlorinin  genislondirilmosini tolob edir. Buna osason vo komiyyat
parametrlori nozoro alinmagla: inflyasiya, prognozlasdirilan UDM dinamikasi,
valyuta mazonnasi, tadiyya balansi pul siyasatinin inkisafinin asas istigamatlarini, o
climlodon hoyata kegirilmasi qiymot sabitliyini tomin edon osas istigamatlori

miloyyan etmok miimkiindiir. Bu istigamatlor asagida gostorilon cadvaldo 6z oksini

tapmisdir (Codval 1).

Cadval 1: Pul siyasatinin inkisafinin asas istiqamatlari

Hadoaflor

9sas gostaricilar

Gostaricilorin asas indekslari

1. Qiymat sabitliyi

- UDM
-inflyasiya indeksi
-votondaslarin real pul golirlori

- adi istehlak gqiymatlori indeksi
- osas istehlak qiymaotlori indeksi

- tadiyya balansi

2. Moazanna siyasati - Mazanno - 6hdaliklorin dollarlasma
- quzil-valyuta ehtiyatlarinin saviyyasi
hocmi - mazonnd dinamikasi
- valyuta bazarina miidaxiloalor - beynolxalq ehtiyatlar
- xarici borcun mablagi - xalis beynoslxalq ehtiya

3. Faiz siyasoti

-NBU endirim daracasi
- yenidan maliyyslosdirma
doracasi

-ag1q bazar amoliyyatlari
- depozit omaliyyatlar
- banklarin yenidon

kutlasi

standartlar1
- pul multiplikatoru
- pulun horakat surati

- kreditlor vo depozitlor tizra maliyyoalogdirilmasi
faiz daracalori
4. Pul bazasi, pul - macburi rezervasiya -banklardan konar pul

- pul kiitlosinin strukturunda nagd
pulun miqdart
- macburi ehtiyatlar
- pul emissiyast:
- valyuta bazar1
- Fond bazar1
- kredit bazar1

Monba: https://www.char.az/page-14/main-directions-of-the-monetary-policy

26


https://www.labirint.ru/books/417723/
https://www.cbar.az/page-14/main-directions-of-the-monetary-policy

Pul siyasatinin hoyata kecirilmosindo miioyyon gostoricilorin icrasina sistemli
nozarat miihiim rol oynayir. Belo gostoricilorin sayini investisiya kreditlogsmosinin,
ipoteka qiymotli kagizlar1 bazarmin, mocburi vo koniilli pensiya yigimlari
sisteminin inkisafi, banklarin yenidon maliyyslosdirma omsoliyyatlarinin vo agiq
qiymotli  kagizlar bazarinda omoliyyatlarin genislondirilmosi todbirlori ilo
genislondirmak olar.

Maorkazi bank tosarriifat subyektlorino bilavasito xidmat gostormadiyi iiglin
onun iqtisadi proseslora vo pul dovriyyasine tosir imkanlar1 asason depozit vo kredit
omoliyyatlarinin asas emissiya manbayi olan vo pulun hocmini va strukturunu
miloyyan edon kommersiya banklari ils tachizati, qarsiligh slags ilo miiayyan edilir.
Buna goro do morkozi bankin pul siyasotinin hoyata kegirilmosi mexanizmi ilk
novbads kommersiya banklarinin kredit foaliyyatina tasirini tomin edir.

Kredit bazart pul bazarmin téromosidir, ona goéro do pul bazarinin
aktivlosmosi, pul kiitlosinin artmasi, onun strukturunun doyismasi avtomatik olaraq
kredit bazarinda miivafiq dayisikliklara gatirib ¢ixarir.

Osasan, MBU-nun biitiin tonzimlomo alotlor1 bank institutlarinin
sabitlogdirilmasina yonsldilmisdir, ona goére do onun pul siyasatinin prioritet
alotlorini miioyyon etmak olar:

e faiz siyasoti;

e chtiyat toloblori siyasati;

e aciq bazar omoliyyatlari;

e yenidon maliyyologdirmo siyasati;

¢ pul kiitlasina bilavasita tasir edon, 6z tayinatina va tonzimlayici funksiyalarina
malik olan mozonnas siyasati.

Pul siyasati aparilarkon onun maliyys sistemi ilo garsiliql slagasi miihiim rol
oynayir. Bir daha pul siyasoti ii¢iin (qiymot vo maliyys sabitliyi iizro) “ikili
mandat”in elan edilmasi aktuallasib. Bununla bels, maliyys sabitliyini tomin edon
alatlor problemi hall edilmomis qalir, ¢iinki bu mogsods nail olmagq ti¢iin pul siyasoti
alotlorindon (mosolon, faiz doracasi) istifado digor mogsadlors (ilk ndvbado, qiymot

sabitliyi) nail olmaq ilo ziddiyyat togkil edo bilar.
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Bunun halli {i¢iin prudensial tonzimloma alotlorindon istifads etmok, sistemli
maliyya risklori il bagli makroiqtisadi problemlorin halli ii¢lin zorurat yarandiqda
onu doyisdirmok ti¢lin nozordo tutulmus makroprudensial siyasot konsepsiyasi
hazirlanmigdir. Bundan slavo, maliyyo soklarinin transsorhad 6tiiriilmosi faktorunun
ohomiyyatli tosiri ilo olagodar olaraq, milli sorhodlordon konarda faaliyyot gostoron
makroprudensial alotlorin hazirlanmasi zarurati do etiraf edilir. Bunlara banklar ti¢iin
kontr-tsiklik kapital buferlorinin totbiqi ilo bagli beynalxalq miigavilalor vo qlobal
sistem ohomiyyotli banklarin zororlorinin 6donilmosi tiglin olavo todbirlor
daxildir. Bu faktiki olaraq pul sferasinin iqtisadiyyatda tocrid olunmadigini vo onun
maliyya bazarlarinin inkisafi ilo six bagli oldugunu etiraf edir.

Qloballasma soraitindo diinya 06lkolorinin  morkozi banklar1 arasinda
omokdashigin qurulmasi son deoraca vacibdir. Movcud bohran belo amokdasliga
niimunslar verdi: 2008-ci ilin oktyabrinda béhranin on yiiksok ndqtesinds diinyanin
6 aparict morkozi banki torofindon faiz dorocolorinin koordinasiyali sokildo asagi
salinmasi va bir neco markozi bank arasinda valyuta miibadilasi xatlorinin agilmasi
(o ciimlodon FED va ABS banki) buna misal ola biler.

Inkisaf etmokdo olan bazarlara malik olan o6lkolor béhran ddvriindo
valyutalarinda ohomiyyatli dalgalanmalar yasadilar ki, bu da onlarin valyuta
mozonnalorinin tonzimlonmosino diqqeti artirmasina sobab oldu. Boéhran vo
bohrandan sonraki dovrlords onlar mazennanin tonzimlonmasi tadbirlarinin (valyuta
intervensiyalari, transsorhod kapital omoliyyatlarina nozarot vo s.) totbiqini
giiclondirdilor.

Inkisaf etmokda olan bazar igtisadiyyatlar1 inkisaf etmis 6lkolara nisboton
daha siiratli dir¢alib, shamiyyatli qisamiiddatli xarici kapital axini yasayir. Onlardan
bozilori mohdudlasdirici todbirlorlo reaksiya verib. Beloliklo, 2009-cu ildo
Braziliya o6lks iqtisadiyyatina xarici investisiyalar li¢iin vergi totbiq etdi, onun
doracasi 2 faizdon 6 faizo galdirildi. Tailand ocnabilar {i¢iin istiqrazlar {izro golirin
0donilmasing 15 faiz daracasi ilo vergi totbiq etdi. Belalikls, bu 6lkalar xarici kapital
axini hesabina novbati inflyasiyadan qagmaga ¢alisirdilar.

2008-ci 1ldo birjanin ¢okiisii ABS bazari tigiin son 20 ildo rekord gostorici
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idi. ABS-1n aparic1 investisiya banklarindan 5-i avvalki funksiyalarinda faaliyystini
dayandirdi: Bear Stearns yenidon satildi, Lehman Brothers miflis oldu, Goldman
Sachs vo Morgan Stanley adlarini doyisdi vo xiisusi risklor sobabindon investisiya
banklar1 olmaqdan ¢ixdilar. Bu korporasiyanin iimumi borcu va ipoteka 6hdoliklori
{izro zomanotlor toxminan 5 trilyon dollar, ABS-in UDM-i 14 trilyon dollar, dévlot
borcu 1so 10 trilyon dollar togkil edib.

2008-ci il noyabrin 14-do G20 o6lkelorinin liderlari tocili olaraq antibohran
sammitino toplasdilar vo burada isgiizar goriisdon sonra sammit istirakgilari,
XUsuson, maliyya bazarlarinda islahatlarin imumi prinsiplari, beynolxalq maliyya
institutlarmin yeniden togkili, yaxin 12 ay orzinds proteksionist tadbirlari totbiq
etmokdon ¢okinmok 6hdoliyi gagilmaz olmusdur (https:/banco.az/az/news/monetar\).

Inkisaf etmokdo olan bazar vo inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyatlarda da xarici
miihitin pislosmoasi vo daxili tolobin zoiflomasi sobabindon artim yavaslamsdir. Ilk
siyasot, iqtisadi artimi dostoklomoklo, fiskal tonzimlonmoni davam etdirmoklo,
leverage-i mohdudlasdirmaqgla, daha c¢ox likvidlik tomin etmoklo va pul
tonzimlonmasini tokmillosdirmoklo inami borpa etmok olmalidir.

Qlobal maliyyas sistemi daxilinds 6lkalarin qarsiligli alagasi ona gatirib ¢ixarir
ki, ogor bir 6lko 6z 6donis 6hdsliklarini yerina yetirmirsa vo ya iqtisadi tonozziiliin
baslanmasi ilo alagadar 6lkonin 6zal sektoru ddanislar hoyata kegira bilmirsa, Xarici
borc 6hdsliklorinin bir hissasi, bu kreditor 6lkonin bank sisteminin itkilorino sabab
olur. Masalon, 2011-ci ilin oktyabrinda italyan borcalanlarinin Fransa banklarina
xalis borcunun hocmi 366 milyard ABS dollart togkil etmisdir. ©gor onlar 6z
ohdaliklarini yerina yetira bilmasslor, bu, Fransa iqtisadiyyatinin vo 6lkonin bank
sisteminin movgeyino monfi tosir gostoracok, bu da 6z ndvbosindo Almaniya
banklarina borcu olan Fransanin kreditorlarinin itkisino sobab olacaq vo s. Bu

maliyys zoncirvari reaksiyasi adlandirila bilar.
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I1 FOSIiL AZORBAYCANIN BOHRAN DOVRUNDOKI iQTiSADI
SIYASOTININ BASLICA ISTIQAMOTLORI

2.1. Azarbaycanda bas veran iqtisadi bohranlarin monetar siyasata tosiri

Diinya iqtisadiyyatinin tarixi gostorir ki, onun inkisafi tsiklik xarakter dasiyir,
iqtisadi artim va ya tonazzlllo avaz olunur. Bir ¢ox Olkalarin igtisadiyyatinda iki asro
yaxin inkisaf yolu ke¢on durgunluqdan, dir¢olisdon, yoni suratli inkisafdan 7-11 il
sonra bohran baslayir. Bu proses, bir gayda olarag, bazarda killi migdarda
satitlmamis mallarin toplanmasi, onlarin bir ¢ox novlarinin giymatlorinin diismasi,
istehsalin azalmasi, miiossisalorin vo banklarin xarabaliga cevrilmosi, issizliyin
artmasit vo S. ilo miisayiot olunur. Lakin agor 20-ci asro godor bohranlar yalniz
mohdud sayda Olkalari ohats edirdisa, o zaman daha genis vo dorin xarakter almaga
basladi. Diinya Bankinin ekspertlorinin fikrinca, artiq 1990-c1 illorin ortalarinda
diinya ohalisinin 90%-don ¢oxu hansisa formada globallasma proseslarinds istirak
edirdi. Bu, xarici ticaratin hocmi, birbasa xarici investisiyalar vo beynalxalg maliyys
bazarlarindaki omoliyyatlar kimi iqtisadi gostoricilorin dinamikasinda 6ziinii
goOstorir. Valyuta-kredit vo maliyya minasibatlorinin iqtisadi potensiali diinya
birliyinin on iri dovlstlorinin iqtisadi va xarici ticarat gliciinii coxdan Ustalayib. Son
onilliklorda beynalxalq valyuta-kredit vo maliyya miinasibatlorinin shomiyyati
stratlo artir. Belaliklo, hazirda diinya mal ticaratinin doyori valyutalarla dinya
ticaratinin comi 5%-ni togkil edir (Jenkins P.,Longworth D.,2015,p.45-56).

Qlobal maliyys bohrani fonunda respublika iqtisadiyyati kifayot qodor yaxsi
makroiqtisadi gostoricilor niimayis etdirir vo diinyadaki bohran voziyyatino
baxmayarag, yuksok templs inkisaf etmokds davam edir. 9gar 2008-ci ilds diinya
iqtisadiyyatmm artrmm 2007-ci illo migayisads 2,5%, Al 6lkalorinde 2%, MDB-do
5% olmusdursa, o zaman Azorbaycan iqtisadiyyat1 10,8% artmisdir ki, bu da orta
arttimdan 2 dofo ylksokdir. Qeyd edok ki, belo ylksok gostoricilor 6lko
igtisadiyyatinda bdoyiik rol oynayan neftin diinya bazar qgiymatinin koaskin
ucuzlagsmas: ilo miisahido olunub. Igtisadiyyatin qeyri-neft saholorinin
guclondirilmis inkisafi sayesindo qeyri-neft UDM-do artim 15,7 faiz, neft
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sektorunda iso 7 faiz toskil etmisdir. Adambasina diison UDM-in hocmi 5 min dollari
kecorok 4440 manata vo ya 5404 dollara ¢atib, sonayedo istehsalin hacmi 7 faiz
artib. Neft hasilat1 4,6 faiz artaraq 44,5 milyon ton, tobii qaz hasilat1 50,4 faiz (16,3
milyard kubmetra godor) toskil edib. Emal sonayesi mohsulu 7,4 faiz, o ciimlodon
kKimya sonayesi mohsullar1 34,2 faiz, metallurgiya sonayesi 23,3 faiz, masin va

avadanhiqlar 7,9 faiz artmisdir (https://www.stat.gov.az/source/system_nat_accounts/).

Qlobal maliyys bohranimnin miihiim naticalorindan biri milli igtisadiyyatlara
investisiyalarin nazaragarpacaq doracads azalmasidir. Ancaq Azarbaycanda bununla
bagli ciddi problem yoxdur. ©vvalki illords oldugu kimi, 2008-ci ildo do 0Olko
iqtisadiyyatina kifayot godor boyik maliyys resurslart daxil olmusdur. Belo ki, onun
inkisafi ti¢tin biitiin monbalordan 9 073,6 milyon manat (10 628 milyon ABS dollari)
vasait ayrilib ki, bu da 2007-ci illo migayisodo 34,3% coxdur. Osas kapitala
yOnaldilmis vasaitin 30,9 faizi vo ya 2 805 milyon manati (3 286 milyon dollar1) neft
sektorunun, 69,1 faizi vo ya 6 268,6 milyon manati (7 342,4 milyon dollar1) geyri-
neft sonayesinin inkisafina, investisiyalar (2007-ci illo migayisads) 81,3%>8
artmusdir. Bununla yanasi, 6lko bidcasinin moadaxil hissasi 102 faiz icra edilib,
goalirlori isa 79,2 faiz, yani 4 milyard 756 milyon manat (5 milyon 571 milyon dollar)
artib. 10 milyard 484 milyon manata (12,280 milyon dollar) gatib. Biidca Xarclori
75,5% va ya 4 milyard 594 milyon manat (5 381 milyon dollar) artaraq 10 milyard
680 milyon manat (12 059 milyon dollar) taskil edib. Beynoalxalg Valyuta Fondunun
(BVF) ekspertlorinin fikrinca, qisamiiddotli perspektivda 2009-cu ilin dovlat
bldcasi ii¢iin diinya bazarinda qiymatlorin diismasi riski yoxdur.

2008-ci ildo global maliyys bohraninin tosiri altinda bir ¢ox Olkalar milli
valyutalarin koskin ucuzlasmasi, todiya balansinin va Xarici ticarat balansinin
pislogmosi, kapitalin xeyli xarico axini, eloco do digor neqgativ amillarlo Uzlosib.
Regionun digar 6lkalarindan forgli olaraq, Azarbaycanda irimiqyash kapital axini
bas vermayib, milli valyuta olan manatin moazannasi aparict diinya valyutalar
qarsisinda sabit qalib, dollara nisbatdo 5%-dan ¢ox bahalasib.

2008-ci ildo Baki Banklararas1 Valyuta Birjas1 foaliyyatinin buttn 15 illik

dovrl arzinds ticaratds on boyik artima nail olub. Eyni zamanda, ticarat dovriyyasi
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2007-ci ilin dovriyyasini 517 milyon manat (629 milyon dollar), yoni 34%
Ustaloyarak 2051 milyon manat (2495 milyon dollar) toskil etmisdir.

2008-ci ilin avqustundan 2009-cu ilin 1 yanvarina kimi Rusiyanin qizil-
valyuta ehtiyatlar1 598 milyard dollardan 427 milyard dollara qodor azalib ki, bu da
Olkonin timumi xarici borclarindan 1,2 dofo azdir. Azarbaycanda iso 2008-ci ilin
sonuna (yanvar ay1 ilo migayisads) Dovlot Neft Fondunun (ARDNF) aktivlori 4,3
dofa, Morkozi Bankin valyuta ehtiyatlar1 52,8 faiz artib. Strateji valyuta ehtiyatlar
Azorbaycan Respublikasi 18 milyard dollar1 6tmiisdiir. Bu, respublikanin 6zal
sektorunun borcu nazars alinmaqla onun dovlat borcundan 3 dofs, Umumi Xarici
borcundan isa 2 dofa coxdur (https://www.cbar.az/page-11/monetary-policy\).

2008-ci ildo Azorbaycanda inflyasiya 20,8 faiz toskil etmis, orzaq
mohsullarinin qiymatlori 28,6 faiz, geyri-orzaq mallarinin giymotlori 11,5 faiz,
xidmoatlorin tariflori 11,4 faiz bahalasmis, orta ayliq amok haqqi 2007-ci illo
mugayisods artmigdir. 24,2% vo 286 AZN ($335) toskil etmisdir.

Cadval 2: Umumi daxili mahsulun fiziki hacminin indekslari

2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
Owvalki ilin % kimi MDB-nin | MSK AYIB-in
prognozlarina | prognozlarina
gors gors
Azorbaycan 126,4 134,5 125,0 110,8 113-115 108
Ermonistan 113,9 113,2 113,8 106,8 106-108 105,5
Belarus 109,4 110,0 108,2 110,0 109-110 102
Gurcistan 106,6 109,4 112,4 104 * 103
Qazaxistan, 109,7 110,7 108,9 102,4 105 100,5
Qirgizistan 99,8 103,1 108,2 107,6 106-106,5 103,9
Moldova 107,5 104,8 103,0 107,6** 105-106 101,7
Rusiya 106,4 107,4 108,1 105,6 106-106,5 101
Tacikistan 106,7 107,0 107,8 107,9 107 105
Ozbokistan 107,0 107,3 109,5 109,4 107 105
Ukrayna 102,7 107,3 107,6 102,1 105,5 95
Birlik Gizroorta | 107 108 108 105 105,5—106 —

* Yanvar - Sentyabr 2008 - Yanvar - Sentyabr 2007.
** 2008-ci ilin yanvar-sentyabr aylar1 - 2007-ci ilin yanvar-sentyabr aylari.

Manba: MDB Ddvlatlorarasi Statistika Komitasi (ISC CIS) (www.cisstat.org) vo Avropa
Yenidongqurma vo Inkisaf Bank1 (AYIB) (www.ebrd.org).
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2008-ci ildo UDM-in 10,8% artmasi Azorbaycanin iqtisadi béhrandan
qorundugunu gdstoron on mihim amildir (Cadval 2).Clnki tonozzil prosesinin
baslangic1 biitiin diinyada onun miijdogisi hesab olunur. UDM-in bels yliksok artim
templori Azorbaycanda hotta tonazzll alamatlorinin do olmadigini siibut edir.

Migayisa lc¢lin geyd edak ki, Diinya Bankinin naticalorina asasan, 2009-cu
ildo Rusiyada UDM-in artim1 3%, Qazaxistanda 1,9%, Glrclstanda 4%,
Ermonistanda 6,4% saviyyasinds olmusdur. MDB Statistika Komitasinin naticalari
beladir: Rusiyada - 6,5%, Ukraynada - 5,5%, Qazaxistanda - 5%, Ermonistanda - 6-
8%. Eyni zamanda, 2009-cu il Ggun naticalor pislosmoaya meyllidir. Cadvaldan
goriindyt  kimi. Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Bankmnin yanvar ayi
molumatlarma asason, 2009-cu ildo Azarbaycanda UDM artimi 8%, Ermonistanda
5,5%, Belarusda 2%, Giirciistanda 3%, Moldovada 1,7%, Qazaxistanda 1,7% toskil
edib. 0,5%, Qirgizistan - 3,9%, Turkmonistan - 10,5%, Tacikistan - 5%. Ukraynada
5% azalma geydo alinmisdir (Valiyev C.R.,2017, 5.105-107).

Bohran dovrinds Azarbaycan Morkazi Bankinin siyasatinin asas mogsadlori
maliyys sistemini likvidliklo tamin etmak, macmu talabi dastoklomak, maliyya
sisteminin sabitliyini gorumaqdan ibaratdir. Bunun iigiin genis todbirlor totbiq edilir.

2008-ci ilin sonundan etibaron Moarkazi Bank yenidon maliyyslosdirmo
daracasini va agiq bazar amoliyyatlar1 ligiin dahliz sarhadlorini alti dofo asagiya
dogru dayisib. Naticada 2008-ci ilin oktyabrinda yenidon maliyyslosdirma doracasi
15%-dan 2010-cu ilin oktyabrinda 2%-9, dohlizin yuxari haddi miivafig olaraq
20%-don 7%-o endirilib. Gozlonilmoz todbirlor ¢argivasinds daxili vosaitlorin calb
edilmosi manbalari Uizrs ehtiyat talablori 12%-don 0,5%-5 endirilib.

Azorbaycan bank sisteminin xarici borclanmalarinin artmasi ilo diinya
maliyys bazarlarinda risklora hassasliq artir. Bunu dork edon 6lkanin Markazi Banki
bu proseslori nozarostdo saxlayir. Morkozi Bank yerli banklar torafindon xarici
borclar calb edilmasini operativ sokildo mohdudlasdirmaga baslamis, macburi
chtiyat normalar1 vo borc gotiirilmiis kreditlorin mablagi ilo bagli miiayyan
standartlar totbiq etmisdir. Ogor global maliyys boéhranimnin baslangicinda

Azorbaycan banklarinin xarici borclart onlarin timumi 6hdsliklorinin 20-22%-ni
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toskil edirdiso, il arzindo onlar toxminon 900 milyon dollar, iki il arzindos ise 2
milyard dollar kredit 6dayiblor. Dlinya maliyys bazarlarinda vaziyyatin barpasi ilo
Azorbaycan banklar1 da calb olunan vasaitlorin hocmini artirmaga baslayib. Banklar
tokca 2010-cu ilin birinci yarisinda avvalki ilin mivafig dovri ilo mugayisado 4,6
dofo artarag 955,8 milyon dollar hacminds xarici borclar calb edib. Biittin 2010-cu
il arzinds calb edilmis vasaitin hacmi 1686,6 milyon dollar, 2011-ci ilin 9 ay1 arzinds
IS0 623,9 milyon dollar olub vo mivafiq olaraq 909,9 milyon dollar vo 726 milyon
dollar geri qaytarilib. But6vlikds, ¢ il arzinds 6zal bank sektorunun xarici borcu
iki dofa azaldig ti¢lin bank sektorunun xaricdoki movqeyi yaxsilasib vo sabit Kimi
giymotlondirilmisdir (Abbashayli M.A. 2016: 5.212).

Qlobal bohran soraitinds hokumat bir sira oalave todbirlor hoyata kegirdi. O
cumladon, banklarin vo sigorta toskilatlarinin monfostinin birbasa kapitallagmaya
yonaldilmis hissasinin vergidon azad edilmasi Qorara alinib. Bank sisteminin
likvidliyini gorumag tg¢tin amanatlorin, yani ohalinin dévlat sigortasina calb edilon
amanatlorinin maksimum hocminin bes dofo artirllmast da qorara alimib. Eyni
zamanda, avvallar ohalinin amanatlorinin sigortalanmasini mohdudlasdiran sortlor
yumsaldilib. BUtiin bu tadbirlor tmumilikds bu giin gox yiiksak likvidliya malik olan
bank sektorunun maliyys dayaniqhigini1 giiclondirib. Va stress testlarinin gostardiyi
kimi, makroiqgtisadi voziyyatin an oalverissiz ssenarilarindo belo, sektor on agir
soklara tab gotiro bilir vo bunun naticasindo yaranan hor cir itkilori 6zlino
cokir. Masalo burasindadir ki, banklar potensial risklorin oksariyyatini artiq taniyib
Vo onlart zorarsizlosdirmok Ugln adekvat ehtiyatlar vo muvafiq maliyys buferi
yaradilib (Benues JI.P., 2014, cTp. 68-71).

Cixarilan noticalora asason, Azorbaycan Morkoazi Banki béhrandan sonraki
dovrdo Ozl Ugln U¢ prioritet mioayyan edib: banklarin aktivlarinin keyfiyyatinin
yuksaldilmasi, likvidliyin idars edilmasi va kapital bazasinin artirilmasi. Aktivlerin
keyfiyyatino galincs, 0 zaman nazordan kegirilir Ki, banklar miioyyan limiti asan
kreditlor veronda (masalon, potensial kreditin hocmi kapital bazasinin miisyyan

payini iistaloyirse) he¢ olmasa bu barodo AMB-ya molumat vermoalidirlar.
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9sas mosalalordon biri do bohrandan sonraki dovrds banklarin kapital
bazasiin yaxsilasdirilmasi problemidir. Bu giin, masalon, Azarbaycanda kapitalin
adekvathigina dair toloblor 12% saviyyasindadir (standart 8%). Sektorun adekvatligi
realligda yiiksok soviyyadadir. Lakin zorurat yaranarsa, Markazi Bank adekvatliq
Uclin dohlizin yaradilmasi imkanini nazardan kegirir. Mohz, standartin minimumdan
(12% -2 qars1 8%) yuxari olmasi va likvidliyin gonastboxs soviyyasi ilo hom dovlat,
hom do soshmdarlar tarafindon slava vasaitlorin daxil edilmasine va 12% saviyyasini
saxlamag tc¢iin mahdud maliyys resurslarinin xarclonmasins ehtiyac yoxdur. Bank
sektorunun aktivlerinin laminar artimini tomin etmok moqsadilo 2011-ci ilin
avvalindan 8% leverec omsali totbiq edilib. Praktikada bu o demok olacaq ki, aktiv
arttm1 adekvat kapital artimi ilo miisayiot olunmalidir. Olkanin bank sistemindo
leverecin saviyyasi Il riibds 10,9% toskil edib.

Banklarin  likvidlik idaragiliyinin ~ tokmillogdirilmasi do ¢ox vacib
mosaladir. Bu giin bank sektorunun sabitliyi spekulyativ kapital ti¢ciin magnitdir. Bu
baximdan, spekulyativ kapitalin aximini mohdudlasdiracaq alstlorin totbigi tolob
olunur (Banacen I1., Mcakos A., Xazanos A., 2015, ¢.24-26).

Butovlikds, bohran gostardi ki, halo baglamazdan avval da digar tadbirlordan
tocrid olunmus pul siyasati maliyya bumlarin1 saxlamaq ti¢iin kifayat godor alot
deyil, buna gora do global migyasda bunun mohz potensial nazarat va potensial
todbirlor olduguna dair artiq miiayyan konsensus, effektiv tonzimlomani toamin edo
bilon maliyyas sistemi mévcuddur. Bunu nozars alaraq Markoazi Bankin asas vazifasi
bank nazarati sisteminin kontrtsiklik xarakterini gliclondirmoakdan ibaratdir. Vo bu
sahado AMB hazirda on son global tendensiyalari vo on qabaqcil tocriiboni
Oyronir. Xususila, maliyys sektorunun kontrtsiklik tanzimlonmasi lzro Ispaniya
tocriibasi Oyronilir. Butlin bu nailiyyatlor birbasa vo ya dolayisi ilo neftin igtisadi
diplomatiyas1 amili ilo baghdir. Eyni zamanda, Azorbaycan c¢oxsaxali Vo
ragabotqabiliyyatli igtisadiyyat diplomatiyasina kifayat qodor ¢otin kecidlo
Uzlosir. Fakt budur ki, iqtisadi artimin miiasir ndvii asasen texnologiyalarin, formal
(bazar) vo geyri-rosmi (uygunlasdirilmis anonavi) institutlarin vo beynalxalq rogabot

gabiliyyatinin qarsiliqht foaliyyatinin naticasidir. Olkenin uguru bu slagonin daimi
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vo mohkom olmasindan asilidir vo buna goro do iqtisadi artimin miivafiq
multifaktorial modeli movcuddur. Bu sxem hom do milli iqtisadiyyatin inkisafi

moagsadila resurslardan morhalali istifado modelinin qurulmasina xidmot eds bilar.

Sxem 1: Iqtisadi artimin marhalali modeli

* ixrac moahsulunda
xammalin yiiksok
pay! istehlak * investisiyalarin * hazir mohsulun
mallar1 bazarmin artirilmasi daxili ixracinin
ixrac gs_hrlarl Vo istehlak va artmasina
investisiyalar texnologiyanin roqabatqabiliyy
hese;bma inkisafi {iciin atli moahsullarin
genislonmoays nazardo tutulan istehsalinin
sabab olur istehsala sobob artirilmast

olur sabab olur
S ) \ ) g J

Manba: https://ereforms.gov.az/files/review/pdf/az/faf080a8ac24bac735735e0176e97356.pdf

Birinci marhaladon ikinci vo gunct marhaloys kegid Azorbaycana milli
maraqlarin daha dolgun reallasdirilmasi ti¢lin zoruri olan iqgtisadi vo diplomatik
todbirlorlo miisayiot olunan inkisafin bir taktiki morhalasindon digarino kegmok
imkan1 veracok. Beynalxalq integrasiyanin darinlosmasi kontekstinds, tobii Ki,
diinyada bas veran proseslari nazordon qagirmaq olmaz. Dlinyada gedan proseslor
diinya ticaratinda istirak edon istanilon 6lkays 6z tasirini gdstorir, milli igtisadiyyatin
na godar hassas olmasi basqa mosaladir. Bu baximdan Azarbaycan iiglin Yaxin Sorq,
Moarkazi Asiya, arob diinyasi 6lkalorinds investisiya layihslorinin inkisafi ii¢iin
investisiya vo marketing strategiyalarinin hazirlanmasi xtisusi shomiyyat kasb edir.

Bu gun butévlikds bank sisteminds voziyyat kifayst godor sabitdir vo halo
global bohran baslamamisdan ovval Morkozi Bank banklari biitiin  miimkiin
makroiqtisadi soklara diqqgotlo hazirlamigdi. Bank sektoruna olave maliyys
dastayinin gostorilmasi Uzra sistemli todbirlorlo yanasi, potensial amsallar els
mioayyan edilmisdir ki, kifayat godor likvidlik tamin edilsin va bitiin potensial

problemli kreditlor Ugilin adekvat ehtiyat yaradilsin. Homginin, aktivlarin tosnifati
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sortlori, bir borcalana diison risk normalari, anderraytinq sortlori Sortlosdirilib,

girovun doayarinin kredit moblogina nisbati artirilib.

2.2. 2014-15 —ci illor devalvasiyasi, onun tasirlari va ona garsi goriilon
siyasatlor

2014-cii ilin yayinda qlobal iqtisadiyyatda bas veron xosagolmoz
tendensiyalar, inkisaf etmokdo olan Olkalordo artimin langimasi, enerji bazarinda
todarlik vo ehtiyatlarin artmasi, homginin siyasi bohranlar zamani neft bazarina
baslanan tazyiglar naticasinda neft qiymatlari hamin ilin iyununda 117 dollardan 36
dollar/barels enarak, Azarbaycanin xammal ixracindan alds etdiyi valyuta galirlorini
va miivafiq olaraq xarici ticarat profisitini ¢ dofodon ¢ox azaldib. Eyni zamanda,
respublikanin 2015-ci il bldcasi bir barelin 90 dollar qiymati asasinda hesablanib.

Milli valyutanin dayarinin real gostaricilora ¢atdirilmasinin birinci marhalasi
homin ilin fevralinda Azorbaycan Moarkozi Bankinin moazannalarin ikili valyuta
saboti (dollar va avro) asasinda hesablanmasina kegdiyi vaxt bas verib. Daha sonra
manatin mazonnasi 1 ABS dollar1 tgiin 0,78 manatdan 1,05 manata, yani 34%
ucuzlasib. Nozarat edon bank departamenti bildirib ki, fevral devalvasiyasi manatin
mozonnasini neftin bir barreli Ugiin 50-55 dollar diapazonuna uygunlasdirib.
Bununla bels, iyulun sonundan etibaran karbohidrogenlarin giymatinin siiratlo asagi
diismasi mazanna tozyiqini artirib vo bu tazyiqdon Moarkazi Bankin rasmi valyuta
chtiyatlarinin yumsaldilmasi {i¢iin istifads edilib: 2014-cii ilin sentyabrindan 2015-
ci ilin dekabrinadok Moarkazi Bank imumilikds 15,1 milyard dollardan 6,2 milyard
dollara Qgodor azalan ehtiyatlarindan 8,9 milyard dollar  xorcloyib
(https://www.fimsa.az).

AR-da maliyyslosdirmo fondlarmin demok olar ki, tamamilo kommersiya
banklari tarafindon verilon kreditlor hesabina formalasdigini séylomak olar. Cadval
3-dan gorinduyu kimi, 2005-ci ilda kreditlarin hacmi 1441 milyon manat, 2010-cu
ildo iso 9163,4 milyon manat toskil etmis, lakin bu artim 2015-ci ilo godor

dayanmamus, 21730,4 milyon manata godar davam etmisdir. Yoni iki dofadon ¢ox
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artmigdir. Codvaldo gostorilon bltun statistik molumatlar kommersiya banklarinin
iqtisadiyyatin kreditlogdirilmasinds na godor bdyiik potensiala malik oldugunu
gOstorir.

Qeyd etdiyimiz kimi 2014-cu ildon baslayaraq timumilikdo Azarbaycan
iqtisadiyyat1, xiisuson do Olkonin bank sistemi devalvasiyaya moruz qalib. iki
devalvasiya va kredit portfelinin azalmasi sabobindon kredit toloblori artib vo
naticodo 2016-c1 ildo kreditlosmonin hocmi azalib. Manatla verilon kreditlorin

Umumi hacmi comi 10% azalibsa, dollarla iso nazaragarpacaq dorocada 35% azalib.

Cadval 3: Azarbaycanda illara géra kreditin hacmi, (manatla)

illor Kreditin hacmi milyon manatla
2010 9163,4
2011 9850,3
2012 12243,7
2013 154229
2014 18542,6
2015 21730,4
2016 16444,6
2017 11757,8
2018 13020,3

Monba: https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators

Azorbaycanin ayliq neft ixraci sisirdilmis sokildo azalmasa da, neftin
giymotinin diismasi naticasinds xam neftin ixracindan aldo olunan galir kaskin
sokildo azalib. Diinya bazarinda neftin giymatinin goafil ucuzlasmasindan sonra
2014-cl ildo Azorbaycan neftinin ixract 2015-ci ilin yanvar ayinda ovvalki ayla
migayisada 326 min ton va ya 13,4 faiz azalib (Jenkins P.,Longworth D.,2015,p.45-56).

Azorbaycanin istor dovlot galirlorinda, istorso do 6lkenin Umumi Daxili
Mohsulunda (UDM) neft sonayesinin payin1 azaltmaga nail olmasina baxmayarag,
Azarbaycan hala doa neft va tobii qaz ixraci galirlorindan boyuk daracads asilidir.

Diinya bazarinda xam neftin orta giymati il arzinde 90 ABS dollar toskil
etdikdo ARDNF-nin 2015-ci ilds goliri 13,136 milyard ABS dollar1 tagkil etmisdi.
Bununla yanasi, Dovlat Neft Fondu haqqinda rasmi ganuna asasan, 2015-ci ilds
xarclor 11,814 milyard manat (manatin avvalki mazannasi ilo 15,146 milyard ABS

dollari, yeni moazonns ilo iso 11,251 milyard ABS dollar1) togkil etmisdir. Cox
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muhim fakt odur ki, ARDNF-nin galirlori ABS dollari ila, Xarclori isa Azarbaycan
manati ilodir. Bu sabobdon manatin devalvasiyasi Neft Fonduna yalniz 2015-ci ildo
3,895 milyard ABS dollar1 neft puluna (15,146 milyard ABS dollar1 - 11,251 milyard
ABS dollar1) gonaat etmok li¢iin tistiinliikk vermisdir. Digar torafdon giymatlondirmo
gOstorir ki, 2015-ci ildo xam neftin orta qiymati 60 ABS dollari olan zaman, ARDNF
4,5 milyard ABS dollar1 galir alds etmisdir. Daha sonra neft fondunun dmumi galiri
2015-ci ilda 13,136 milyard ABS dollar1 avazins 8,636 milyard ABS dollar togkil
etmisdir. Bu halda ARDNF-nin galirlori dollar, yerli valyuta ils iso 9,067 milyard
manat toskil etmisdir. Bu o demokdir ki, ARDNF devalvasiya yolu ilo 2015-ci il
ucln fiskal hodaflors ¢ata bilmisdir (Benues /1.P., 2014, ctp. 68-71).

Hoagigaton do Markoazi Bankin 2015-ci il fevralin ortalarinda manatin golocok
devalvasiyasi ilo bagli verdiyi agiglamadan sonra 6lkado ABS dollarina tolobat
koskin sokilds artib.

Gundoalik dollar talobi 2015-ci ilin fevral aymin ikinci haftasinds 500 milyon
ABS dollarina ¢atmigdir. Bu dovrde manat omanatlorinin macmu amanatlords

xususi ¢okisi 63,0 faizdon 45,0 faizodok azalmisdir (Topronos E.,JIpo6snmesckuii C.
2015, ¢.39-44).
2014-ci ilin sonundan etibaran global amtes bazarlarinda neft giymatlarinin

azalmas1 neftdon asili 6lkalordo makroigtisadi sabitliyi boyik riska maruz goyub.
ABS, Boyiik Britaniya, Norve¢ vo Kanada kimi iqtisadiyyatlarinda ohamiyyatli
diversifikasiya aldo etmis 6lkalordon fargli olmagla, neftdon ¢ox asili olan 6lkalor
neft golirlorinin azalmasi ilo iqtisadi tonozziilo ugrayiblar. Azarbaycan, Saudiyys
Orabistani, Venesuela, Rusiya, Qazaxistan Kimi 6lkalor boyik c¢atinliklo Uzlosdi;
milli valyutalar ¢okdu, maliyys sektoru sabitliyini itirdi, inflyasiya nozarostdon ¢ixdi
ehtiyat valyuta “oridi” vo s. Bu Olkalor ilkin olaraq milli valyutalarii vo
makroiqtisadi sabitliyi gorumaq tcln valyuta ehtiyatlarin1 xarclomis, sonra isa bu
ehtiyatlarin1 saxlamaq ti¢lin milli valyutalarin1 devalvasiya etmoli olmusdular
(Tapaes MLIII., 2017, c. 14-16).

Azorbaycanda iki dofo ciddi devalvasiyaya moaruz qalmali olan milli valyuta

50% ucuzlasaraq 1 AZN (cun 1,28 dollardan 0,65 dollara enib.Milli valyutanin iizon
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mazonnays kegidi sonradan azalsa da, onun yumsaq ucuzlagsmasi davam etso do,
2017-ci ilin aprelindan 1 manatin faktiki rasmi mazannasi 0,59 dollar saviyyasinda
sabitlosib (A66ac6eitmn M.A. ,2013, ¢.156).

Yaranan devalvasiya ilk névbada bank sektorunu itkiya maruz qoydu. Valyuta
Kreditlorinin gaytarilmasinin ¢atinlogsmoasi bank sektorunun aktivlarinin pislosmasina
sobab olub. Olkads faaliyyot gostaran har tiglincli bank va har besinci bank olmayan
kredit toskilat1 ofislorini baglayaraq bazar tork edib. Olkonin an bdyiik banki olan
va bank sektorunun 40%-ni toskil edon Azorbaycan Beynolxalq Banki (ABB) iflas
tohlukasi ilo Uzlosib. Onun aktivlorinin xeyli hissasi hOkumotin milyardlarla dollar
hesabina barpa edilib vo dovlst bankin xarici borc 6hdaliklori Uzra 6hdaliyi 6z
Uzoarina gotirib. Hokumatin banklara miiayyan dastayi olsa da, dollar kreditlarinin
qaytarilmasi mosalasini miistarilorin vo banklarin 6hdasins buraxib.

Neft galirlorinin azalmasi va yaranan devalvasiya fonunda bank sektoru tizra

problemlori asagidaki sahalor tizra qruplasdirmaq olar: (Bamacen I1., Ucakos A., Xazanos
A., 2015, c. 24-26).
ohalini maliyyslosdirmak, bankin iqtisadiyyati1 funksiyasi azalib. Belo bir

gonasta golmak {igiin banklarin comi aktivlarine va kreditlosma soviyyasina nozar
salag. Bank aktivlarinin hacmi azalib. Banklarin amanat va kreditlorinin azalmasi
onlarin aktivlerinin pislosmasi ilo yanasi, hocminin azalmasma da sobab olub.
Azorbaycan Morkazi Banki,“Maliyys Bazarlarina Nozarot” Palatasinin (MBNP)
toqdim etdiyi statistik moalumatlarda mioyyan edilib ki, devalvasiyadan avvalki iki
il arzindo banklarin aktivleri 71,2% artib, devalvasiyadan sonraki iki ilds iSo
aktivlori 20% azalib. Bunun osas Sobobi saglamlasdirma tadbirlori gargivasinda
Azorbaycan Beynslxalq Bankinin (ABB) problemli aktivlorinin ddvloto moxsus
geyri-bank kredit togkilati “Agracredit”s verilmosi vo bazi banklarin baglanmasi
olub. Banklarin cami aktivlori 2015-ci ilin sonunda 35 milyard manata ¢ataraq pik
hodds gatib. 2015-ci ilds pik hadds ¢atmasimin sobobi (38,6%) manatin nominal
ucuzlasmasi ila alagadar aktivlarin yenidan giymetlondirilmasi olmusdur (Sakil 2).

Bank sisteminin dollarlasmasi soraitindo nominal UDM-in asag1 diismosi

bank aktivlorinin UDM-da xisusi ¢okisini xeyli artirsa da, artim uzunmiiddotli vo
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davamli olmamisdir. UDM-da 2013-cii ildo 35,4% lik paya malik bank aktivlori
devalvasiyadan sonraki il orzindo 64,2%-0 catarag on Yuksok sSaviyyayo
yuksalmigdir. Bununla belo, bank aktivlori 2017-ci ildo 39,8%-0 enorok artim

tendensiyasini barpa edib.

Sakil 2: Bank sisteminin aktivlari ( 2013-2017), mird.
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Monba: https://www.cbar.az/page-188/credit-institutions

Devalvasiyadan sonraki ildo aktivlorin xlsusi ¢okisinin artmasi aktivlorin

dollarlagsma soviyyasinin artmasi ila bagl olub.

Sakil 3: Sektorlar tzra kreditlosmanin dinamikasi, milyon manat, 2013-2017
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Sahibkarlara vo ohaliyo kredit verilmosi ohomiyyatli dorocodo artmisdir.
2013-17-ci illor Ggun statistik kreditlogdirmo tohlili g0Ostordi ki, devalvasiyadan
sonra banklarin aktivlarinin pislosmasi onlar1 kreditlosmonin artimini dayandirmaga
sOvq edib. 2000-ci ilin ortalarinda miisahido olunan kreditlorin artim tempi sonraki
illarda nainki yavasladi, hotta igtisadiyyatin sahalorini do ohato edorak asag: diisdii.
Kreditlorin hacmi 2015-ci ildo rekord haddo - 21,7 milyard manata catsa da,
devalvasiyadan sonra iki il arzinds 45,9% azalarag 11,8 milyard manat toskil edib.
Azalma Azorbaycan Beynolxalq Bankinin (ABB) problemli aktivlarinin Kkredit
togkilatina kociiriilmasi ilo baglidir. Digor sobab bank tarafindon igtisadiyyata
veriloan kreditlorin mohdud olmasidir (Sakil 3).

Devalvasiyadan avvalki kredit artimi saviyyasi daha da azalma tendensiyasi
niimayis etdirdi. Artim tokco valyuta strukturunun dollarlagsmasini deyil, hom do
banklarin verdiyi giiclii maliyyalogdirmoni shato edib. Lakin azalma tendensiyasi
geyri-islok bank kreditlorinin artimi, mistoarilorin dollar kreditlorino maraginin
azalmasi Vo manatin dollara nisbatds ciizi bahalagsmasi ilo alagadardir. Masalan,
ticarat vo xidmat sahalorine kredit qoyulusunun pay1 34,5%-9, tikinti vo omlaka
82,2%-9, senaye vo emal sahasine 68,1%-a, nogliyyat vo rabitays 23,1%-9, kond
tosarriifatr vo emal sahasina 15,5%-o, istehlak kreditlori isa 45,1% -o diisiib. (Sakil
3) (Auryp6eitnu H.IT., 2012, c.114).

Hom yerli valyutada, ham do xarici valyutada kreditlordo azalma miisahido
olunub. Genis yayillmis devalvasiya gozlontilori banklar1 yerli valyutada kreditlarin
verilmoasini mohdudlasdirmaga vadar etdi. 2014-ci ilin sonunda manat kreditlori
azalib dramatik pik hoddo catib. Kreditlorin dollarlagmasi ilk névbods xarici
valyutada kreditlogsmoni artirmaga meylli olsa da , devalvasiyadan sonra banklarin
aktivlorinin pislosmosi onlar1 kreditlosma artimini dayandirmaga sévq etdi. Ustolik,
FIMSA maliyys qurumlarina xarici valyutada kredit vermoyi qadagan etdi. Bankin
asas galir moanbayi olan kreditlorin azalmasi banklarin manfastinin azalmasina sabob
olub. Kreditlarin Gmumi aktivlards xtsusi ¢akisi 2013-cl ildoki 73,5%-don 2017-ci
ilda 41,5%-5 gadoar azalib. Bu o demoakdir ki, banklar ilkin giymatlondirmas dévriinds

igtisadiyyatin kreditlosmasino hor 100 manata 73,50 manat sormays goyublarsa,
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hazirda bu gostorici 41,50 manata diisiib. Kreditlorin aktivlora nisbatinin kaskin
azalmas1 banklarin iqtisadi inkisafa tohfo vermok potensialinin mohdud oldugunu vo
real sektoru dastoklomoak (igtin kifayat godor giiclii qaldigini gostardi.
Devalvasiyadan sonra islomayon bank aktivlorina gotirib ¢ixaran vaxti kegmis
kreditlor, onlarin kreditlorde mohdudlasdirilmasi, bir ne¢a bankin baglanmasi kaskin
artib. AMB-nin molumatina gora, problemli kreditlorin Gdmumi kreditlords x{susi
gokisi 2013-cu ildaki 5,1%-don 2017-ci ildo 13,8%-0 yiiksalorok bank sistemi i¢ln
kritik haddi kecib. Xarici valyutada kredit 6danislari ilo bagli problem daha darindir.
Dollar kreditlorinin 100 manatina 17,4 manati canlandirmaq miimkiin olmayib.
Mixtalif beynoalxalq qurumlar tarafindon toqdim edilon molumatlar ¢ox vaxt rasmi
molumatlardan forglonir. Fitch-in son press-relizina gora, moasalon, Azarbaycanda
problemli kreditlor tmumi kreditlarin taxminan 20%-i saviyyasinds sabitlasib (Sakil

4) (T'opronos E., Ipo6eimenckuii C., 2015, c. 39-44).

Sakil 4: Vaxt1 ke¢mis kreditlarin payi, 2013-2017
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Moanba: https://uploads.cbar.az/assets/3f64912f8b3fbac7d92840516.pdf

Banklarin say1 ohamiyyatli dorocado azalib vo bu da, bank xidmatlorinin
potensial azalmasina gatirib ¢ixarib. Manatin devalvasiyasinin manfi tasirlorindon
biri do banklarin gqapadilmasi onlarin xidmat mantagalarinin azalmasi oldu. Bank
sektorunda voaziyyatin pislosmosi, killi migdarda bank itkilori vo bazi banklarin
defoltlar1 bank sistemino olan inamu sarsitdi. Markozi Bankin konsolidasiya ¢agirist

bazi cohdlora baxmayaraq, bas tutmadi. Bu, hokumati sart tadbirlor gérmays vadar
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etdi. Morkozi Bank vo daha sonra Maliyyo Bazarlarma Nozarot Palatas1 (FIMSA)
sistem Ucln heg bir tohlliks yaratmayan banklarin lisenziyalarini logv edib.

[lkin devalvasiyalardan sonra iimumilikdo 14 kommersiya banki, o ciimlodon
birinci va ikinci boylk devalvasiyalardan sonra mivafiq olaraq 2 vo 12-si baglanib.
Yalniz iki bank - ATABANK vo Caspian Development Bank (CDB) birlosmok
gorarina galib.

2015-ci ilin avvalino banklarin say1 45-0 catdigi halda, 2013-2017-ci illor

arasinda onlarin hacmi (toxminon 30 faiz) azalib.

Sakil 5: Devalivasiya naticasinda banklarin say naticalari
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Manba: https://uploads.cbar.az/assets/3f64912f8b3fbac7d92840516.pdf

Ogar bank xidmatlorindan istifado edon miistarilorin say1 har bir bankda 220
min, bank filialinda iso 13,5 min olubsa, 2015-ci ildo orta hesabla, hazirda bu
rogomlor muvafiq olarag 330.000 vo 19.500-o yuksalib. 2018-ci ilin aprel aymin
avvalina 0lka lizra 30 bank (2 dovlst va 28 6zal bank), onlardan 15-i xarici kapitalli,
0 cumladon 2 xarici bankin yerli filiali foaliyyat gostorir. Yerli bank filial vo
sObalarinin say1 miivafiq olaraq 568 va 129 olmusdur (Sakil 5).

Ohalinin hesablardan pul ¢ixarmaq, nagdsiz 6donislor etmok imkani yoxdur.
Baxmayaraq ki, nagdsiz ddonislorin togviqi toedbirlori ¢argivesinds 2015-ci ildan
baslayaraq bankomatlarin vo POS terminallarin say1 koskin artib. Amma manatin
osas devalvasiyasindan sonra agig-askar azalma tendensiyasi miisahido olunur.

AMB-nin molumatina goérs, bankomatlarin say1 devalvasiyaya godor 2422-don
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2694-o yuksolib, lakin sonradan azalaraq 2431-o diisiib. Kredit kartlarinin sayi
942.000-dan 1.000.000-a yuksalarak, 2015-ci ildan sonra 623.000-2 diisiib (Anokun

A., Tamumos /1., CanpaukoB B., Tomomamnosa U., Conaues O., 2015, ¢.136-151).

Banklarin baglanmasindan sonra bank sektoruna inamin azalmasi,Xarici
valyutada olan omanatlorin illik galirlorinin azalmasi biitovliikde omanatlorin
azalmasina sabob olub. ©manatlorin hacmi 2015-ci ildoki 23,4 milyard manatdan
2017-ci ildo 2,6 milyard manata diisiib. 2014-cu ilin sonu bank sektorunun
dollarlagsmas1 surotlonmisdir. Bir torofdon fiziki soxslor amanatlorini dollara
cevirmayo baslasa da, digor torofdon banklar hor hansi ehtimaldan sigortalanmaq
uctin yerli valyutada kredit vermok avazina dollarla kredit vermoya Gstlinlik verdilor
(Sakil 5). Dollarlagsma naticasinda xarici valyutada olan kreditlarin bank sektorunun
umumi kreditlorinda xususi ¢akisi 2013-cii ildoki 28,2%-don 2017-ci ilds 40,9%-2
yuksalib. Milli valyutanin ilk devalvasiyasina qador 27% azalmasina baxmayarag,
xarici valyuta kreditlori birinci devalvasiyadan sonra 27%-dan 40,4%, ikinci boyuk
devalvasiyadan sonra isa 39,2%-don 49,4% artib. Bu proses 2016-c1 ildon bir gadar
sangiyib, 2017-ci ilin sonunda 40,9%-5 diisiib. Bu, kreditlosmanin artim tempinin
dollar kreditlorini Ustalomasi vo xarici valyutada olan kreditloro mioayyan

mohdudiyyatlorin olmasi ila alagadardir (Sakil 6).

Sakil 6: Xarici valyutalarm kredit va depozitlards paymin dinamikasi, 2013-2017
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Depozitlorin dollarlasmasinin saviyyasi kreditlorin dollarlagsmasindan yiiksok
olmusdur. Xarici valyutalarin omanatlordo xtsusi ¢akisi 2014-cl ilo godor azalib,
sonraki illards artim tendensiyasi qeyds alinib. ©Omanatlorin dollarlagmasi ilk dofa
2015-ci ildo 81,6% pik hoddina gatdi, 2016-c1 ildo daha da azalma tendensiyasi
2017-ci ilin sonuna kimi 72,4%-5 diisdii. Son dovrlards dollarlagsma faizinin asagi
diismoasi banklar, milli valyutanin sabitliyi tarafindean toklif olunan xarici valyutada
depozitlor Gzro asag1 % golirlari ilo baglidir (Sakil 6).

Movcud problemlarin holli Ggtn 2015-2017-ci illor orzindo Ho6kumot
torofindon banklara hortorofli dastok verilmosi istiqamatindo mioayyan todbirlor
hoyata kegcirilib. Bu todbirlori asagidaki kimi sistemlogdirmak olar:

1. Banklar tg¢tin prudensial taloblorin zaiflotmasi yolu il banklarin likvidliyinin
tomin edilmasi;

2. Problemli vo zoif banklarin baglanmasi yolu ilo bank sektorunun
gucloandirilmasi;

3. Sistemli banklara individual dastayin gostarilmasi;

4 Ohalinin bank sistemina giivancin artirilmast;

5. Bank sektoruna miayyan guzastlorin edilmasi;

6 Kredit talablorinin sartlogdirilmasi.

Bundan olave, hokumot ilkin asagi neft qiymotlori dovrinds maliyys
koordinasiyasinin yaratdigir problemlarin O6hdosindon ugurla golmok va bank
sektoruna nazarat etmoak igiin adekvat institusional dayisikliklor hayata kegirmisdir.
Bels ki, 0, maliyys sektorunda koordinasiyanin giiclondirilmasini hadaflomok tgiin
2016-c1 ilin fevral ayinda publik hiiquqgi soxs olan Maliyys Bazarlarina Nozarot
Palatas1 vo 2016-c1 ilin iyul ayinda Maliyys Sabitliyi Surasi yaradib. Bu addimlar
milsbat qarsilansa da, bank sektorunu giiclondirmak vo sabitlosdirmoak Ugin

cagiriglara tam cavab vermok miimkiin olmayib.
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2.3. Koronavirus pandemiyasi dovriinds Azarbaycanin pul —kredit va maliyya
sabitliyi siyasatinin hayata kegirilmasi yollari

2020-ci il COVID-19 virusuna qarsi miibarizs ilo yadda galdi. Epidemioloji
voziyyatlo olagodar olarag, global ticarstin avvalki illardon bari bas veran suratli
azalmasi, tochizat zoncirinin pozulmasi, is yerlorinin itirilmasi vo artan
g/muisyyanlik global igtisadi foaliyyato monfi tosir gOstormis, global amtos vo
maliyys bazarlari ciddi sokildo garginlosmisdir. Biitlin bunlar bilavasits va dolayisi
ilo Azorbaycan iqtisadiyyatina agir zorbo vurdu. Dizgin siyasoat vo antibéhran
todbirlori pandemiyanin manfi tasirlorini minimuma endirmoyo imkan verib, 6lkads
makroiqtisadi va maliyya sabitliyi qorunub (Bemues J.P. ,2014, ctp. 68-71).

Son bir nega ilda bas veran hadisalor 2020-ci ilin ¢atin il olacagini gézlamoaya
asas verdi. Ticarat miharibalori vo pargalanma tendensiyalari sobabindan global
igtisadi foaliyystdo yavaglama miisahido olunub. 2018-ci ilin sonundan etibaron
tosadufi deyil ki, BVF (Beynalxalg Valyuta Fondu) har ndvbati hesabatda global
iqtisadi artimla bagli prognozlarina yenidon baxir. 2018-ci ilds neftin orta giymati
72 dollar oldugu halda, 2019-cu ilds 12 faiz azalaraq 64 dollara diisiib.

Koronavirusun slrotlo yayilmasi 2020-ci il iiclin qlobal iqtisadi artim
prognozunu pislesdirdi vo bitln diinyada siyasatgilor tiglin yeni vaziyyat yaratdi.

BVF-nin son yenilomoalarina gora, global igtisadiyyatin 2020-ci ilds 4,4%
Kicilmasi miisahido olunmusdur ki, bu da 2008-2009-cu il béhran1 zamani iqtisadi
gerilomo siratindon yuksakdir (Topronos E., po6sumnesckuii C.,2015, ¢.39-44).

2020-ci ilin 6ton dovri orzinds global amtoa giymatlari, o ciimlodan enerji
giymatlori ¢ox doyiskon olub. 11 ay orzindo giymatlor enerji sektorunda 29%
ucuzlasib, geyri-enerji sektorunda isa 10,9% artib. Qlobal arzaq giymatlori dovr
arzinda 4% artib. 2020-ci ilin 6ton dovrl arzinds Brent markali neftin orta qiymati
2019-cu ilin orta giymatindan 33% asag1 olmagqla bir barel ti¢iin 43 dollar taskil edib.
Pandemiya fonunda OPEC razilasmasinda fasilo yaranmis vo mart ayinda neft
toklifinin koaskin artmasi giymot sokuna sobab olmusdu. Aprel ayinda neftin gqiymati
son onilliklarin tarixi minimumlarina disiib.

Dunya Ticarat Toskilatinin son hesabatina gora, 2020-ci ilds global ticaratin
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9,2% azalmasi miisahido edilmisdi. UNCTAD-1n Diinya Investisiya Hesabatina
asason, qlobal birbasa xarici investisiyalar 2020-ci ildo 30-40 faiz azalmigdi. 2020-
ci ilin 9 ay1 arzinda cari hesab kosiri UDM-in comi 0,7%-ni toskil edib. BP-nin asas
komponenti olan xarici ticarot balansi ohomiyyatli dorocodo azalsa da, musbat
zonada qaldi. Strateji valyuta ehtiyatlar1 6lkonin il arzindo demok olar ki, sabit
qalmisdir. Hazirda strateji valyuta ehtiyatlari 50 milyard dollar1 vo belalikls, Gmumi

daxili mohsulu (UDM) 6tlr (Bemnes JI.P., 2014, ctp. 68-71).

Qeyd etdiyimiz kimi pandemiya ilo alagodar macmu talob vo toklif azalib.
Real sektor miiassisalarinin monitoringi gostarir ki, orta biznes etibar indeksi butin
sektorlar Uzra ildon-ilo asag1 diisiib. Ev tosorrufatlar: arasinda aparilan sorguya gors,
istehlak¢1 inami indeksi 2020-ci ildo monfi zonaya diisiib.

Dinyada vo 6lkomizdsa geyri-muoayyanlik, logistika zancirindo muvaqgati
fasilolorlo bagl iqtisadi vaziyyst fonunda yanvar-noyabr aylarinda iqtisadiyyata
investisiyalar 4% azalib.

Rosmi statistikaya goro, iqtisadiyyatin osas saholori olan geyri-neft-qaz
sonayesi va kond tesarriifati macmu talobin torkib hissalarinin azalmasi fonunda ilin
11 ayinda artimmi davam etdirsa do, Umumilikde UDM real ifadods 4,3% azalib;
neft tizra 6,5%, geyri-neft sektorunda isa 2,9% artib (A66ac6eiinu M.A., 2013, c.156).

Qeyri-neft sektorunda iqtisadi tonazzll son aylarda bir godar songisa do,
istehsal boslugu monfi zonada giymatlondirilir. HOkumat vo Morkazi Bank
torafindon razilagdirilmig aktiv antibéhran tadbirlari, xtsusilo pandemiyadan zaror
¢okmis orazilora dostok todbirlori diinyanin bir sira 6lkalori ilo migayisads igtisadi
aktivliyin azalmasi miqyasini1 shamiyyatli doracads azaltmaga komok edib.

Burada oks-tsiklik fiskal siyasat, monetar va makro-prudensial yumsalma asas
rol oynamusdir. 2020-ci ilin dovlst budcasine fiskal mokandan istifado etmoklo
diizalislor ham makroigtisadi sabitliyin, ham do iqtisadi foalligin dastoklonmoasi
baximindan miithiim shomiyyat kasb edib (Mommadov Z.F., 2015, s. 90-95).

2021-ci il Ggun monetar vo maliyya sabitliyi siyasati global igtisadi faaliyyatin
perspektivlori, global amtoo vo maliyys bazarlarindaki voziyyotlo bagl yiiksok

geyri-muoayyanlik kontekstinds formalasib. Galon il pandemiya muoayyan 6lkalarin
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igtisadi davamliliq potensialin1 sinaqdan kecirmoys davam edocok. Tohlukalor
asason epidemioloji vaziyyatlo daxili vo xarici midhito tosir potensialini saxlayir.
Basqa torofdon, Azorbaycanin iqgtisadiyyatinin asagi neft galirlorina uzunmuddatli
perspektivdo uygunlasmasi, Voton Miharibasindon sonra isgaldan azad edilmis
orazilordo osasli borpa vo gaytarma omoliyyatlari, habelo milli galirin ikigat
artirllmasina yonalmis yeni artim strategiyasinin siiratlo hoyata kecirilmosi ilo bagh
novbati 10 il arzindos boyuk vazifalor durur. (Memmadov Z.F., 2015, s. 14-21).

Bu kontekstds 2021-ci ildo makroiqtisadi vo maliyys sektorunun sabitliyinin
qorunmasi makroiqtisadi vo makro-prudensial siyasatlor tglin asas toskil edacak.

AMB maliyys sabitliyi vo makroiqtisadi vasitesilo pandemiyadan tasirlonmis
iqtisadi artimin dayaniqli asaslarla borpasina dostok veracok. Novbati ildo do pul
siyasoti giymot sabitliyino diqgot yetirmoklo davamli iqgtisadi artim iigiin lazimi
soraitin tomin edilmosindo miihiim rol oynamaga davam edocok. Maliyys
vasitociliyinin inkisafi, maliyys sektorunun dayanighigmin giiclondirilmasi, va
maliyya bazarlarmin tokmillosdirilmasi istigamatinds soylor davam etdirilacak.

2020-ci ildo maliyys sabitliyi siyasati asason maliyya bazarlarinin va sistemin
sabitliyinin  tomin edilmasins, pandemiyanin monfi tasirlorinin - minimuma
endirilmasing, oshalinin  vo biznesin  dastoklonmasina  yonalib.  Vaziyyato
baxmayaraq, maliyys vasitagiliyinin geniglondirilmasi vo maliyys bazarlariin
dorinlosdirilmasi  saylori davam etdirilmisdir. Bank sektorunun glclonmasi
istigamatindo radikal addimlar atildi. Maliyys dayanighigmi itirmis 4 bank
sistemdon ¢ixarildi. ©halinin sigortalanmig amanatlori asason hor dord bankda
qaytarilib, 24 mindan ¢ox amanatciys 615 milyon manat vosait daxil olub.

Real sektorda pandemiya ilo bagli vaziyyat kreditlosmoanin dinamikasina tasir
edon osas amil olub. Biznesin maliyys resurslarma ¢ixisin1 dostoklomak dgilin
Moarkazi Bank bank ictimaiyyatinin niimayandaloari va sahibkarlarla faal amokdasliq
gorgivasi yaratmusdir. 11 ayda foaliyyati dayandirilmis banklar1 buraxsaq, bank
sektoru Uzro ipoteka kreditlori 11,9%, biznes kreditlori 1% artib, istehlak kreditlori
iS04,5% azalib. ilin avvalindan banklarin sanayeys verdiyi kreditlor 43,3 faiz, biznes
portfelindoki pay1 iso 18,4 faizdon 26,1 faizo yiksalib. Bundan olavo, yiiksok
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multiplikativ effekto malik tikinti kreditlosmasi ilin 11 ay1 orzinds 9,1% artaraq
portfeldoki payr 11,9%-0 c¢atib. Foaliyyat gOstoron banklarin osas Vvesait
moanbalarindan biri olan shalinin amanatlori 7,8 milyard manat toskil edib.

Pandemiyaya qars1 hoyata kecirilon sosial izolyasiya todbirlori biznesin va
ohalinin borclarina diizgiin xidmot g0stormok imkanlarinin zoaiflomosi ilo
naticalonarak kredit portfelinin keyfiyyatins tasir gstorib. Bununla bels, banklarin
portfelindo problemli kreditlorin pay1 il arzinda birragomli olub (noyabrda 6%).
Bank sektorunun normativ taloblorini shomiyyatli doracods Ustaloyan kapital
adekvathigi miiflis kreditorlarim itkilorini 6domok tgtin kifayotdir. 2020-ci ilin 11 ay1
arzinds banklarin nizamnams kapitali comi 116,7 milyon manat artib.

Bank sektorunun likvid aktivliori 9 milyard manat, bank sistemi (zro ani
likvidlik omsal1 59 faiz olmaqgla normani (30 faiz) toxminan 2 dofo Ustolomisdir.
Igtisadiyyatdaki geyri-mioyyanliya vo tonozziilo baxmayaraq, siforta sektorunda
ilin avvalindon baslayan artim davam edir. Sigorta haqlar1 11 ay oarzinds 9% -
konllli hoyat sigortasi tizro 14%, konulli geyri-hoyat sigortasi tizro 7%, icbari
sigorta tizro 4% artib. Sigorta sektorunun aktivlerinde ciddi azalma miisahido
olunmayib. Hazirda sektorun kapital movqeyi onun yiiksok 0domo gabiliyyatini
tomin edir. Movcud ganunvericilik gargivasinds hoyata kecirilon nozarat todbirlori
naticasindo dovr orzindes mocmu kapitali gobuledilmaz olan 3 sigorta sirkati
sektordan ¢ixarilib. Sigortacilarin istehlakgilarla bazar davranisi ciddi nozarst
altinda idi. Sigorta ganunvericiliyinin tokmillogdirilmasi vo gabaqcil beynalxalq
sigorta tacrubalarine uygunlasdirilmasi, sigorta foaliyyatinin rogomsallasdirilmasi,
pesokar kadrlarin hazirlanmasi, sigorta istehlak¢ilarinin - maariflondirilmasi
istigamatinds tadbirlar hayata kegirilib (Valiyev C.R., 2019: s. 65-71).

Kapital bazarlarinin tonzimloma, inkisaf, vo nozarsti proseslorinin
samaraliliyinin artirilmasi istigamatinda saylar bu il do davam etdirilmisdir.

Investorlarin kapital bazarinda emitentlorin istirak imkanlarmmn artirilmasi
uclin birjada listingin stimullagdirilmas: tarif rejimi mioayyan edilir va
differensiallagdirilmis tariflor mioyyon edilir. Doayorli kagizlar bazarinda istigrazlar

buraxilarkon maliyyslosdirmo imkanlarmi genislondirmok Ggln ganunvericilik
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bazas1 tokmillosdirilib. Olkomizin kapital bazarinda xarici investorlar Cixis
imkanlarinin genislondirilmasi moaqgsadilo beynolxalq depozitarlarla amokdasliq
davam etdirilmis vo Moarkazi Bank I0SCO-nun assosiativ tizvii olmusdur. 2020-ci
ilin 11 ay1 arzindo geyri-dovlot giymaotli kagizlarinin tokrar bazarinda amaliyyatlarin
hacmi 1,7 dofo, repo bazarinda iso 1,9 dofo artib. Pandemiya zaman1 MB-1 kapital
bazari istirak¢ilarina, o ctimladon emitentlora dastok olmaq tclin tanzimloayici tatillor
elan edib, investorlarin bazarda istirakin1 dostoklomak Gigun tariflor asagi salinmisdir
(Valiyev C.R., 2017, s. 105-107). Muivafiq seroncami mart ayinda Azorbaycan
Respublikasinin Prezidenti imzalayib vo Nazirlor Kabineti tosdiq edib.

Plana osason, AMB pandemiyadan zoror ¢okmis ohaliya, sahibkarliq
subyektlorino vo maliyys institutlarina bir sira xidmatlor gostoracok tonzimlayici
guzostlor edildi. Bu gorarlarin icrast ¢argivasinds ilin 6ton doévriinds banklar
torofindon 50 min Dborcalana kredit verilmisdir 1.2 milyard manat kredit
restrukturizasiya edilib. Restrukturizasiya moblaginin 87 faizi biznes, 9 faizi fiziki
soxslar, 4 faizi iso ipoteka kreditlori Gglndur.

Banklar 6z tosobbuslari ilo Markazi Bankin tonzimlomalorini yumsaltmagla
0z kredit portfelini aktiv sokilds yenidon strukturlasdirdilar.

Qeyd etdiyimiz kimi 2020-ci ilin birinci ribinds COVID-19 koronavirus
infeksiyasinin bas vermoasi misli gériinmomis fovqgealads tedbirlorin, o ciimladon
soyahot qadagalari, miiassisalorin  mocburi baglanmasi, ictimai todbirloro
mohdudiyyatlor va iscilorin evdon islomaya kegirilmasino sobab oldu. Bohran
iqtisadi foaliyyato ciddi tosir gostormisdir. Hasilatin azalmasi on ildon ¢ox avval bas
vermis global maliyys bohrani dévriindokindon daha da agir idi.

Azorbaycan hokumoti COVID-19 koronavirus pandemiyasinin  manfi
naticolorinin aradan qaldirilmas: iiciin UDM-in 3%-i hacmindo vosait ayirdi,
voziyyotlo bagli 6lko Prezidenti Ilham Oliyev belo qeyd etmisdir: “Pandemiya
iqtisadiyyatimiza da tosir etdi. HOkimot pandemiya zamani dovlst galirlorinin
azalmasina rogmon, is yerlorinin qorunmasi, biznesin dostoklonmosi, igtisadi inkisaf

vo sosial tadbirlar tigtin UDM-in 3%-ni ayirib (Abbasbayli M.A. 2016: 5. 212).
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Pandemiyanin tosirlorinin  aradan gOtdridlmoasi, maliyys sabitliyinin
makroiqtisadi,iqtisadi sabitliyin, tomin edilmasi, igsizlik probleminin halli Gg¢lin 2
mld. ABS dollar1 mabloginds iqtisadi yardim paketi toqdim edilib. Sosial dostok
todbirlori 5 milyona yaxin votondasi vo ya Olko ohalisinin yarisini ohatoloyir.
Prezident homginin geyd edib ki, pandemiya ilo mubarizo xarici maliyys yardimi
olmadan yalniz daxili monbalor hesabina maliyyalosdirilir. Bundan olavo,
Azorbaycan COVID-19 ilo olagodar 30-dan ¢ox Olkeayo humanitar vo maliyys
yardimi gostorib. “Coviddon sonraki zaman araliginda asas prioritetlorimiz igtisadi
inkisaf, maliyys va iqtisadi sabitliyinin tomin edilmasi, rogabatqgabiliyyatli, saglam
insan kapitalinin daha da inkisaf etdirilmosi, dayaniqli is yerlorinin yaradilmasi, yeni
saholarinin va iqtisadi foaliyyatin inkisaf etdirilmosidir”. Olkenin iqtisadi inkisafina
toxunan Oliyev qeyd edib ki, son 17 ildo Azorbaycan iqtisadiyyatina 260
mld.dollardan ¢ox sarmays qoyulub. Dovlst basgisi oalave edib ki, Azarbaycanin

qizil-valyuta ehtiyatlar1 6lkonin xarici borcundan alt1 dofo goxdur.
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III FOSIL PANDEMIiYA BOHRANI ZAMANI PUL-KREDIT
SIYASOTININ NOTICOLORI VO TOHLILI

3.1. Koronavirus (COVID-19) pandemiyasi saraitinds kredit
toskilatlarimin faaliyyatinin mivaggati tanzimlanmasi

Koronavirus infeksiyasinin yayilmasi fonunda kredit toskilatlari iigiin bir sira
mlvoqqgeti tonzimlomo vo nozarot yumsaldilmasi totbiq edilib. Bu gorarlar
iqtisadiyyatin real sektorunun kreditlosdirilmasinds banklarin potensialini qorumaq
Vo koronavirus pandemiyasi ilo mubarize U¢lin mohdudlasdirici tadbirlarin monfi
tosirini minimuma endirmoak moqsadila gobul edilib.

2020-ct ilin martinda baglayan koronavirus pandemiyasi kontekstindo
Morkozi Bankin asas vozifosi bazarlari sabitlosdirmoyo, iqtisadiyyatt vo ohalini
dastoklomoya yOnolmis antibohran siyasatini hoyata kecirmokdon ibarat olub.
Voaziyyatin inkisafinin miixtalif marhalalorindo monetar vo makroprudensial
siyasatlorin, likvidliyin tominatinin, valyuta bazarinda omoliyyatlarin vo
tonzimlayicilorin yumsaldilmasinin kombinasiyasi istifado edilmisdir. Tadbirlorin
bazilori bu addimlari ganunvericilik saviyyasindoa six olagelondirilorok hoyata
kecirilmisdir (Voliyev C.R., 2019, s. 525-529).

Pandemiyanin demok olar ki, bitin dinya Olkslorine yayilmasi,
mohdudlasdirict todbirlorin genis sokildo elan edilmasi 2020-ci ilin fevral-mart
aylarinda bazarlarda panikaya va global UDM-in Il riibds avvalki riiblo miigayisado
6,2% azalmasina sabob olub. Bu soraitdo diinya hokumatlari vo moarkazi banklari
tocili olaraq iqtisadiyyat1 vo ahalini dastoklomok lgtin kitlovi todbirlor, bazarlar
sabitlosdirmak va maliyya sabitliyini gorumag t¢iin yeni geyri-standart alotlor tatbiq
etdilar. Ilin ikinci yarisinda qlobal iqtisadiyyatin borpasi baslads, lakin epidemiyanin
ikinci dalgasi, eloco do mixtalif Glkalordo mixtalif peyvandloma daracalari va
dovlat dastayinin saviyyasi sababindan 6lkalar va sektorlar Gizra geyri-barabar oldu.

Olko iqtisadiyyatinda vo butovliikde maliyys bazarinda vaziyyst global
tendensiyalar1 izladi. Il riibdo azalma oavvalki riblo migayisods 9,2% taskil edib,

bundan sonra Il ribds Kifayat godor aktiv canlanma baslayib (avvalki riiblo
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mugayisados artim 6,1% olmusdur). Dordiincii riibds pandemiyanin ikinci dalgasina
baxmayarag, igtisadi canlanma davam edib (0,8%). Pandemiyanin Azarbaycan
igtisadiyyatina bazi diger Olkalorin igtisadiyyatina nisbaton bir godar yumsaq tosiri
hom obyektiv soboblorlo (UDM-do Xidmotlorin daha az payr va regionlar Gzro
mohdudlasdirict tadbirlorin  gevikliyi), hom do hokumatin foal mogsadydnli
todbirlori ilo izah edilib (A6pamosa, Mapkuna, Anexcanmposa, 2020, 446 c.).

Bohranin birinci moarhalasinda, 2020-ci ilin fevral-mart aylarinda osas vazifa
maliyya vo valyuta bazarlarinda voziyysti sabitlosdirmokdon ibarat idi.
Mohdudlasdirict tadbirlar arofasinds diinyanin biitiin 6lkalorinds bazar volatilliyi
yuksoaldi. Azorbaycanda 2020-ci ilin mart ayinin avvalinds avvalki OPEC+ saziginin
iflasindan sonra neft qiymatlorinin kaskin enmosi voziyyati daha da agirlasdirib.
Vaziyyati sabitlosdirmak (iglin Moarkazi Banki avvalca biidca qaydasi ¢argivasindo
xarici valyuta alqi-satqisin1 dayandirdi, daha sonra satiglar1 iistoloyib, sonra ise
sohmlarinin hokumats satisindan alda edilon vasaitdon istifads edorak slavs valyuta
satigina bagladi. Bu da neftin bir barelinin 25 dollardan asagi qiymatindo bazara
valyuta galirlorinin azalmasini tam kompensasiya etdi.

Morkazi Bankin daxili bazarda xarici valyuta satist naticasinds ehtiyat
aktivlorinin azalmasi qizilin giymatinin artmasi vo musbat mazonnanin yenidan
giymatlondirilmasi ilo kompensasiya edilib. Azarbaycan Respublikasinin 2020-ci il
uclin beynalxalq ehtiyatlarinin hacmi 41,4 milyard dollar artaraq 595,8 milyard
dollara catib (cadval 4).

Cadval 4: Azarbaycan Respublikasinin Beynalxalq ehtiyatlar
(milyon ABS dollar)

2019 2020 2021
01.01 01.01 01.04 01.07 01.10 01.01
Rezerv aktivlar 468.5 554.4 563.5 568.9 583.4 595.8
Aktiv valyuta 381.6 444.0 443.6 438.1 4443 457.0
Monetar qizil 86.9 110.4 119.8 130.8 139.1 138.8

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

Valyuta mazannasinin va aktivlorin giymatinin kaskin artmasinin banklarin

balans hesabatlarina tosirini azaltmaq tglin banklara vo digoer maliyys sirkatlorineg

54


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

sentyabrin sonunadok aktivlarin doyoarini yenidon giymotlondirmomok vo onlari
ugota almamaq imkani verilib. Oxsar tadbirlor maliyys bazarinda avvallar do tatbiq
edilib. Onlar maliyys sirkatlorinin giymotli kagizlara tolobatini sabitlosdirmoayo
komok edir, hamginin volatilliyin kredit foaliyyatins tosirini azaldir. Biittin bunlar
banklarin likvidliyinin dastoklonmasi tadbirlari ilo tamamlandi.

2020-ci ilin mart aymin sonundan baslayan sort mohdudlasdiric1 tadbirlor
kontekstindo ohaliya vo bizneso dastok vermok (clin bank sektorunun daha da
stimullasdirilmasi zarurati yaranib. Bu middat arzindo Moarkozi Banki bir sira anti-
bohran todbirlori paketini totbiq etdi. Onlar kreditlorin restrukturizasiyasina tohfa
verdilor vo banklara vo digor maliyys institutlarina uzaqdan iso daha yaxsi
uygunlagmaq imkani verdilor. Belo ki, kredit totili progqramlarinin igo salinmasi
mohdudlasdirict tadbirlorin totbigi naticasinds galirlorinin mivaqgsti azalmas ilo
Uzlosmis xeyli sayda votondas vo sahibkar G¢tin gecikmolorin va kredit tarixgasinin

zodolonmosinin qarsisin1  almaga imkan verib (https://www.char.az/press-release-

2580/mrkzi-bank-koronavirus-pandemivyasi-sraitind-halinin-v-biznesin-dstklnmsi-istiqgamtind-

lav-tdbirlr-bard-grar-gbul-etmisdir).

Bundan alavs, korporativ harakatlarin tanzimlonmasinds relaksasiyalar totbiq
edilib. Belo ki, 2020-ci ildo sohmdarlarin vo istirake¢ilarin illik {imumi
y1gincaqlarinin kegirilmosi middatlori uzadilib va onlarin giyabi kegirilmasina icazs
verilib. Emitentlor torofindon molumatlarin agiglanmasi vo hesabatlarin toqdim
edilmosi vaxti da uzadilib. Agiq sirkotlor artan volatillik soraitindo bazari
sabitlosdirmok Uclin birjada 6z sohmlorini geri ala bilordilor. Bundan olavs,
nizamnamo kapitalinin hacminin azaldilmasi vo ya xalis aktivlarinin doyoari azalan
soshmdar camiyyatinin lagvi talobi ¢ixarilib.

Aprelin sonunda malum oldu ki, mahdudlasdirici tadbirlar vo miivafiq olarag
asag1 tolob fonunda qisamiiddatli inflyasiya risklori siratlo sabitlasib vo deinflyasiya
risklori Gstunlik taskil etmoys baslayib. Bu, barpa marhalasinds iqtisadiyyati
doastoklomak (i¢lin aqressiv monetar yumsaldilma imkan1 verdi. Yayda osas daraca

4,25% -5 godor gorinmomis asagi saviyyays ¢atdi.
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Sort mohdudlasdirict todbirlordon geri ¢okilma vo bazarlarin sabitlogsmasi
tonzimlomonin bazi yumsaldilmasini, xiisuson do banklarin balansindaki aktivlorin
yenidan giymatlondirilmamasi ilo bagli oshamiyyatsiz etdi. Bu guizastlar avvalca elan
olundugu kimi, sentyabrin 30-da logv edilib. Eyni zamanda, kreditlosma vo
kreditlorin restrukturizasiyasina alava dostok ehtiyaci ilo alagodar olarag, Moarkoazi
Banki miiayyan tonzimloms yumsaldilmasini uzadib.

Olka voziyyatinin bir xUsusiyyati ondan ibarat idi ki, tolobin aktiv barpasi
fonunda deinflyasiya risklorindon olan risklor balansi kifayat godor siratlo
proinflyasiyaya dogru doyismayas basladi (www.economy.gov.az).

Asag1 faiz doracolori, daha ¢ox iqtisadi agiqliq vo tolobin davamli artimi
fonunda, yazdan fargli olarag, proinflyasiya risklorinin asagi diismosi inflyasiya
gOzlantilarino daha shamiyyatli tasir gostermisdir. Bu, diger seylarlo yanasi, shalinin
fond bazarina ¢ixisina tokan verdi (inflyasiya artmaga basladi, depozit faizlori asagi
olaraq qald1). Yanlis satis risklori artdi, bununla slagoadar olarag, 2020-ci ilin dekabr
ayinda Morkoazi Bank ylksok investisiya riski sobobindon bazar istirak¢ilarina
murokkob mohsullart geyri-ixtisasli investorlara satmamagi tovsiya etdi.

Dordinct ribdo iqtisadi borpa siroti Morkazi Bankin  gozlontilorindan
yuksok oldu. Oslinds, ikinci dalga 2021-ci ilin birinci ribinds do davam edon
iqtisadi artim1 dayandirmadi. Artan inflyasiya risklori fonunda igtisadiyyatin
mitaraqqi inkisafi 2021-ci ilin birinci riiblnin sonunda neytral pul siyasatins kegida
baslamaq zoruratini mioayyanlosdirdi. Kitlovi dovlst dastayi todbirlori sayasinds
2020-ci ilda kreditlosmoa avvalki bohran epizodlarindan daha siiratli artdi. Ovvalki
bohran dovrlarinds daralmis kreditlosmonin bu névlari (masalon, tominatsiz istehlak
kreditlori) 2020-ci ilds artmagda davam etmisdir. Naticada 2020-ci ilin 4-cl riibinds
vo 2021-ci ilin 1-ci rablnds kreditlogsmonin vo igtisadiyyatin artimi tonzimloma
yumsaldilmasindan qrafik tizra - 2021-ci il iyulun 1-dok ¢ixmaq {igiin zomin yaradib.

19.03.20-c1 il tarixli 1950 sayli proqramina uygun olaraq, COVID-19
pandemiyasinin vo onun dinya neft vo birja bazarlarinda yaratdigi kaskin

dalgalanmalarin makroiqtisadi sabitliyo, igtisadiyyata, ohalinin mosgulluguna moanfi
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tosirinin azaldilmasi istigamotindo silsilo todbirlor hoyata kegirilir, 06lkodo

sahibkarliq plan1 tosdiq edilmisdir.

Tadbirlar Planinda ii¢ asas istigamat lzra programlar nazarda tutulub.
1. “Rifaha vo mosgulluga dostok™;
2. ““ Sahibkarliq vo iqtisadi artima daStok”;
3. “Maliyya vo makroiqtisadi sabitlik tominatina dostok”.

Genismiqyasli olmagla, pandemiya dovriindo hoyata Kkegirilon doastok
paketlori arasinda sosial programlar asas yer tutur. Pandemiyadan tasirlonan 20
arazids ¢alisan 304,000 isci tigilin is yerlorini saxlamag mogsadli amok riisumlarin
boylk hissasi dovlot torafindon 6doanilir vo mitomadi olaraq elektron portal
vasitosilo monitoring edilir. Ozal sektorda 719 min dévlet sektorunda ise 910 min,
iscinin maas1 saxlanilaraq mosgulluq tomin edilib. Is yerlorinin gorunub
saxlanilmasi1 magsadilo Umumilikda 292,4 min, digar mikro sahibkarliq subyektlori
43,9 min, fordi sahibkarlar vo maliyys subyektlori 248,5 min dastok baslayib. Sosial
mudafianin tamini istigamatinds hayata kecirilon tadbirlardon biri do 6lkads yasayis
minimumu olan 190 AZN birdafalik muavinatin verilmasidir. Xdsusi karantin
rejiminda geyri-rosmi isloayan va pandemiya naticasindo issiz qalan soxslora
birdafalik 6domalar verilib. Karantin rejiminin guclondirilmasi ¢argivasinds 6 ay
arzinds 600 min aztominatli votondasa 450 mln. AZN birdafalik miavinat verilib.

2020-ci ilin yekunlarina osaslanaraq geyd etmok lazimdir ki, bu, miasir
Azorbaycan tarixindo hom Moarkozi Banki, ham do HOkumatin iqtisadiyyati
dostokloyarak, anti-bohran siyasotini tam sokildo hoyata kegira bildiyi bir bohran
dovri oldu. Buna sabab bohranin spesifik xarakteri deyil, avvalki illords slds edilmis
makroiqtisadi vo maliyys sabitliyi, genis monada kifayst godor ehtiyatlarin olmasi
idi. Hokumat torafindon bunlar asagi dévlat borcu va bldca qaydasidir. Markazi
Bank torofdon - inflyasiyanin 4%-lik hodafa endirilmasi va bir negs il bu saviyyado
saxlanilmasi, neytral pul siyasotinin aparilmasi vo naticads onun yumsaldilmasi
liclin yer yaradilmasi, qizil vo valyuta ehtiyatlar1, bank sektorunu zaif oyungulardan

azad etmok siyasatinin naticasi onun glclonmasi vo risko getmasi Uglin kapital

57



ehtiyatinin olmasi vacib idi. Bu, bank sektorunun bu stimullara effektiv reaksiya
vermoasinin sababi idi. Goalocokds biitiin bunlar1 noazors almag, antibohran
todbirlorindon vaxtinda ¢ixmaq vo goalocokds bas vera bilocok har hansi ssenarilora
hazir olmagq ii¢iin vaxtinda yeni kapital buferlorinin yigilmasina baglamaq vacibdir

(bpycos Ilerp Hukurouy, ®unarosa TaTbsina BacunbeBHa, 2021, 328c¢.).

Tocili todbirlorin hoyata kecirilmasi zamani onlarin sshiyyo sahasino va
igtisadiyyata tosirini ayirmaq miimkiin deyil; buna goro do asagidaki foaliyyat
sahalorini birlogdiron goxsaxali strategiya hayata kecirilmalidir:

1. iscilor vo onlarin ailo Uzvlori arasinda viral infeksiyaya yoluxma riskinin
azaldilmas1 vo onun yayilma riskinin azaldilmasi;

2. yoluxmus soxslorin tibbi yardima ¢ixisinin tomin edilmasi;

3. igtisadi foaliyyatin dayandirilmasi vo ya azalmasinin kompensasiyasi tigiin fiziki
soxslara va onlarin ailalarine galir dastayi va arzaq doastayi ilo tomin edilmasi;

4 igtisadi azalma va garsisinin alinmasi zarar Vo isin saxlanmasi.

Movcud beynalxalq amok standartlari COVID-19 bohranina tacili cavab
todbirlorinin osas hissasi ticiin mohkom tomal taskil edir. Is diinyasinda COVID-19
pandemiyasini hall etmok Ggiin tocili tadbirlor BOT-in Umumi siyasatine uygun
olmalidir. Vazifalar bir-biri ilo alageali dérd problemin hallini tamin edir:

1) iqtisadiyyatin va masgullugun stimullagdiriimas;

2) muassisalora, is yerlarina va galirlora dastok (mezo saviyyads);
3) istehsalatda iscilarin mihafizasi (mikro saviyyado);

4) hallin manbayi kimi sosial dialoga givenmoak.

Saonaye istehsalinin azalmasinin asas amillorindon biri effektiv talab sokudur.
BVF ekspertlori geyd edirlor ki, istehlakgilar galirlorin azalmasi, virusa yoluxmaq
gorxusu Vo ya geyri-mioyyanliyin artmas: fonunda xorclorini azaldirlar. Bu,
iqtisadiyyatin vo Xdsusilo sanayenin bir ¢ox sahalorinds mohsul va xidmatlors

tolobatin azalmasina gotirib ¢ixarir  (https://www.mckinsey.com/industries/financial-

services/our-insights).

Hyundai Motors-un Cinds daxili satiglar1 2020-ci ilin fevral ayinda 2019-cu
ilin eyni dovru ilo miugayisado 97% azalaraq mivafiqg olarag 1007 vo 38017
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avtomobil toskil edib. Dacia avtomobil markasinin (Renault-nun biidca markasi)
qlobal satiglar1 2020-ci ilin birinci ribinds 40% azalib.

Boyiik Britaniya sirkotlorinin 69%-i mohsul va xidmatlorina toalabatin
azaldigim bildirir. Bu tendensiya an ¢ox KOB-lar1 vurdu. Illik galirlori 50 milyon
funt sterlingdon (62 milyon dollar) az olan sirkatlorin 77%-i tolobatda azalma yasadi.
Boyiik sirkatlor Giglin bu gostarici 64% toskil edir. Bununla belo, iri muossisalor
KOB-lar va sirkatlorin mivafiq olaraq 44% va 32%-i ilo migayisads daha boyuk
tochizat zonciri problemlari ilo Gzlosirlar.

Diinya Banki1 geyd edir ki, COVID-19 pandemiyas1 modongixarma sahasindo
tolob vo toklifo tasir edib. Tolobin azalmasi vo todarlk zoncirlorinin pozulmasi 2020-
ci ilin birinci ribunda enerji giymatlarinin 18,4% ucuzlagmasina sabob olub.

Mart ayinda neft qiymotlori 2020-ci ilin yanvar ay1 ilo migayisodo 50%
ucuzlasib. Neft qiymatlorinin diismoasi nagliyyat va sayahot kimi sahalards tolobin
azalmasi ilo alagodardir, ¢ilinki iki sektor birlikda tolobatin toxminan 2/3 hissasini
tomin edir (https://www.nasdag.com/market-activity).

» ABS-da qaz 12%, Avropada isa 25% azalib;

* Qiymoti diismiis digor mineral novlori asagidakilardir.

Sakil 7: Qiymati diismiis mineral novlari

(23%)

Manba: https://www.nasdag.com/market-activity
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Asag1 qiymatlor modoan faaliyyatinin tam va ya gisman dayandirilmasina sobab olur:
masalon, hazirda mis moadanlarinin 15%-i va sink madanlarinin 20%-i hasilat:
tamamils vo ya gismon dayandirib.

Elektrik enerjisino tolobatin asagi diismosi iqtisadi aktivliyin azalmasinin
digor dolay1 siibutudur. 2020-ci il martin 29-dan aprelin 4-dok ABS-da elektrik
enerjisina talobat 6tan ilin eyni dovru il migayisads 5,7% azalib. Bu, son 16 ilda
tolobin minimum dayaridir (Julien Brault, Simone Signore, 2020: 210 p).

Mohsul vo xidmotlorin tanitiminin, yeni miiqavilolorin baglanmasinin va
investisiyalarin edilmoasinin yollarindan biri olan Sargi vo tadbirlor COVID-19
bohranindan an ¢ox tasirlonan sonayelor sirasinda olub. Pandemiya zamani oksor
todbirlar logv edilib. Karantin todbirlorinin yumsaldilmasinin olmasina baxmayaraq,
oksar Avropa 6lkalarinds eloca do Azarbaycanda 2021-ci ilin avqust ayinin sonuna

godar boyik tadbirlora qoyulmus gadagalar davam etmisdir.

3.2. Pandemiyanin yaratdig: aks tasirlorin aradan qaldirilmasi yollariyla bagh
takliflor

Bu giin biz global maliyys bohrani zamani yasadigimizdan daha pis ola
bilocok iqgtisadi soklarla iizlasirik. Koronavirus pandemiyasi tamamilos forgli bir sok
noviudur. Ovvallar heg vaxt miasir igtisadiyyat dorhal dayanmamisdi. Bu dévrda isa
haftodon hoftoya bir ¢ox is¢i isini vo maasini itirdi. Restoranlar, otellor vo tayyaralor
bosaldi. Istehlakcilar va bizneslor galirlorin koskin azalmasi vo potensial olaraq
genis yayilmis iflasla tizlagdilor. Bank sistemins tazyiq artdi bu da daha boyiik borc
defoltlarinin qagilmaz olmasini gostorir.

Ovval bitin dinyada siyasatcilor maliyys sektoru Ucln yenilonmis
tonzimlayici bazanin islonib hazirlanmasina baslamaq ti¢iin qlivvalori birlagdirarak
gOriinmamis koordinasiya niimayis etdirdilar. Onlar bank kapitalinin va likvidliyinin
keyfiyyatino vo Olgusline dair minimum standartlart shamiyyatli doracads

yuksoaltdilor vo stress altinda tohlikasiz istifado oluna bilmasi UGcln buferlori
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mulsyyon minimumdan yuxari saxlamaq ti¢iin nozords tutulmus daha davamli bank
sistemi yaratmaqda ugur qazandila (A6pamosa, Mapkuna, Anekcanapoa: 2020, 446 c.).

Hokumatlor fiskal doastoyi tomin etmok (glin bir sira todbirlor gorir markazi
banklar yeni likvidlik doastoyi Xotlori agir. Sohiyya miutaxassislori kimi, bank
nozaratgilori do suratlo doyison fovgoalads vaziyyoato reaksiya verirlor. Nozaratcilor
tobii folakatlor, omaliyyat riski hadisalori va bank sektorunun stresslori ilo mubarizo
aparmaq U¢iin 0z strategiyalarinin alotlorinin birlosmosindon istifado etmolidirlar.
Qlobal perspektivini vo kegmis tacriiboni nozoars alaraq, BVF (beynalxalq valyuta
fondu) pandemiyanin yaratdigi oks tosirlorin aradan qaldirilmasi yollariyla bagh
tokliflar irali stirmiisdiir. Bu tokliflor asagidakilardir.

* Qaydalan doyismomok: Bu bohranin ortasinda daha ¢ox ¢asqinliga sabab
ola bilor. Bu clr amsliyyatlarin uzaqdan aparilmasmin ¢atinliyini nozoros alaraq
banklarin diqgati giindalik amaliyyatlara yonalmolidir.

« Buferlardan istifads etmoak: Tonzimlayicilor aydin sokilds bildirmalidirlor
ki, kapital va likvidlik buferlori bank idaragiliyina monfi tesir géstormodon davamli
bank kreditlosmasini dastoklomoalidir. Banklar likvidlik tozyiglori vo alinmamis
kredit Odoniglorindon oldo edilon golir itkisinin 6hdasindon galmok tgiin Bazel
minimum standartlarindan xeyli yuxari olan bu buferlori toplayiblar.

« Kredit dayisikliklarinin tasviq edilmasi: Nozaratgilor banklara ciddi, lakin
mlvagQeti sokdan agir zorbo almis borcalanlar vo sektorlar Uglin 0z kredit
portfellorini foal sokilda restrukturizasiya etmok zoruratini izah etmalidirlor. Onlar
homginin banklara kredit risklarinin gevik idaro edilmoasini va belo vaziyyatlords
doyarsizlosmis kreditlor (iclin ugot standartlarmi xatirlatmalidirlar. Iqtisadiyyat
barpa olunmaga baslayan kimi miihasibat orqanlari auditorlara bu ciir dayisikliklarin
necs nozars alinmali oldugunu izah etmalidirlor.

« Itkilori gizlatmama: Soffafliq olmali, banklar, investorlar, sohmdarlar vo
hatta vergi ddayicilari bu masuliyyati dasimalidir. 2008-ci il béhrani zamani siibut
olundugu kimi, itkilari gizlatmoklo yaranan slrprizlor onlarin reaksiyasini daha da
pislosdirir.

* Dastak tadbirlarinin hiiquqi va tanzimlayici sarhini aydinlasdirmaq:
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Banklarin vo tonzimloayicilorin fiskal todbirlari, o ciimladan borcalana yonalmis
todbirlor, kredit zomanatlori, ddanislorin toxira salinmasi, birbasa kociirmalor vo
subsidiyalar daxil olmaqla, kapital adekvathigma dair hor hansi movcud Bazel
Sazisinin tolimatlarina olave olaraq, fiskal todbirlori neco sorh etmolori barods
qabaqcadan aydinliq bunun iimumi soffafligina komok edacakdir.

« 9laqgalari glclondirmok: Pandemiyanin bu misli gériinmomis vaziyyatindo
nozarstgilor vo banklar arasinda davamli dialoqu xiisuson homkarlari, miistorilari vo
noazaratgilori uzaqdan islomaya tosviq etmok lazimdir. BOhran dovrinds likvidlik va
kreditor movgelori kimi osas saholordo hesabat toloblori artmaga meyllidir, lakin
omoliyyatlarin  dayandirilmasint  nozoro alaraq, maliyys saglamliginin
giymatlondirilmasina daha az uygun olan digar hesabat toaloblarinin toxirs salinmasi

magsadauygun ola bilar (https://www.cbar.az).

« Beynolxalq koordinasiyam hayata kecirmak: Bankgiliq qlobal
biznesdir. Beynoalxalq saviyyada milli tonzimloyicilor arasinda genis koordinasiya
vacibdir. Nohayat, bu bohran kegacok va onun tasirlorinin aradan galdirilmasi bir
gadar vaxt apara bilar. Lakin beynalxalq ¢argivanin biitovliiyliniin qorunmasi qlobal
maliyys sisteminin etibarliligt vo bitoévllyld Gcun kritik ohamiyyat kasb
edocok. Maliyya Sabitliyi Surasi vo Bank Nozarati zro Bazel Komitasi kimi
beynalxalq toskilatlar bunu tamin etmoak {igiin yorulmadan ¢aligirlar.

Pandemiyanin ndvbati dalgasi vo yeni Omicron stammi qlobal iqtisadiyyatin
goriintisti ilo bagli geyri-muoayyanliyi koskin sokildo artirdi. Bu, bazi Olkslords
inflyasiyanin monetar siyasat hodoflorindon xeyli yuxari oldugu bir vaxtda bas
verir. Bununla belo, aydindir ki, iqtisadi borpanin giicii vo osas inflyasiya
tozyiglorinin miqyasi 6lkalor arasinda shamiyyatli daracads doayisir. Miivafiq olarag,
artan qiymotloro qars1 siyasot reaksiyalar1 hor bir konkret iqtisadiyyatin
Ozlinamoxsus saraitino uygunlagdirilmalidir.

Biz ABS-1n pul siyasatinin avro zonasi da daxil olmaqla bazi diger inkisaf
etmis iqtisadiyyatlara nisbaton inflyasiya risklarino daha ¢ox shomiyyat vermasinin

soboblorini goriiriik. Federal Ehtiyat Sistemi tigiin diizgiin addim aktiv aliglarinin
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geri gaytarilmasini siirotlondirmok vo siyasot dorocasinin artirilmasi tiglin

trayektoriya toklif etmok olardi (https://www.cbar.az/page-6/annual-reports).

Kegmis tonazzlllorin muhidm doarslorindon biri maliyys sixintilarindan
gacmaq Vo borpa davamli olana qodar effektiv igtisadi dostok gostarmokdir. Olkalor
iqtisadi siyasatlorini pandemiyanin mixtalif morhalalorina uygunlasdirmali, eyni
zamanda an ¢ox zorar ¢okon ev tosarriifatlar: vo bizneslor tclin daha magsadyonli
dostoyi doOvlot investisiyalar1 ilo birlosdirmalidirlor. Peyvond genislondikco vo
todartklo bagli mohdudiyyatlor asanlasdiqca, bu saylor U¢ prioritet (zarindo
coamlanmoalidir:

-birincisi, insan kapitalinin toplanmasina qayitmaq lazimdir. Pandemiya
naticasinds yarana bilocok barabarsizliyin artmasinin aradan qaldirilmasi ii¢iin sosial
mudafio sistemlori genislondirilmali, sahiyys vo tohsilo kifayat godor vasait
ayrilmalidir;

-ikincisi, amak mobilliyini togviq etmok va rogabati vo innovasiyani tasviq
etmok Ugln tadbirlar vasitasilo mohsuldarliq toamin edilmalidir;

-Ucuincust, 6zal sarmayalari calb etmok Gglin dovlat infrastrukturuna, xususile
yasil infrastruktura sarmays qoyulusunu siiratlondirmak lazimdir.

Nohayat, Olkolor arasinda artan boarabarsizliklori aradan qaldirmaq tgiin
davamli beynolxalq amokdasliq talob olunur. Inkisaf xorclorini maliyyslosdirmok
uclin maliyya cohatdon mohdud olan 6lkalarin beynolxalg likvidlik bazarlarina
¢ixisint tomin etmoak hoyati ohamiyyat kasb edir. Sahiyya cabhasinds, hamginin
inkisaf etmokdoa olan Olkalors pandemiyanin 6hdasindan galmays va yara izlarinin
dorinlogmasinin garsisini almaq iiclin peyvondlorin kifayat godor istehsalini vo
universal paylanmasini tamin etmays ehtiyac var.

Bildiyimiz kimi COVID-19 pandemiyasinin inkisaf etmokdo olan bazar
iqtisadiyyatlarina iqtisadi tasiri global maliyys béhranindan qat-qat pis olmusdur.
Keg¢mis bohranlardan fargli olaraq, bu 6lkalarin siyasot reaksiyalari inkisaf etmis
iqtisadiyyatlardaki kimi giiclii olmusdur. Bu arada anoanavi todbirlor demok olar ki,

tikonib, geyri-onanoavi todbirlar isa risklarlo miisayiot olunub (A6pamosa, Mapkuna,
Anekcanaposa: 2020, 446 c.).
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Inkisaf etmokda olan bazar igtisadiyyatlar1 hom insanlari, hom do
igtisadiyyatlarin1 tohdid edon COVID-19 pandemiyasinin tosirlorini holo tam
yasamayib. Cin, Urugvay va Vyetnam kimi 6lkalor virusun yayilmasini cilovlaya
bildiyi halda, Braziliya, Hindistan vo Conubi Afrika kimi 6lkalar iso artan yoluxma
say1 ilo mlbarizoni davam etdirmislor.

Inkisaf etmokdo olan bazar iqtisadiyyatlart coxsayli soklara moruz
qaldigindan iqtisadi tesir daha da agir oldu. Daxili iqgtisadi foaliyyatin
mohdudlasdirilmasinin yaratdigi naticalarlo yanasi, xarici tolobin azalmasi vaziyyati
daha da agirlagdirir. Turizmdon asili olan 6lkalar, eloca do neft ixrac edon Glkalor
amtoaa qiymatlorinin agagi diismasi sabobindan turist axininin azalmasindan xiisusila
agir zorbo aliblar. Tacili yardim todbirlari olmasaydi, béhranin tosiri daha agir ola
bilardi. Hagigoaton do, inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda giiclii siyasat todbirlori bazari
doyisarak, inkisaf etmokds olan bazar iqtisadiyyatlarina aprel vo may aylarinda
xarici maliyyalosdirma omaliyyatlarini barpa etmoys imkan verdi. Naticada, ilin
avvalindan bori istigraz buraxilisi iyunun sonunda toxminon 124 milyard dollarla
rekord haddos catdi. Lakin batin 6lkslords voziyyst 0 godor do ugurlu deyildi.
Yanacaq ixracatcilari, sarhadyani 6lkalor va yiksok borcu olan 6lkalor daha ciddi
maliyys sarsintisi yasayirlar ki, bu da onlarin borclanma xarclorinin kaskin

artmasina vo ya daha da pisi, bazara c¢ixigini itirmasino Sabab olur
(https://static.president.az/upload/Files/2018/08/27/22481n7cgb_ DOVLET BORCU_STRAT

EQ_YA_.pdf).
Yaxin Sorq vo Markazi Asiya regionu 6lkalari 2020-ci il ii¢iin igtisadi artim

prognozlarinin shomiyyatli doracads azalmasi ila naticalonan iki boyiik va bir-birini
gliclondiron soka moruz qalib. ©halinin saglamligina ciddi ziyan vurmagqla yanast,
COVID-19 pandemiyast va neftin 50% -don ¢ox ucuzlagsmasi regionda iqtisadi
geyri-sabitliya gotirib ¢ixarir. Moanfi tasirlor xususilo kévrok vo miinagisalordan
tosirlonmis dovlatlords hiss olunur. Ciinki orada artiq mdvcud olan ciddi humanitar
Vo qagqin problemlari, eloco do zaif sohiyys infrastrukturu var. Birinci prioritet
movcud bidco imkanlarindan asili olmayaraq sahiyyoays lazimi xorclor hesabina

insanlarin hoyatin1 xilas etmok, eyni zamanda shaliys va ciddi tosiro moruz qalmis
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sektorlara iinvanli dostok vasitosilo iqtisadi artim monbolorini saxlamaqdir. Bu
baximdan BVF bu ¢otin zamanda region Olkalarina tocili yardim gostorir. Galocokdo
iqtisadiyyatin barpasi genis fiskal va pul siyasatlori ilo dastoklonmoalidir.

Qeyd edak ki, bohran vaziyyatinds Olkalor tez cavab vermaya ¢alisirlar. Onlar
insanlarin hoyatini xilas etmok, virusun yayilmasinin qarsisini almaq vo an ¢ox zorar
¢okmis sonayelori dostoklomok Gc¢un tadbirlor gormusdiir. Bittn 6lkaler fovgalado
hallara cavab todbirlorini dostoklomok vo sohiyya infrastrukturunu qurmaq Uctn
sohiyya Xarclorini artirsa da, bu ciir tadbirlor 6lkalorin hazirligindan va cari xarclor
saviyyasindon asili olaraq doyismisdir. Belo ki, 6lkalor mévcud maliyys sahasinin
hacmindon asili olaraq miixtalif fiskal siyasat todbirlori gobul etmislor. Bir ¢ox
6lkalor UDM-in orta hesabla 3,8 faizini toskil edan galir vo xarc todbirlori do daxil
olmagla maliyya doastayi paketlorini elan etmisdir. Markozi banklar iso buna dorhal
dostok vermis, yeddi 6lkado likvidliys dostok todbirlori UDM-in orta hesabla 3,4
faizini toskil etmisdir. BOlgalordo monetar yumsalma bas verib vo haqli oldugu
yerlarda mazanna tampon kimi istifads edilib (Julien Brault, Simone Signore, 2020: 210p).

2020-ci ilda diinyanin iqtisadi tosirlori agir olmagla iqtisadiyyat orta hesabla
3,1 faiz kicilmisdir. Oksor Olkslor bir il orzindo artim prognozlarini 4 faiz
azaltmisdir. Bu da, regionda timumi istehsalin 425 milyard ABS dollar1 azalmasina
borabardir. Qlobal tendensiyalara uygun olaraq zaifliklor artmis, bazar sartlorini
nazars alarag, tezliklo 6doma vaxti catan borcun shomiyyatli bir hissasi maliyya riski
ilo naticolonmigdir.

Bildiyimiz kimi, pandemiya dovriinds bir némrali prioritet insanlarin hoyatini
xilas etmokdir. Fiskal sahonin modvcudlugundan asili olmayaraq, vosait Sohiyys
xarclorina ayrilmalidir. Biidca sahasina imkan vermoak (c¢ln prioritet olmayan
xarclor toxira salimmalidir. Xarici maliyys va donor vasaitlori tolob olunmalidir.
Dovlat siyasati todbirlori arttm monbalorinin qorunmasina, ev toSarriifatlarina, an
cox tasirlonan sanayelara vo KOB-lara tasirin azaldilmasina yonaldilmalidir. Fiskal
siyasat sosial mudafio todbirlorini tomin etmoli, mivaqgati vo mogsadli vergi
guzastlari, subsidiyalar vo transfertlori tomin etmolidir. Pul vo fiskal siyasat

todbirlori maliyys sabitliyini qoruyarkan likvidlik ehtiyaclarmi 6domalidir.
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Noticodo geyd etmok olar ki, galocokdo mogsad dayanigli iqtisadi artimin
barpasini tomin etmokdir. Kigik vo orta bizneso (KOB) dostok dovlotin igtisadi
prioritetlorindon biri olaraq qalir. Koronavirus pandemiyasi ilo bagli mocburi
mohdudiyyatlor dovriinds, bir ¢cox sanayeds biznesin praktiki olaraq donduruldugu
zaman bu ciir dastayin rolu dofalorls artir (Bpycos Ilerp Hukutosuu, ®unarosa TaTbsana

Bacunbesna, 2021, 328c¢.).
COVID-19 pandemiyasmin iqtisadi naticalori iqtisadiyyati ayaqda saxlamaq

Vo insanlara 6z is yerlarini va galirlorini saxlamaq imkan1 vermok Ug¢ln tacili siyasat
todbirlori tolob edir. Hazirda nazards tutulan tadbirlorin oksariyyati makroiqtisadi
xarakter dasiyir vo asason markozi banklar torafindon tocili likvidliyin tomin
edilmasina yonalib. Bu morhalads elan edilmis fiskal tadbirlora genis asash vergi
glzastlari (mosalon, ©DV-nin azaldilmasi va toxira salimmis omoak haqqi haglari),
omoak haqqi subsidiyalari, issizlik miiavinatlori, kommunal va icara Gdanislarinin
toxira salinmasi, ipoteka giizostlori, ev tosarriifatlarina birdafalik 0donislor daxildir.

Bu tadbirlorin hamisi insan, sosial va saglamliq {igiin dohsatli naticalora sabab
olacaq folakatli igtisadi ¢okiisiin qarsisinin alinmasinin tocili ehtiyacindan irali golir.
Bu tadbirlarin ticarsts tesiri hazirda hékumatlori narahat edon asas mesalo olmasa
da, 2008-09-cu il bohraninin tacribasi gostorir Ki, zaif hazirlanmis stimul paketlori
qglobal ticarat vo milli rifah G¢tin manfi, uzunmdiddatli naticalora sobab ola bilar.
Tadbirlorin siratlo hayata kecirilmasina tocili ehtiyac olsa da, bugunki stimulun
davamli ticarat tohriflorinin toxumlarin1 sopmamasina diqgat yetirilmalidir.

Hoagigatan do, son tonazziildon dyronilmis darslor artiq bu giin gobul edilmis
gorarlarin molumatlandirilmasina komok etmisdir.

COVID-19 pandemiyasimin yaratdigi monfi tesirin, o climladon sonraki
dalgalanmalarin  azaldilmas1 il baghh  Azorbaycanda da  todbirlarin
maliyyslosdirilmosi tctin Nazirlor Kabinetino dovlst biidcasindon UDM-in 3%-no
barabar olan 2,5 milyard manat (tagribon 1,471 milyard ABS dollar1) ayrilib.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin ehtiyat fondundan koronavirus

pandemiyas1 va ona qarst miibarizoni guiclondirmok mogsadilo icbari Tibbi Sigorta
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Uzro Dovlot Agentliyino zoruri tibbi avadanliq vo digor tibbi vasitalorin todariki
ucglin 97 milyon manat (toqriban 57 milyon ABS dollar1) ayrilib.

Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti Koronavirusla Miibarizoys Dastok
Fondu yaradib, ona dovlot vo 0zal sektorun olave vosaitlori hesabina 20 milyon
manat (toxminan 12 milyon ABS dollar1) vasait kéglrib. 22 aprel 2020-ci il tarixina
Fondun saytinda verilon molumata gors, Fonda koclrtlon ianalor 112 898 697 AZN
(toxminon 67 milyon ABS dollar1) toskil edib (https://banker.az/).

Azorbaycan hokumoti UST-nin Strateji Hazirliq vo Cavab Plan1 gargivesindo
COVID-19 Fonduna 5 milyon ABS dollar1 ayirib. Salahiyyatlilor Umumi amanat
zomanatinin muddatini 4 dekabr 2020-ci il tarixinadok uzadib. Zomanat 10 (2Y%) faiz
faiz daracasi gargivasinds butiin AZN (xarici valyuta) amanatlorini ohato edir.

2020-ci il martin 19-da Azarbaycan Moarkazi Banki yenidon maliyyslosdirmo
doracasini doyismoayarok 7% faiz saviyyasinds saxlayib, lakin faiz dohlizinin
zominini (de-fakto mortaba sistemi gargivasinda) 125 bps artiraraq 6% faizo qaldirib.

Azaorbaycan Morkozi Banki Dovlet Neft Fondunun da istiraki il
planlasdirilmis vo ndvbadonkonar valyuta harraclar kegirib vo elan olunmus 1,7
AZN/USD mazannasi il xarici valyutaya olan buttin taloblari 6dayib.

Koronavirus (COVID-19) pandemiyast dovriindo iqtisadi  artimin  va
sahibkarligin dostoklonmasi magsadils hayata kegirilon todbirlor sirasinda asagidaki
todbirlor yer alir:

o pandemiya naticasinda zaror ¢okmis saholordo 300 000 muzdlu isg¢inin
amokhaqqinin  6danilmasine  (is  yerlorinin ixtisarnin garsisinin  alinmasina
yOonalmig) 215 milyon manat (126,5 milyon ABS dollari) mabloginde maliyys
dastoyi programi;

o Pandemiya naticasinds manfi tasire moaruz qalmis sektorlarda ¢alisan 300 000
fordi (mikro) sahibkara (masgullugun qorunmasina yonslmis) 80 milyon manat (47
milyon ABS dollar1) mablogindo maliyys dastayi programi. Proqram 2019-cu ildo
vergi, macburi dovlat sosial sigorta va igsizlikdon sigorta 6doniglarini hoyata kegiron

vergi 6dayicilarine samil edilib.
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o Onu da geyd edok ki, yuxarida geyd olunan maliyys daStoyi programlari
Azorbaycan iqtisadiyyatinin Koronavirus (COVID-19) pandemiyasindan zorar
¢okmis sektorlarinda (20 faaliyyat sahasi) sahibkarlara doymis ziyanin 6donilmasine
Vo amok haglarmin 6danilmasins yonalib (Julien Brault, Simone Signore, 2020, 210 p.).

Pandemiyanin monfi tosirine moruz qalmis orazilordo foaliyyat godstoron
sahibkarliq subyektlarina (Kicik vo orta sahibkarliq subyektlori do daxil olmagla) 0,5
milyard manat (294,1 milyon ABS dollar1) mabloginds kreditlorin verilmasi tgiin
kredit zomanatino dostok proqrami asagidaki todbirlorin hoyata kecirilmasini
nozoards tutur (Sxem 2).

Bundan olava, 2020-ci ilin aprel-may aylarinda Sahibkarligin Inkisafi
Fonduna 50 milyon manat (29,4 milyon ABS dollar1) mabloginds slava vasaitin
ayrilmasi nazards tutulub. Program hoamginin koronavirusun tasirina moaruz galan

sektorlarda ¢alisan movcud kredit portfelino malik sahibkarlara dastok verib.

Sxem 2: Tadbirlarin hayata kecirilmasi magsadli dovlat proqrami

Manba: https://president.az/az/articles/view/31697

Bu kreditlorin  faiz  xorclorinin = 10%-ni  bir il middstina dovlet
subsidiyalasdirdigina géra bu magsadlo 1 milyard manat (588 milyon ABS dollar1)
vosait ayrilib.

30 sentyabr 2021-ci il tarixinodok sahibkarliq subyektlorinin vo ev
tosarriifatlarinin  iqtisadi  foalliginin vo golirlorinin azalmasi, habelo Odonis

xidmatlorindoan istifada gostaricilorina monfi tasirini nozars alaraq, nagdsiz 6donis
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xidmatlorinin stimullasdirilmasi va Xarclorin azaldilmasi1 moaqsadilo Azorbaycanda
asagidaki todbirlor goriilmiisdiir (www.economy.gov.az).

v' 3 sentyabr 2020-ci il tarixinodok banklararasi 6donis sistemlorindo banklar
torafindon tutulan xidmot haqlarmin 50%-dok azaldilmast;

v' analoji gaydada banklar torafindon miistariloro gdstorilon 6donis xidmaotlorinin
tariflorinin asag1 salinmast;

v' sahibkarliq subyektlori torafindon Kartlarla ddonislorin gobulu xarclarinin
azaldilmasi magsadilo ekvaying haqqinin 3 sentyabr 2021-ci il tarixinadok 50%-dok
azaldilmasi.

Bank sektorunun hazirki vaziyyatinin tohlili son hadisalorin 6lkonin bank
sektoruna neco tosir etdiyini, daha doqiq desok, iki devalvasiyanin vo Covid-19
pandemiyasimin 6lkonin bank sisteminin sabitliyino neco tosir etdiyini gostordi.
Butln bu proseslords igtisadi gostaricilor sistemini tahlil edarkon zaman parametrina
xususi digget yetirmok lazimdir. Bu onunla olagodardir ki, miixtalif vaxt
intervallarinda eyni gostorici milli valyutanin mozannasing, faiz daracalaring, pula,
tolob va toklifa va s. mixtalif tasirlor gostara bilor. Markazi bankin vazifasi saglam
bank ragabati iigilin sorait yaratmaqdir.

Monetar g0storicilorin  depozit vo kredit bazarlarina totbiqi bazar
mexanizmlorini vo tosarrifat subyektlorinin motivasiyasini qoruyub saxlamaga
imkan verir, yoni: bank prosesinds bas veran doyisiklikloro vaxtinda vo operativ
reaksiya vermoayo imkan verir, kredit vo depozit bazarinin idara edilmoasinda
catismazliglar1 askara ¢ixarir; bankin likvidliyinin diizgiin planlasdirilmasim1 vo
prognozlasdirilmasini togviq edir; aktiv vo 6hdaliklarin moblagi haqqinda hortorofli
molumat verir. Buna gora do, iqtisadi vaziyyatin ¢atinliklarini nazors alaraq, AMB
asas vozifasi pul va kredit bazarlarini sabitlogdirmok, banklarin rogabat gabiliyyatini
artirmaq vo iqtisadiyyatin real sektorunda onlarin stabillagdirici tosirindon istifado

etmokdan ibarat olan pul siyasati aparir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Todgigat zamani aparilan tohlillor naticasindo bank sektorunun 6lka
igtisadiyyatinda rolunu miisyyan etmokls, onun milli iqtisadiyyatin inkisafi ti¢lin
ohamiyyati giymatlondirildi. Pandemiya kimi iqgtisadi bohran goraitinds pul — kredit
sisteminin banklar tarafindan necs tonzimlondiyi 6yranildi.

Molum oldugu kimi 6lkonin bank sektorunun samoraliliyinin artirilmasi
istigamotindo hoayata kegirilon todbirlor milli igtisadiyyatin saxslondirilmasinin va
bitovlikds Azarbaycan Respublikasinin golocak inkisafinin asasini toskil edir.

Tadqiqat isindo bank foaliyyatinin inkisafi ilo bagl xarici tocriiba bir sira
Olkalorin timsalinda tohlil edilmisdir. Bunun oasasinda Azorbaycanda pul-kredit
sisteminin somaraliliyinin artirilmasi moqsadilo bir sira tokliflor formalasdirilib,
AMB-nin rasmi moanbalarino istinadan verilmis kreditlorin  hacminin otrafli
statistikas1 geyd olunmusdur.

Pul siyasatinin asas vozifasi tam mosgulluq vo inflyasiyanin olmamasi ilo
xarakterizo olunan milli istehsalin hacmina nail olmaqdir. Bu siyasat xarclorin
stimullagdirilmas1 ~ vo  xorclorin  azaldilmast  dovriindo  inflyasiyanin
mohdudlasdirilmasi tiglin iqtisadi tonozziil dovriindo pul kiitlosinin artirilmasini
nozordoa tutur. Oksoar iqtisadgilar geyri-pul siyasatini giiclii stabilizator hesab edirlor
ki, onun asas tistiinliyt ceviklikdir.

Tadqiqat isinin aparilmasi zamani aldo olunmus naticalori asagidaki kimi
umumilosdirmoak olar.

- Azorbaycan bank sisteminin xarici borclanmalarinin artmasi ilo diinya
maliyys bazarlarinda risklors hassasliq artir.

- Bohrandan sonraki dovrdo banklarin kapital bazasinin yaxsilagdirilmasi
AMB-1n asas masalalorindon biridir. Bu giin, Azarbaycanda kapitalin adekvatligina
dair talablor 12% saviyyasindadir (standart 8%). Mohz, standartin minimumdan
yuxar1 olmasi va likvidliyin gonastbaxs saviyyasi ilo ham dévlst, hoam do sshmdarlar
torafindon olave vasaitlorin daxil edilmoasine vo 12% soviyyasini saxlamaq ugln
mohdud maliyys resurslarinin xarclonmasino ehtiyac yoxdur. Bank sektorunun

aktivlorinin laminar artimini tomin etmok mogsadilo 2011-ci ilin avvalindan 8%
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leverec omsali totbiq edilib. Praktikada bu o demok olacaq ki, aktiv artim1 adekvat
kapital artimi ilo miisayiot olunmalidir. Olkonin bank sisteminda levercin soviyyasi
[11 riibds 10,9% toskil edib.

- Pandemiyanin demok olar ki, bitin dinya 06lkslorino yayilmasi,
mohdudlasdirict todbirlorin genis sokildo elan edilmasi 2020-ci ilin fevral-mart
aylarinda bazarlarda panikaya va global UDM-in Il riibds avvalki riiblo migayisads
6,2% azalmasina sabab olub.

- Boéhranin birinci marhalasinds, 2020-ci ilin fevral-mart aylarinda asas vozifa
maliyya vo valyuta bazarlarinda voziyysti sabitlosdirmokdon ibarat idi.
Mohdudlasdirict tadbirlor arofasinds diinyanin biitiin 6lkalorinds bazar volatilliyi
yuksaldi.

- Moarkoazi Bankimin daxili bazarda xarici valyuta satisi naticasinds ehtiyat
aktivlorinin azalmasi qizilin giymatinin artmasi vo musbat mazonnanin yenidan
giymatlondirilmasi ilo kompensasiya edilib. Azarbaycan Respublikasinin 2020-ci il
uclin beynalxalq ehtiyatlarinin hacmi 41,4 milyard dollar artaraq 595,8 milyard
dollara catib.

- Mart ayinda neft qiymotlori 2020-ci ilin yanvar ay1 ilo mlgayisedo 50%
ucuzlasib. Neft qiymatlorinin diismasi nagliyyat va sayahot kimi sahalards talobin
azalmasi ilo alagadardir, ¢linki iki sektor birlikda tolobatin toxminan 2/3 hissasini
tomin edir.

- COVID-19 pandemiyasinin iqtisadi naticalari iqtisadiyyati ayaqda saxlamaq
Vo insanlara 6z is yerlarini va galirlorini saxlamaq imkan1 vermoak Ug¢ln tacili siyasat
todbirlari tolob edir. Hazirda nozords tutulan todbirlorin oksoriyysti makroigtisadi
xarakter dastyir vo oasason morkozi banklar torofindan tocili likvidliyin tomin
edilmasina yonalib.

- COVID-19 pandemiyasiin yaratdigi moanfi tosirin, o climlodon sonraki
dalgalanmalarin  azaldilmas1 il  baghh  Azorbaycanda da todbirlarin
maliyyalosdirilmoesi ticlin Nazirlor Kabinetino dévlet biidcosinden UDM-in 3%-no
barabar olan 2,5 milyard manat (toqriban 1,471 milyard ABS dollar1) ayrilib.Bundan

alava, 2020-ci ilin aprel-may aylarinda Sahibkarligin Inkisafi Fonduna 50 milyon
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manat (29,4 milyon ABS dollar1) moblogindo olavo vasaitin ayrilmasi nazordo
tutulub.

Tadqiqatin naticasine asasan geyd etmok olar ki, global maliyys bohranmin
muhUm naticolorindon biri milli iqtisadiyyatlara investisiyalarin ohomiyyatli
doracads azalmasidir. Ancaq Azarbaycanda ciddi problem yoxdur. ©vvalki illards
oldugu kimi, 2008-ci ildo do Olko igtisadiyyatina xeyli maliyys vosaiti daxil
olmusdur. Belo ki, onun inkisafina bltiin monbalordon 9 073,6 milyon manat (10
628 milyon ABS dollar1) vasait yonaldilib ki, bu da 2007-ci illo mugayisads 34,3%
coxdur.

Yuxarida geyd edildiyi kimi, pul siyasatinin hayata kegirilmasi praktikasinda
asas antiinflyasiya mexanizmlarindon biri izafi likvidliyin sterilizasiyasi adlanan
tisuldur. Osas kapitalin sterilizasiya todbirlori vasitosiylo pul-kredit siyasatinin
tokmillosdirilmoasi yollar1 kimi asagidaki tokliflorin verilmosini magsadouygun
hesab edirom:

- Moarkazi Bank torafindan kommersiya banklarinin yenidan maliyyalasdirilmasi
hesabina kreditlorin dayarinin artmasi. Bu tadbir artiq likvidliyin sterilizasiyasina
deyil, onun digor monbalarinin mohdudlasdirilmasina yonalib. Qeyd edok Ki,
Moarkazi Bank moagsadyonlii sokildo kommersiya banklarimin likvidliyinin tomin
edilmasi mexanizminin tokmillagdirilmasi, bu mexanizmin mimkiin gadar rahat vo
colbedici olmasi istiqgamotindo is aparib.

- Mocburi ehtiyat normasimin artirtlmasi. Tarixon, markozi banklar torafindan
macburi ehtiyatlar pul siyasatinin hayata kegirilmasi formasi kimi deyil, smanatlarin
geri go6turilmasi zamani banklar ti¢iin kifayst godor likvidliyin tomin edilmasi tglin
prudensial alot kimi qiymoatlondirilmisdir. Bu alstdon istifads bank sisteminin
inkisafi ilo baghh miilahizalorlo mohdudlasdirilmalidir. Macburi rezervasiya
mahiyyat etibarilo bank foaliyyati giin xisusi vergidir vo onun artmasi bank
sisteminin, xiisusan da Kigik va orta banklarin vaziyyatine manfi tasir gostors bilar.
- Markazi Bankin depozit faizlarinin artirilmasi. Bu alat bir ¢ox cohotdon a¢iq bazar
omoliyyatlarina banzayir. O, yalniz depozit doracoalori agiq satilan dévlot istiqrazlar

Uzro faiz doaracoalorini boraborlosdirana godor kapital daxilolmalarini sterilizasiya

72



etmoya xidmot edir. Bu hodds ¢atdigdan sonra markozi bank depozitlori 0z slave
kapital axin1 yaratmaga baslaya bilar.

- Xarici va beynolxalq toskilatlarin 6z qiymoatli kagizlarimin daxili bazarda
yerlasdirilmasina calb edilmasi. Bu todbir milli valyutada slave investisiya alotlori
yaratmaga vo bununla da artiq likvidliyi “baglamaga” imkan veracak.

- Xarici borclar Ggun depozit talablarinin tatbigi. Bu todbirin mahiyyati borcalanin
xarici valyutada calb etdiyi vosaitin bir hissasini Moarkozi Bankin hesabinda
mioayyan muddsto dondurmag 6hdsliyidir. Bu, bir ndv xarici borclanma vergisidir.
- Xarici maliyyalaosdirmoa ilo bagh banklar ticiin kapitallasma standartinin tatbiqi.
Azorbaycan praktikasinda bu standartin todbigindo Xarici tocriibanin todbigqi
imkanlarin1 yaxin galacokda nazordon kecirmok mumkindir. Standartin mahiyyati
kommersiya banklarinin xarici borclarini onlarmm 6z vasaitlorinin mablogi ilo
alagolondirmokdan ibaratdir.

- COVID-19-dan gaynaglanan iqtisadi tasirloro cavab olaraqg, igtisadi faallig:
dastaklomak Uglin faiz daracalari ¥4 faizo endirmak. Bu addimlar biitiin igtisadiyyatda
movcud va yeni kreditlor (izra 6danislori azaltmagqla istehlakgilara vo biznesa dastok
ola bilar.

Toadgigatda geyd edildiyi kimi pul siyasati dovlotin igtisadi siyasatinin torkib
hissasidir, onun magsadi toklifi tanzimlomok, kredit resurslarina tolob toskilatlarin,
banklarin, miiassisalorin, ohalinin qarsiligh foaaliyyati {igiin optimal sorait
formalasdirmaqdir. Pul siyasatini apararkan dovlat bir-birino zidd olan iki vazifani
holl etmoli olur: inflyasiyanin qarsisint almaq, istehsali stimullagdirmagq.
Umumilikda Azarbaycanda bas veron iqtisadi bohranlarin monetar siyasota tasirini
azaltmag mogsadiylo maliyys sistemini likvidliklo tomin etmok, macmu talabi
dastoklomok, maliyys sistemi sabitliyini gorumaq Uctn digar todbirlori gormok

lazimdir.
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