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Annotasiya. Toadqgigatin osas mogsadi 6lka iqtisadiyyatinin pul-kredit tonzimlonmosinin
baglica wvasitolorino vo onun reallagsmasinin normativ-hiiqugi bazasinin dyronilmasine
yonolmisdir. Tadqiqat isi miiqayisali tohlil vo montiqi timumilosdirma kimi todqiqat iisullar
osasinda yerino yetirilmisdir. Todqigatda Morkezi Bankin, Iqtisadiyyat vo Maliyyo
nazirliklorinin foaliyyst prinsiplori sistemlosdirilorok imumi arasdirilmisdir. Olave olaraq,
todqiqgat isindo 6lkonin hom fiskal, hom do ki, monetar siyasatlorinin analizlori do aparilmisdir.
Todqgigat noticesinde Azorbaycanin davamli inkisafinin tomin edilmosindo sosial-igtisadi
proseslarin tonzimlonmaosi gedisatinda monetar vo fiskal siyasatin saciyyovi keyfiyyatlori tohlil
edilmis, homg¢inin bu tohlildon golocok prognozlara zomin miioyyon olmusdur. Todgigatin
mohdudiyyatlori daha genis adadi informasiya tolob etmasidir. Tadqiqatin praktiki shamiyyati
maliyyo sistemindo pul-kredit siyasotini daha da giiclondirarok, 6lkads biznesin, investisiyanin
vo bunun naticesindo iimumi daxili mohsula qatqi qataraq iqtisadi bohranlara qarsi saglam
iqtisadi vo maliyyovi stabilliyin yaradilmasidir.

Acar sozlar: monetar vo fiskal siyasatlor, iqtisadiyyat, vergilor, bank, Con Meynard Keyns, pul
multiplikatoru, Strateji Yol Xaritalori
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Giris / Introduction

Dovletin iqtisadi siyasatinin ¢ox miithiim vo aparici istigamatlorindon biri vo eyni zamanda
monetar tonzimlomonin asas1 olan pul-kredit siyasati ilo baglidir. Hor bir konkret marhslado
dovlatin yerins yetirdiyi pul-kredit siyasoti son naticods maliyye bazarinin yaranmasi vo onun
torkib hissalori olan pul bazar1 va kapital bazarinin formalasmasi vo reallasmasindan asilidir.
Iqtisadi odobiyyatdan vo tocriibadon molumdur ki, pul bazari &z strukturuna gore ugot,
banklararas1 vo valyuta bazarindan ibarotdir. Ucot bazar1t dedikds adston, dovlst vo
kommersiya veksellari qisa miiddatli qiymatli kagizlar basa diisiiliir.
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Basqa s0zlo, ugot bazarinda boylik miqyasda qisa miiddoatli qiymotli kagizlar dovr edir ki, bu
zaman da asas problem onlarin soforbar olmasi va sofarbarliyinin tomin edilmasidir.

Pul bazarinin digor miihiim torkib hissosi banklararasi bazardir. Bu adoton 6zilino sorbast
pul vesaitlorinin miivaqqeti olaraq borc kapitali formasinda istifadesini nezorde tutur. Son
illordo dovlat tonzimloyici organlar1 pul bazarini tonzimlomok iigiin uzun miiddatli aktivlordon
da istifado edir. Olkomizin beynoalxalq maliyys, pul-kredit sisteming inteqrasiya oldugu miiasir
dovrdo pul bazarinin foaliyyotino valyuta bazari foal tosir gostorir. Adoton, valyuta bazari
tadiyya balansinin baglica 6zoyini toskil edir, eyni zamanda beynolxalq kreditlorin miqyas1 da
mihiim tosir gostorir. Beloliklo, hor bir dlkada pul bazarinin resurslari son noticods fond,
valyuta resurslarinin horokatindon asili olaraq formalasir.

Eyni zamanda biitiinlikdo bu prosesin xarakterino 6lkodo moévcud olan pul- kredit
mexanizmi giiclii tosir gostorir. Tocriiba gostarir ki, 6lkads tatbiq olunan pul-kredit siyasotinin
effektliliyi pul bazarinin na doracads somarali idars olunmasindan ¢ox asili olur (Allahverdiyev
va b., 2006). Olbatts, son illordo Azarbaycanin neft strategiyasinin reallagmasi ilo olaqodar
olaraq olkoyo boyiikk miqdarda kredit formasinda investisiya qoyulusu bu problemi daha da
aktuallasdird1. Biitinlikds, pul-kredit mexanizminin milli igtisadiyyatin inkisafindaki rolunu
somaralosdirmak ii¢iin pula olan tolobi va toklifi diizgiin miioyyonlosdirmak lazimdir.

Osas hissa / Main part

I9dabiyyatlarin tahlili

Belo ki, ogor 6lkodo normal todaviiliin prosesini hoyata kegirmok ticlin todiyyo vasitolori
lazim olan normal ehtiyacdan azdirsa, bu biitiinliikds todaviil prosesini poza, longimoalora sobab
olar. Yox ogor dovriyyads olan pul kiitlasi zoruri ehtiyacdan artiq olarsa, o, inflyasiyanin
siirotlondira bilor. Umumon, osas tonzimloyici organ olan Morkozi Bank 0zliniin yeritdiyi
optimal pul-kredit siyasoti vasitasilo bu proseslori tonzimlomalidir. Lakin, tocriiba gostorir ki,
bu zaman bu prosesi tonzimlomok iliclin monetar amillor kifayat etmir, hokman Maliyyo
Nazirliyi vasitosilo fiskal — biidco siyasotini doyison soraito vo tolobo uygun olaraq
tokmillogdirilmasi zoruriyysti meydana ¢ixir (©hmadov vo b., 2011). Bu baximdan o6lkado
reallagdirilan monetar tonzimlomo siyasotinin somoraliyini artirmaq t¢iin hokman maliyyo
sahosindo, istehsal sferasinda, xarici-iqtisadi slagalords va todiyya balansinin tokmillogdirilmaesi
ilo bagl olan biitiin problemlor qarsiliqlt slags vo asililigdan slagslondirilorak hall etmok
lazimdir (Aliyev va b., 2010). Aydindir ki, bu prosesi somoarali hoyata kecirmok iigiin dovlot
eyni zamanda gizli iqtisadiyyatin minimum haddo c¢atdirilmasina, korrupsiyanin aradan
qaldirmasina, biitiinliikde maliyys kredit sisteminda soffafligin tomin olunmasina c¢aligmalidir
(©hmadov va b., 2011).

Molumdur ki, 0Olkade pul-kredit siyasotinin formalagmasi biitiinliikdo 6lkods
reallasdirilan tonzimlomoa modeli vo sistemi ilo miioyyanlossoa do onun omali cohotdon hoyata
kecirilmosino nozarot Morkozi Banka hovalo olunub. Moarkozi Bank haqqinda Azorbaycan
Respublikasinin ganununda bu qurumun funksiyalari, magsad vo vazifolori konkret gostorilib.
Biitiinliikdo bank dovriyyays olan pul kiitlasinin faiz dorocasinin, habelo tadaviil iigiin lazim
olan pul kiitlosinin hacmini ehtiyaclara uygunlasdirmani, manatin likvidliyini, biitiin
soviyyalorde tomin etmak ii¢iin zaruri tadbirlor sistemi gostormalidir. Yuxarida qeyd etdiyimiz
kimi, makroiqtisadi tonzimlomo sistemindo 6lkodo hoyata kecirilon kredit siyasoti miistosna
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ohomiyyato malikdir. Ciinki, son noticado istor 6lkoyo xaricdon qoyulan investisiyalar, eloco do
daxili monbalor hesabina milli iqtisadiyyata yonoaldilon kreditlor biitiinlikde 6lkado
reallagdirilan monetar siyasotin meyllorini miioyyonlogdirir.

Ogor nozoro alsaq ki, son 26 il orzindo Azorbaycan iqtisadiyyatina 200 milyard
dollardan ¢ox investisiya qoyulmusdur ki, onun da bdyiik hissosi kredit resurslarindan ibaratdir.
Dogrudur, miistaqilliyin ilkin illorinde Azarbaycan iqtisadiyyatina qoyulan kreditlorin imumaon,
ayri-ayrt illorda 70-80% arasinda toroddiid etdiyini nozoro alsaq, onda kredit siyasotinin
biitiinliikdo monetar tonzimlomo xarakterino no qodor bdylik tosiri oldugu aydin goriiniir
(Bliyev, 2001). Olkomizdo neft strategiyasinin amoali cohotdon reallasdirilmasi noticasindo artiq
2008-ci ildon baglayaraq iqtisadiyyata qoyulan investisiyalarin strukturunda daxili maliyyo
manbalari kaskin siiratds xarici investisiyalar qoyulusunu tistalomisdir. Biitiin bunlarin mentiqi
noticasi olaraq bu giin Azorbaycan kredit alan 6lkodon kredit veran 6lkoyo ¢evrilmisdir.

Bu zaman meydana basqa bir problem ¢ixir. Moarkozi Bankin rosmi internet sohifasino
istinad verarak, 2020-ci ilin molumatlarina géra Azarbaycanin valyuta ehtiyatlar1 55,4 milyard
dollar togkil edir (Markozi Bank, 2022). Molumdur ki, global maliyys bohrani ayri-ayri
Olkalorin valyutalarinin doyorini bu vo ya digor istigamatds doyismisdir. Bunlar1 nozors alaraq
Morkozi Bank 6z resurslarinin bir hissosini ABS dollarinda, miioyyaon hissosini avroda, habelo
digor Olkslorin valyutasinda saxlayir. Bu zaman qarsiya basqa bir masolo ¢ixir. Biz valyuta
ehtiyatlarii istifado etmoliyik yoxsa miioyyon faiz miiqabilindo xarico yonoltmoliyik vo
yaxud Oziimiiz xaricdon kredit almaliyiq? Son illorin tocriibasi gosterir ki, Azaorbaycan
dovlati vo Morkozi Bank bu istiqgamotds optimal siyasot yeridir. Qeyd olunanlara qlobal
maliyyo bohranina Azorbaycanin maliyys sisteminin davamliligi gostorir. Umumon, kredit
siyasotinin dovlat tonzimlonmasi iki yolla hoyata kegirils bilir (Hasonov, 2009):

1. Birbasa vo ya inzibati;

2. Igtisadi vo ya dolay1 yolla.

Adoton, maliyyo-kredit sahasinds inzibati metodlar dedikdo, hor seydon ovval Morkozi
Bankin kommersiya banklarina verdiyi kreditin hocmi vo faiz derocesi nozards tutulur. Bununla
yanast Morkozi Bank kreditin hocmini mohdudlasdirmagla vo yaxud artirmaqla bu prosesi
tonzimloyir. Bunun {i¢tin Markoezi Bank miixtolif vasitolorden istifads edir.

Birincisi, kommersiya banklarinin verdiyi faiz dorocesini limitlogdirir, onlarn kredit
vermok vo kredit resursu colb etmok imkanlarin tonzimloyir. Morkozi Bank kommersiya
banklarinin foaliyyotine somarali tasir gostormok ti¢lin onlara lisenziya verir vo yaxud onlar
geri qaytarmaq hliququna malikdir. Homin lisenziyalarin toloblorine uygun olaraq Morkozi
Bank ana vo filial kredit  togkilatlarmin foaaliyystinin aslinde normativ-hiiquqi bazasin
miioyyanlosdirir (Azarbaycan Qazeti, 2004).

Tocriibo gostorir ki, kommersiya banklar1 bir ¢ox hallarda real sektora uzun miiddotli
kredit qoymaqda maraqli olmurlar (Kslbiyev, 2005). Bu problemi hall etmok {i¢iin Morkozi
Bank 6z sortlorine timumi kredit qoyuluslarinin strukturunda daha ¢ox vasait ayirmasina
tovsiyyo edir. Monetar siyasotin somorali hoyata kegirmok iiclin yoxlama vo nozarot
mexanizmindon genis istifado edir. Bu funksiya vasitoesilo Markozi Bank digor banklarin,
xiisuson kommersiya banklarinin likvidliyinin qorunmasina vo biitlinliikds onun somorali
foaliyyotini tomin etmok ii¢lin vaxtasirt nozarot funksiyasini yering yetirir. Formalagmis bazar
iqtisadiyyat1 soraitindo vaxtasir1 enibqalxmalarda, bohran hallarinda heg bir 6lkonin maliyye-
kredit sisteminin konarda qalmasi miimkiin deyil (Koalbiyev, 2005). Bu baximdan 6lkodo
monetar tonzimlomonin uzun miiddotli effektliliyi ohomiyyotli dorocods miikommal sigorta

sisteminin olmasini tolob edir. ) )
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Molumdur ki bank faizi makroiqtisadi tonzimlomenin iqtisadi yoludur. Lakin, faiz
daracasinin dayisdirilmasi miivafiq ganunun gobulunu tolob edir ki, bu da inzibati yoldur.
Belolikla, dolay1 tonzimlome hom do birbasa inzibati tonzimloms ilo bagli bir proses kimi
hoyata kegcirilir. Tocriibo gostorir ki, dolay1 yolla monetar tonzimlomoni  hoyata  kegirmok
ticiin Morkozi Bank banklara vo qeyri-bank toskilatlarina bazar mexanizmi vasitasilo tasir
edir (Kalbiyev, 2005). Basga so6zlo, kreditin verilmasi vo kreditin colb edilmasi prinsiplorini
doyismok. Olverisli roqabot sahibkarliq miihiti formalasdirmaqgla biitiinlikdo monetar
tonzimlomonin somaraliliyini artira bilir. Azorbaycanda fiziki vo hiiquqi soxslora verilon kredit
mexanizmini  tokmillogdirmok, habelo depozitloro vo omanotloro faiz  dorocosini
optimallagdirmaq 6lkonin Moarkazi Bankinin miioyyanlasdirdiyi vo gabul etdiyi normativ aktlar
torofindon hoyata kegirilir. Morkazi Bank bu proseslora nozarst etmok ii¢lin hor bir bank vo
kredit qurumu {i¢iin macburi ehtiyat normalari miioyyonlosdirir.

- Depozit omoaliyyatlari hoyata kegirir;

- Faiz doracasini maliyyalosdirir;

- Aciq bazarda omoliyyatlar aparir;

- Banklarin sanatsiya edorak yenidon maliyyslosdirir.

Son naticade Markazi Bank banklarin likvidliyini tomin etmak, todaviil {i¢iin lazim olan pul
kiitlosinin hocmini miioyyanlogdirmak, kredit resurslarin1 banklara yonsltmok vo 6zii pul
bazarinda, maliyyo bazarinda vo kredit bazarinda faal istirak etmok yolu ilo do bu proseslori
tonzimloyir. Bu giin hor bir 6lkonin maliyys sistemi diinya bazarina diinya maliyys sistemino
foal inteqrasiya olunur (Sliyev, 2003). Bu prosess uygun olaraq beynolxalq valyuta fondunun
va diinya inkisaf bankinin hoyata ke¢irdiyi pul-kredit siyasoti 6z tosirini hokman samin 6lkonin
monetar tonzimloma siyasatinin xarakterindos vo effektivliyindo 6ziinii gdstorir.

Metodologiya

Beloliklo, monetar tonzimlomo alotlori biitiinliikds pul resurslarinin yaranmasi,
istifadosi, bolgiisii vo miibadilasi ilo bagli olan proseslori somorali hoyata kegirmaya cohd edir.
Bu zaman Morkozi Bank Keynsin tolimino goro multiplikatr effektini nozors alaraq pul-kredit
siyasatini miioyyonlosdirir (Kalbiyev, 2005). Movcud iqtisadi adobiyyatda pul multiplikatoru
asagidaki forma osasinda miioyyonlogir.
Pul multiplikatoru, yoni banklarin pulu yaratmaq qabiliyyatinin gostericisi asagidaki nisbotlo
mioyyon edir (1):

nagd pul  depozitler
M= Ms _ nagd pul+depozitlar _ depozitler ' depozitliT _ (q+1) ( )

" Mb ~ nopd pul+bank ehtiyatlart  _1R8Apul L, oo ehtiyatlart  (q+2)
depozitlar

Yuxarida oks olunan diisturda (1), m - pul multiplikatoru, My - pul bazasi (ehtiyat pullar)
vo Ms - pul kiitlesidir (Sliyev, 2008).

Mp - aqreqati banklardan konarda nagd pul vo kommersiya banklarinin ehtiyatlarim
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ohato edir. Kommersiya banklarinin ehtiyatlarina iso onlarin kassalarinda olan nagd pul va
Morkozi Bankdaki hesablarinda yerlosdirilmis vosaitlor daxildir.

Morkoz Bankdaki hesabda olan vesaitin bir hissosini macburi ehtiyatlar (miixbir
hesablarinda olan vasait), digarlorini iso izafi ehtiyatlar togkil edir. Qeyd edak ki, My -nin
gostarilon strukturu Markezi Bankin passivlorini oks etdirir. Markazi Bankin aktivlori ndqteyi-
nozordon iso My -ya xalis xarici aktivlor vo daxili aktivler (kommersiya banklarina va hokiimato
kreditlor) daxildir.

Ms -agregatina banklardan konarda nogd pul, tolob olunanadok depozitlor, miiddotli
depozitlor, digor depozitlor vo qiymatli kagizlar daxildir. Ms-a daxil olan komponentlorin say1
vo novil Olkalor iizro miixtolif ola bilor. Bu maliyya-bank sektorunun inkisaf soviyyosindon
asilidir. Inkisaf soviyyasi yiiksoldikco Ms-in da keyfiyyot gostoricisi bir o qadar yiiksokdir (M2,
M3, Mg vas.)

Eyni ilo pul bazasinda oldugu kimi, burada gostorilon struktur Ms -in yalniz passiv
torofini gostorir. Lakin konsolido edilmis balansin yoni pul kiitlosinin aktiv hissosi do
movcuddur vo buraya bank sisteminin mocmu xalis xarici aktivleri vo xalis daxili aktivlori
daxil edilir.

Miizakiralor

Biitlin bunlarla yanas1 ogor Morkozi Bank qiymatli kagizlarin aligini hayata kegirirso bu
vaxt kommersiya banklar1 malik olduglart dovlst qiymatli kagizlari sataraq olavo ehtiyatlara
sahib olur. Bu iso hamin banklarin kredit vermok imkanlarini artirir. Respublikamizda qiymatli
kagizlar bazar1 demok olar ki, formalasmamisdir. Qiymatli kagizlarin birinci saviyysli bazar
moveud oldugu halda ikinci soviyyali bazar demok olar ki, foaliyyst gostormir. Hokiimotin
qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etmasindo maraqli torof olmasina baxmayaraq, bu sahado
aparilan islor gonastboxs deyildir. Burada ilk istigamat miioyyanlosdirmalidir. Daha daqiq
desok:

1. Ozollosdirmo prosesi getdiyino goro yiizlorlo sohmdar comiyyatlori yaranmaga
baglamigdir. Bu miisssisolore aid sohmlorin, qiymatli kagizlarin alqi-satqisin1 hoyata
kecirilmasi demokdir;

2. Dovlet olave maliyyolosmo monbayi olmaq etibarilo qiymotli kagizlar emissiyasini
hayata kegirmokls onlarin miiassisa va firmalara alqi-satqisini togkil etmokdir;

Dovlat qiymatli kagizlar1 buraxmaqla hom slave maliyyslosma monbayi alds edir vo ham da bu
vasita ilo banklarin pul yaratmaq qabiliyystine tosir edir. Qiymotli kagizlar bazarinin barqorar
olmasi ligiin asagidaki sortlorin olmasi vacibdir (Hasonov, 2009):

- Makrosaviyyadas iqtisadiyyatda stabilliyin olmasi.

- Manatin aliciliq qabiliyyeti ilo digor valyutalarin aliciliq qabiliyyastlori arasinda

forqin azalmas.

- Daxili qiymatlar strukturunun diinya qiymaetlarine uygunlagmasi.

- inflyasiya soviyyosinin asag1 olmast.

- iqtisadi aktivliyi siiratlondiracok kredit deracealorinin totbiqi.

- Dovlat qiymatli kagizlarin iqtisadi alstlor i¢arisinds méhkam mdvqge tutmasi.

- iri miiossisalorin 6zollogdirilmasi prosesinin basa ¢atmasi.

1qtisadi Artim vo Ictimai Rifah, 2022, N2
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- iri investisiya institutlarinin yaranmasi (bura aparici rolu kommersiya banklari
oynayirlar)
- investisiya foaliyyotino miinbit sarait yaradan vergi ganunvericiliyinin olmasi.

Biitiin geyd olunanlar gdstorir ki, hor bir 6lkads 6lkonin inkisaf saviyyasindon, pul-kredit
sisteminin formalagsma soviyyesindon, Olkonin diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyasindan vo
biitiinliikkde bazar miinasibatlorinin yetkinlik doracasindan asili olaraq monetar toanzimlomanin
prinsiplori, formalar1 forqli ola bilir.

Molumdur ki, global maliyys bohranindan sonra 6lkomizde manatin devalivasiyas: bas
vermis, biidco imkanlari doyismis, pul vahidimizin aliciliq qabiliyyati vo likvidliyi avvalKi
illordon forqli olmusdur. Bununla bagli, Azorbaycan dovloti son vaxtlar vergiqoymada
obyektivliyi, soffaflig1 artirmaq, vergi doracasini sabit saxlamaqla onun obyektini genislondirib
(Xodov, 2008). Olkodo miimkiin goder biidcomizin neft golirlorinden asililigini azaltmagqla
bilidconin hacmini artirmaq yaxin galacak {igiin miithiim bir hodaf kimi garstya qoyulmusdu. Bu
moqsadlo geyri-neft sektorunun istiin inkisafi 6lko daxilindo idxali ovoz edon saholori iistiin
inkisafi, somorali reqional siyasotin reallagdirilmasi, sonayenin innovativ inkisafi, kond
tosarriifat sahalorinin diversifikasiyasi, xtisuson pambiqgiligi, tiitiingiiliiyt, cayligi, findigeiligi,
meyvaciliyi vo tlizlimgiilliylin iistiin inkisafinin zoruriyysti xiisusi vurgulanmisdir (Bayramov,
1997). Reqionlarda sonaye mohollolorinin do yaradilmasi istiqgamotini xiisusi vurgulamaq
lazimdir, ¢iinki iqtisadi inkisaf marholosinda xiisusi rol oynayir (Sliyev, 2001).

Biitiin bu islordo osas mogsod Olkonin idxaldan asliligr azaltmaqdan ibarotdir (Sliyev,
2002). Bildiyimiz kimi, Azorbaycanda monetar tonzimlomonin xarakterino idxal mohsullarina
qiymatin yliksok olmas1 biitiinliikdo 6lks daxilinds pul-kredit siyasotinin xarakterino giiclii tosir
gostorir. Beloliklo, osas moqsad qloballasmanin 6lke daxilindo hoyata kecirilon monetar
siyasatin xarakterino neqativ tasirlori azaltmagdan ibarstdir. Diinya tocriibasi gostorir ki, har bir
Olkonin iqtisadi tohliikesizliyinin tomin edilmosindo effektiv pul - kredit siyasotinin tomin
edilmosi ilo yanasi fiskal tonzimlonmonin do onunla qarsiligli slage vo asililigda tatbiqi
miistosna shomiyyaot kosb edir.

Digor bir yol, Markazi Bank kredit siyasatini doyisdirmakls, basqa s6zlo, onun hacmini vo
Morkazi Bankin kommersiya banklarina va eloco do bazar subyektlorine verdiyi ugot doracosini
doyisdirmaklo do, monetar tonzimlomonin xarakterino giiclii tasir gostarir (Azarbaycan Qazeti,
2004). Qeyd etmok lazimdir ki, pul kiitlosino olan talob vo toklif shomiyyatli dorocods 6lkods
igtisadi inkisafin strategiyasindan, onun qarsiya qoydugu baslica maqsad vo hadoflordon, eyni
zamanda iqtisadiyyatin sosial yoniimlii, investisiya yoniimlii vo yaxud horbi yoniimli (herbi
xorcloro ¢ox vosait ayrilmasi) asili olaraq Morkozi Bank dovriyyoye buraxilan pul kiitlosi
yollarini forqli nisbatde hall eds bilir. Misal ii¢iin, Markoazi Bank xarici valyutanin alinmasit vo
satilmas1 prosesinds foal istirak etmokls valyuta mazonnasini dayise bilir.

Morkazi Bank kommersiya banklarina vo eloca do konkret layiholor, proqramlara kreditin
hacmini artirib azaltmagla dovriyyado olan pul kiitlasing olan tolabi dayisdirs bilir, vo yaxud da
Morkazi Bank 6lkods dovlet biidcosinin kasirini baglamaq {igiin xarici valyutalart milli manata
miibadilo etmak yolu ilo do tolob vo toklifin nisbatini dayisdira bilir. Ona gora do 6lkonin
maliyya tohliikesizliyini tomin etmak iiclin hor bir konkret halda 6lkonin maliyys durumu,
bilidconin golir vo xorclorinin formalasma kanallar1 vo istifadesi konkret tohlil olunaraq bu
proseso Morkozi Bank geyd olunan vasitolorlo miidaxilo eda bilor.

Son illordo Azorbaycanda biitiin bu proseslor nozors alinaraq monetar siyasot reallagdirilir.
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2008-ci ilin global maliyys bohran sonra Morkozi Bank bu proseslors foal miidaxilo edirdi vo
0zii dovriyyayo kifayot qodor boyiik hocmds dollar satisin1 bazara ¢ixarmaqla milli valyutanin
mozonnasini zaruri saviyyadoe saxlayirdi (Hasonov, 2009).

Lakin, diinya bazarinda neftin qiymotinin son illor orzindo 3 dofodon ¢ox asagi diismosi,
miivafiq olaraq valyuta ehtiyatlarimizin 50 milyard dollardan toxminon 40 milyard dollara
enmosi Olko prezidentini vo manati devalvasiya etmoklo dlkonin valyuta ehtiyatlarini qorumaq
vo lizon valyuta siyasoti totbiq etmoklo monetar tonzimlomoni effektiv formada totbiq etmoyo
basladi (Novruzov, 2017). Bununla bagli, Azorbaycan hokiimoti tarif surasinin vasitosilo
inhisar¢1 girkot vo miiossisolorin mohsullarini, habels, is1q, su, gaz vo sair resurslara qiymaoti
tonzimlomoklo monetar tonzimlomoni daha miikommol formada totbiq etmoya basladi. Olkonin
maliyya tohliikasizliyini tomin etmok {i¢iin geyd etdiyimiz kimi, he¢ do biitiin hallarda monetar
tonzimlomonin iqtisadi vasitalori lazimi effekti vermir.

Biitiin bu todbirlorin hoyata kegirilmosi sayosindo iqtisadiyyatin saxolonmosi tomin
olunacaq, biidco imkanlar1 artacaq, bu da son noticodo fiskal tonzimlomo imkanlarini koskin
artiracaqdir. Olbotto, fiskal tonzimlomo sisteminds Neft Fondunun potensialindan genis
istifado miihiim ohomiyyat kasb edir (Sakil 1).

10000 6100
.
0
2017 2018 2019 2020

B Dovlot blidcasine ARDNS-dan transfert (mln, AZN)

Mboanba: Azarbaycan Ddvlot Neft Fondunun statistik hesabati, 2022

Sakil 1. Azarbaycan Respublikasinin dévlat biidcasing son illor iizra Dovlat Neft

Fondunun ARDNS-dan transfertlori (mIn. manat)

Molumdur, ki dovlet biidcesinin formalasmasinda vo biitiinliikkds fiskal siyasatin
reallagmasinda 6lkodo movcud olan vergi sistemi, vergitutmanin prinsiplori vo formalari
miistosna ohomiyyoto malikdir (Xodov, 2008). Azorbaycanda vergi sisteminin formalasma
prosesi biitov bir sistem olmaqla 6ziino agsagidaki istiqamatlori daxil edir.

Natica/ Conclusion

Bu baximdan 2018-ci ilds Vergi Macollosinds edilon doyisikliklor miistosna ohomiyyasto
malikdir. Qeyd etmok kifaystdir ki, 2018-ci ilin sentyabr ayinda Vergi Macallosindo 201
miixtolif diizalis vo redoktolor olunaraq totbiq iiclin gobul olunmusdur (Azorbaycan Qozeti,
2018). Bu giin fiskal siyasotin miihiim elementi kimi 6lkomizdo gobul olunmus yeni
strategiyaya uygun olaraq osas masalo kimi vergi dorocosini artirmaq deyil, biidco obyektini
genislondirmok, soffafligi artirmaq, biidco vo ugotdan yayinmani minimuma endirmok, gizli
igtisadiyyatin rolunu koskin azaldilmasi istigamatinds Azarbaycan dovlati ¢cox sistemli, mantiqi
vo ardicil tadbirlor sistemi hayata kegirir.
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Olbotto, fiskal siyasotin ¢ox miihiim istigamoti bilidco xorclorinin istigamotlorinin
optimalliginin tomin edilmesi ilo baghdir. Holo vaxti ilo 1929-1933- cii ilin bdhranindan
cixisinl dyronarok Keyns toklif edirdi ki, blidco xorclorinin multiplikator effekti nozors alinaraq
istifado olunmalidir (Kslbiyev, 2005). Hotta o, belo morhalods tolobi stimullagdirmaq {igiin
biidco kosirinin artirilmasi yolunu da mogbul hesab edirdi. Bu miiddsalarin prinsiplorini nozora
alaraq Azorbaycan ddvloti biidconin xorclorindo investisiya xorclori, sosial xorclor, miidafio
xorclori, dovlot organlarinin saxlanilmasi xorclori vo sair moagsadlor arasinda optimal nisbot
yaratmaga calismisdir. Lakin, o da bir hoaqigotdir ki, 2020-ci ilin oktyabrina godor,
torpaglanmizm 20%-nin isgali, bundan meydana golon problemlor, eyni zamanda 6lkomizin
ikinci Qarabag miiharibasini golobo ilo basa vuraraq isgal altinda olan torpaqlarin azad
edilmasi, azad olunmus orozilordo barpa i slorinin baslanmasi voziyyotinds olmasi biidconin
strukturunda hom harbi xarclorin, hom do barpa islorinin aparilmasi xarclorinin boyiik XUsusi
cokiyo malik olmasini obyektiv zorurats ¢evirdi.

Bununla belo, Azorbaycanda biidconin son illordo toxminon 1/3 hissosi sosial
moqsadlora yonolir. Azorbaycan dovlsti diinya bazarinda neftin qiymetinin koskin asagi
diismasine baxmayaraq Neft Fondundan zoruri transfertlor etmak yolu ils biidconin tarazliligini
tomin edir. Dogrudur, son illords biidcodo miioyyon hadds biidcs kosiri miisahido olunur. Lakin
bu iqtisadiyyat ticlin hor hansi tohliiko yaratmir. Onu da geyd etmok yerino diisor ki, biz son
illorin biidcasinin icrasini konkret tohlil etsok gorocoyik ki, dovlat 6z iizorino diison 6hdosliyi
tam hocmds yerina yetirir.

Biitiin deyilonlor bizo bels qoti gonasto golmayo asas verir ki, 6lkomizin dinamik vo
davamli inkigafinin tomin edilmosinds sosial-iqtisadi proseslorin tonzimlonmasi gedisatinda
monetar vo fiskal siyasotin optimal nisbatds totbiqi ¢ox zoruridir. Bu eyni zamanda 6lkomizin
iqtisadi, habelo maliyyas tohliikasizliyinin tomin edilmasinds halledici shomiyyat kasb edir. Son
vaxtlar 6lkomizdo yaradilmis iqtisadi potensial, normativ-hiiquqi baza miivafiq olaraq yaxin
golocak tiigiin 6lkomizin pul-kredit siyasotinin doyigon soraito vo toloba uygun olaraq
tokmillogdirilmasini obyektiv zaruriyyoto ¢evirir.
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OcCHOBHBIE CPe/ICTBA JIEHEKHO-KPEINTHOIO PEryJMpoOBaHUS U
HOpPMaTHBHAafA 0a3a ero peajn3annu

Biorap 3eiinasibl

Kangunat punocodckux Hayk Mo IKOHOMUKE,

baknHckuit I'ocynapcTBeHHBIM Y HUBEPCHUTET;

[IpenonaBatens Aszepbaiikanckoro I'ocyiapcTBeHHOr0O DKOHOMUYECKOT0 Y HUBEpCUTETA
E-mail: vzeynalli.unec.edu@gmail.com

Pe3tome. OcHOBHOE BHUMaHHE B UCCIIEIOBAHUM YIENSIETCS YIPABICHUIO 3KOHOMHUKOM CTpaHBbl,
KPEIUTHOMY PETYJIMPOBAHUIO U M3YYEHUIO HOPMATHUBHO-IIPABOBOW 0a3bl JUIs €ro peaau3alyu.
Hcnonp3yroTrcs Takue METOAbl HCCIIENOBaHUS, Kak aHaIW3 U JIOrH4eckoe o0oOuIeHue
UCCIIeIOBaTEeNbCKOW paboThl. B HccnenoBaHMM CHUCTEMaTHU3MPOBaHBl MPUHLUIBI pabOThHI
HentpansHoro banka, MunuctepctBa OxkoHomuku 1 MunucrtepcrBa Gunancos. Kpome Toro,
B HCCIEIOBaHMM ObUIM NPOAHATM3MPOBAHBI KaK (pUCKajdbHAsA, TaK U JIEHEKHO-KPEIUTHas
noiuTukd. B oOecneyeHnn yCTOWYMBOrO pPa3BUTHS HAYYHO-HCCIIEIOBATEIbCKOW IOJUTUKH
BBISIBIGHO PpA3BUTHE MOHETapHOW M (UCKAIBHOW TMONUTUK B XOJA€ PpEryJupOBaHUS
(MHAHCOBOIO TIOJIOKEHUS, KpOME TOT0, OOOCHOBAaHBI TEPCHEKTUBBI, BBITEKAIOIINE U3
HKOHOMHYECKOTr0 aHanu3a. Bo BpeMs ncciieoBaHus TPy IHOCTh ObUIa TOJBKO B IMOJYYEHUH U B
MOMCKE KOJMYECTBEHHBIX AaHHbIX. [IpakThueckuil 3¢ddexT wuccienoBaHUs 3akKiIO4yaeTcs B
JambHEHIIeM YKpPEIUIGHUH JCHEeXHO-KPEIUTHOM NOJUTUKM B (PUHAHCOBOM cHcTeMe, ee
pa3BUTHUH, WHBECTUPOBAHWU W YCTAaHOBJIEHHHM HAJEXKHOW SKOHOMHYECKOW U (PUHAHCOBOM
YCTOMYUBOCTH.

KitoueBble ciioBa: JEHEXHO-KpeIuWTHas W (UCKalbHAs MOJUTHKH, JKOHOMHKA, HAJIOTH,
6ankoBckoe aeno, /xon Meiinapn KeiiHe, neHeXHBIH MyJIbTHILUTUKATOP, CTpaTerHYecKue
JOPOKHBIE KapTHI.
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